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INTRODUCCION
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1.1. Resumen

Decathlon es un grupo empresarial multinacional con sede Francesa dedicado a la concepcidn,
fabricacion y distribucion de articulos destinados a la practica del deporte y el ejercicio al aire
libre. Su modelo de negocio ha tenido un gran éxito desde sus inicios, logrando comercializar sus

productos en 26 paises, contando con 1065 establecimientos comerciales y 70.000 colaboradores.

Siendo Espafia el segundo pais en importancia para el grupo Decathlon en términos de facturacién
y numero de tiendas, ha conseguido ser lider en su sector sorteando la crisis econdmica, que ha
perjudicado en mayor medida a sus empresas competidoras y al tejido empresarial espainol en

general.

Actualmente cuenta con 149 tiendas extendidas por toda la geografia espafiola, con una plantilla
total de 15.049 trabajadores, por lo que se puede concluir que se trata de una empresa de gran

tamafio y presencia en este pais.

Gracias a la creciente tendencia social de preocupacion por la salud y el deporte en los ultimos
anos y un modelo de negocio bien gestionado ha conseguido que su cadena de tiendas sea una de
las principales, donde la mayor parte de los espafioles acuden para adquirir equipamiento
deportivo. Por ello, resulta interesante la valoracion de la sociedad filial espafiola encargada del

aspecto de la distribucidn, denominada Decathlon Espaiia S.A.U.

Con el fin de situar al lector en el ambito del presente trabajo se redacta un capitulo donde se
relata de forma breve qué es exactamente la disciplina de la valoracion de empresas, los
propdsitos de su uso, las bases de valor existentes, los principios aplicables y los principales

métodos de valoracién utilizados por los profesionales.

Se continla con un estudio del sector de la distribucién al por menor en Espana haciendo hincapié
en su situacién actual, asi como las variaciones producidas en los Ultimos afios, desde un punto de
vista econdmico. Este capitulo finaliza con una revisién de la situacién macroecondmica del pais y
los factores externos mas relevantes que afectan en gran medida a la empresa con un analisis

PESTEL.
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Posteriormente se realiza un analisis de Decathlon profundizando en los aspectos mas relevantes
de la empresa como su grupo de sociedades, cartera de productos, servicios, estrategias
comerciales y de crecimiento, red logistica y politica de recursos humanos. Por ultimo se configura

una matriz DAFO-CAME a modo de sintesis del estudio.

De forma previa a la aplicacion practica de los métodos de valoracion se efectia un analisis
econdmico-financiero detallado de la empresa de los ejercicios econdmicos desde el afio 2012 al
2015 para concluir sobre la situacidon actual y evolucidon de las masas patrimoniales, estado de
liquidez, nivel de endeudamiento, politica de inversidon-financiacidon, cuenta de pérdidas y
ganancias, rentabilidad econdmica y financiera, ciclos de maduracién y caja, ademas del fondo de

maniobra.

A continuacion se procede a emplear el método de descuento de flujos de caja para estimar el
valor de mercado de Decathlon. Para ello resultan imprescindibles para una estimacidn correcta y
ajustada a la realidad la informacién presentada sobre el sector del comercio minorista y la
empresa. Se realizan las proyecciones financieras, se determina el horizonte temporal mas
adecuado, se calcula la tasa de descuento aplicable, se estima el valor residual y, por ultimo se

halla un intervalo de valores actualizando los flujos al momento de la fecha de la valoracién.

Esta metodologia se aplica a tres diferentes escenarios que recogen una serie de hipdtesis que
hacen necesaria la construcciéon de un modelo de proyecciones financieras especifico por cada
escenario, dando lugar a la obtencién de tres valores de mercado para la empresa. Se determina el
valor de mercado final de Decathlon que se considera mas correcto a partir de los valores

obtenidos.

En el ultimo capitulo se desarrollan las conclusiones alcanzadas, resultando un comentario preciso

sobre los conocimientos mas importantes descubiertos y recopilados a lo largo del trabajo.

El propdsito de este trabajo es hallar el valor de mercado de Decathlon Espafia S.A.U mediante la
aplicacion de una metodologia de valoracién de empresas ampliamente utilizada: el descuento de
flujos de caja. Siendo necesario para una correcta valoracién el estudio del sector, del negocio y
funcionamiento de la empresa, incluyendo el analisis econdmico-financiero de sus cuentas anuales

en los ejercicios econdmicos recientes.

10
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1.2. Objeto del TFG y justificacion de las asignaturas relacionadas

El objeto de este trabajo es el andlisis y estudio de la empresa de distribucidon comercial Decathlon
Espafia a partir de un enfoque econdmico-financiero que permita alcanzar un entendimiento
completo sobre su modelo de negocio, la forma en que genera riqueza, su fortaleza financiera y

posicién competitiva en el sector.

A continuacidn se expone una relacidon de las distintas asignaturas del Grado en Administracion y
Direccién de Empresas de la Universitat Politécnica de Valéncia que han sido fundamentales para
la elaboracién de este Trabajo Fin de Grado, junto con una breve justificacion de la formacién

adquirida en ellas y empleada en los distintos capitulos.

En primer lugar, la asignatura Valoracion de Empresas resulta imprescindible en el desarrollo del

presente trabajo, a partir de ella se obtiene el conocimiento sobre el marco tedrico sobre
valoracion de empresas, la redaccion de un informe de valoracién profesional y el proceso a seguir
para estimar el valor de mercado de una sociedad en base al método de descuento de flujos de

caja, ademas de las férmulas y operaciones financieras que resultan de aplicacion.

Ademas, la asignatura Economia Financiera aporta teoria y practica en modelos de valoracién de

activos que se aplican en la valoracién financiera, como el modelo de equilibrio de activos
financieros CAPM para el calculo de la rentabilidad exigida por los accionistas para la obtencién
del CMPC que se utiliza como tasa de descuento para hallar el valor actual de los flujos de caja, y
también sobre la obtencién de los flujos de caja libres a partir de los estados contables de la

empresa.

Seguidamente, la formacidn obtenida en la asignatura Andlisis y Consolidacidn Contable han sido

de especial relevancia para el analisis econdmico-financiero de las cuentas anuales de la entidad,
pues el diagndstico sobre su situacidon patrimonial, politicas de inversidn y financiacion, liquidez y
endeudamiento y rentabilidades, asi como del proceso de explotacién permite conocer la forma
de gestion de la direccidn, generan las bases que fundamentan las proyecciones financieras en la

valoraciéon de la empresa.

11
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Por otra parte, las asignaturas Economia Espaiiola y Macroeconomia | y Il han sido de ayuda en el

estudio sobre la situacion y evolucién reciente del sector de la distribucion comercial minorista y
en el andlisis del contexto econdmico actual que afecta en gran medida al tejido empresarial en

Espafia.

En cuanto a la identificacién y comprensién de los procesos de creacion, comunicaciéon y entrega
de valor a los clientes empleando las variables de marketing en las estrategias comerciales que

lleva a cabo la empresa, han sido de gran ayuda las asignaturas Investigacion Comercial vy

Direccion Comercial.

Por ultimo, el estudio sobre todos los aspectos que integran modelo de negocio, las estrategias de
crecimiento y nuevos mercados y el diagndstico DAFO, la cultura que caracteriza la empresa,
ademas de la forma en que se estructura el funcionamiento de los establecimientos comerciales,
sistemas de logistica y politicas de recursos humanos se relacionan con las asignaturas Estrategia y

Diseio de la Organizacion, Planes Estratégicos en las Empresas e Introduccion a la

Administracion de empresas.

1.3. Objetivos y metodologia

El objetivo principal de este Trabajo Fin de Grado es la estimaciéon del valor de mercado de
Decathlon Espafia S.A.U., empresa dedicada al comercio al por menor de articulos deportivos en
establecimientos especializados, en el contexto de una posible de compraventa mediante la

aplicacion del método de descuento de flujos de caja de valoracién de empresas.

Para realizar la valoracion y asi alcanzar dicho objetivo es necesario llevar a cabo un estudio
integral sobre la empresa y su funcionamiento interno, conocer la situacién actual y evolucién
reciente del sector al que pertenece, asi como efectuar un anadlisis econdmico-financiero en base a

sus estados financieros previamente a la aplicacién del método de valoracidon de empresas.

Los objetivos secundarios de este trabajo, derivados de las razones por las que se realizan cada

uno de los capitulos necesarios para una correcta valoracién de la empresa, son los siguientes:

12
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e Adquirir conocimiento sobre el marco tedrico de la disciplina de valoracion de empresas

para fundamentar de forma priactica la valoracién de Decathlon Espaiia S.A.U.

e Realizar un estudio sobre el sector de la distribucion comercial minorista en Espafia en su
situacién actual y evolucidn en afos recientes, ademds de la situacién competitiva de la
empresa. Complementando el analisis con un diagndstico sobre la situacidn
macroeconémica del pais y aquellos factores externos relevantes que condicionan la

actividad econdmica de la empresa (PESTEL).

e Lograr un adecuado entendimiento sobre el modelo de negocio de la empresa y la forma en
gue opera, asi como llevar a cabo un diagndstico sobre sus caracteristicas internas vy

externas mas importantes (DAFO).

e Efectuar un analisis econédmico-financiero de la empresa en base a sus cuentas anuales
donde se pretende inferir sobre su estructura patrimonial, el estado de su liquidez y
endeudamiento, la coherencia en la politica de inversion y financiacién, la estructura de
gastos y forma de generacidn de riqueza, asi como la productividad del activo y de los

fondos propios.

e Aplicar adecuadamente la metodologia de valoracién de descuento de flujos de caja para

hallar un valor correcto y ajustado del valor de mercado de Decathlon Espana S.A.U.

A continuacién se describe la metodologia que se ha seguido en la realizacidon de este Trabajo Fin
de Grado, que se ha estructurado en siete capitulos que desarrollan las etapas a seguir en toda
valoracion de una empresa objetivo mediante la aplicacién del método de descuento de flujos de

caja, ademas de una adecuada introduccidn que constituye el capitulo 1.

En primer lugar, en el capitulo 2 se relata el marco tedrico con el fin de situar al lector en el ambito
del trabajo sobre la disciplina de la valoracion de empresas. Dicho capitulo constituye los
antecedentes. Para su elaboracién se recurre a varios escritos de valoradores profesionales y

expertos con una larga carrera de investigaciéon en la valoracioén.
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En segundo lugar, en el estudio sobre el modelo de negocio y el funcionamiento de la empresa
objeto de valoracion, que constituye el capitulo 3 y, en el andlisis del sector de la distribucién
comercial minorista y de la situacién macroecondmica actual que constituye el capitulo 4, se ha
realizado visitas fisicas a varios establecimientos de la empresa y empleado publicaciones propias
y ajenas a la empresa, noticias de prensa, Trabajos de Fin de Carrera acerca de la empresa o sobre
valoracion de empresas e informes de organismos oficiales como la ANGED o la Camara de
Comercio de la Comunitat Valenciana especializados en el sector, ademds de bases de datos del

Instituto Nacional de Estadistica (INE).

En tercer lugar, en el andlisis econdmico-financiero de Decathlon Espafia S.A.U. en que consiste el
capitulo 5, se ha efectuado con la aplicacién de diversas técnicas como el andlisis vertical y
horizontal del balance de situacién y la cuenta de pérdidas y ganancias, ademads del empleo de
ratios financieros en base a varias partidas de los estados contables y de informacidn revelada por
las cuentas anuales auditadas y depositadas en el Registro Mercantil correspondientes a los

ejercicios econdmicos de 2012 a 2015.

En cuarto lugar, en la aplicacién del método de valoracidén, que constituye el capitulo 6, se emplea
el diagndstico resultante del analisis econdmico-financiero e informacién financiera de las cuentas
anuales, asi como datos publicados por el Banco de Espaia sobre informacién bursatil, indicadores
financieros y tipos de interés, ademas del conocimiento sobre el funcionamiento de la empresa, la
situacion macroecondmica del pais, evolucion reciente del sector del comercio al por menor y

previsiones econdmicas futuras por organismos oficiales y expertos.

Cabe destacar que a lo largo del trabajo se han elaborado varios tipos de tablas, graficos e
ilustraciones que resultan fundamentales para indicar, complementar y explicar la investigacién

realizada en el mismo.

Finalmente, el capitulo 7 sobre las conclusiones se ha elaborado a partir de un procedimiento
consistente en la reunién de aquella informacién y deducciones que se consideran mas relevantes

y que se han alcanzado en las distintas fases de realizacién del presente trabajo.
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CAPITULO 2

ANTECEDENTES. MARCO CONCEPTUAL SOBRE
VALORACION DE EMPRESAS
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2.1. Concepto de valoracion de empresas

Atendiendo a Caballer, V. (1998), la valoracién de empresas es “aquella parte de la economia cuyo
objeto es la estimacién de un determinado valor o valores de una empresa con arreglo a unas
determinadas hipétesis, con vistas a unos fines determinados y mediante procesos de célculo

basados en informaciones de cardcter técnico y econémico.”

A partir de dicha definicidon conviene resaltar los siguientes elementos:
e La valoracién de empresas pertenece a la economia pero también incluye otras perspectivas
gue distan del mero enfoque econémico.
e Lavaloracién se fundamenta en una serie de hipdtesis concretas.
e La valoracién sigue una finalidad. El valor hallado atiende al fin de la valoracion y éste
diferird segun el propdsito de la valoracion.

e Emplea métodos de cdlculo que se basan en informaciones de caracter técnico y econdmico.

Segln Lépez, F.J. (2001), es importante tener presente que “valorar una realidad econdmica no es
tarea exclusivamente técnica: valorar es emitir una opinién, un juicio de valor, que siempre es
subjetivo. Y que, como toda opinidon puede o no estar suficientemente fundamentada. En

consecuencia, no existe un valor absoluto y Unico para una realidad econémica.”

Asi pues, la valoracidon de empresas lleva aparejada un importante componente de subjetividad
gue implica que cada persona hallara un valor Unico, pues se trata de una estimacidn realizada por
un valorador que siempre diferird de la de un tercero al emplear distintos juicios, métodos de
valoracién e hipdtesis concretas sujetas a la razonabilidad de ciertos supuestos, a la disponibilidad
y fiabilidad de la informacidon econémica utilizada y a la propia experiencia en el campo de la

valoracion.

Po otra parte, los problemas de aplicacion intrinsecos a ciertos métodos de valoracién, incluyendo
ciertos riesgos en las predicciones y problemas en la diferenciacidon entre valor y precio pueden
dar lugar a estimaciones de valor discutibles o poco rigurosas que generan escepticismo. Por

ejemplo, la valoracién de las acciones de El Corte Inglés® en 2009 por parte de un auditor fue

1 Publicacién de El Pais donde se relata que el juez pone en duda la valoracidén de las acciones de El Corte Inglés.
http://elpais.com/diario/2009/12/30/economia/1262127605_850215.html
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duramente cuestionada por el juez tachdndola de arbitraria, asi como la realizada por el pasado
secretario de Estado de Economia, José Manuel Campa y el profesor del IESE Pablo Fernandez,

expertos en valoracion de empresas.

2.2. Utilidad de la valoracion de empresas

Si bien la valoraciéon de empresas trata de estimar un valor, éste varia en funcién de la finalidad
para la cual se encarga la valoracidn. El conocido experto en este ambito Fernandez, P. (2005)

propone los siguientes propdsitos de la valoracion de empresas:

Tabla 1: Finalidades de la valoracién de empresas.
1. Operaciones de compraventa.

v’ Estimacién del rango de precios de la compraventa.

v Precio minimo aceptable para el vendedor.

v Precio maximo a pagar por el comprador.

2. Valoraciones de empresas cotizadas en bolsa.

v Determinar acciones infravaloradas o sobrevaloradas en base a su precio de
cotizacion en bolsa.

v’ Utilidad en el porcentaje de inversién en acciones de une entidad en la elaboracién
de una cartera.

3. Salidas a bolsa.
v Determinacién del precio razonable de salida de las acciones a bolsa.

4. Herencias y testamentos.
v’ Averiguar el valor de la empresa sobre los otros bienes.
5. Sistemas de remuneracion basados en creacion de valor.
v Determinar la remuneracién de los directivos por su utilidad en la creacién de valor.

6. Identificacion y jerarquizacion de los impulsores de valor.

v" Pretende conocer las razones de creacién o destruccién de valor.

7. Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa.

v’ Saber el valor de la empresa o parte de un negocio permite tomar decisiones sobre
adquisiciones, enajenaciones, fusiones, etc.

8. Planificacion estratégica.
v Permite medir el impacto de las posibles politicas y estrategias de la empresa en la
creacion y destruccion de valor.

9. Procesos de arbitraje y pleitos.

v’ Procesos judiciales de disputas sobre precios.
Fuente: Fernandez, P. (2005). Guia rdpida de Valoracion de Empresas. Barcelona: Gestidn 2000. Elaboracion
propia.
Segun Sanjurjo, M. (2003) en su Guia de Valoracion de Empresas comunmente se producen ciertas

confusiones acerca de la utilidad de la disciplina de la valoracién de empresas:
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- No se trata de una auditoria: asegurar que las cuentas anuales presentan una imagen fiel de

su situacioén financiera patrimonial y del resultado de sus operaciones es competencia de la
auditoria de cuentas. La valoracidon de empresas no pretende realizar dicha comprobacién y la
estimacion del valor se fundamenta en la informacién financiera presentada, auditada o no, sin

pretender la identificacion de activos o pasivos omitidos.

- No es un diagndstico de la empresa: se profundiza en las dreas del negocio mas significativas

para determinar la importancia de las mismas en la determinacién del valor sin realizar un

analisis exhaustivo sobre los procedimientos que se llevan a cabo en cada aspecto del negocio.

- No supone la elaboracién de un Plan de Negocio detallado: normalmente se realizan

proyecciones financieras en base al desarrollo futuro del negocio. Si bien es cierto que se utiliza
la informacidn sobre las directrices de la Direccidn y se emplean hipdtesis razonables sobre Ia
evolucién de las decisiones adoptadas, las proyecciones financieras se centran
fundamentalmente en la determinacion de los flujos de caja futuros mas realistas y no tienen

por qué coincidir con el Plan de Negocio de la compaiiia.

2.3. Tipos de valor

Puesto que la valoracidon de empresas siempre conlleva la estimacidn del valor, resulta necesario
comprender la diferencia entre valor y precio ya que son conceptos diferentes que suelen

confundirse y dar lugar a errores de valoracion.

Por un lado, el precio de una empresa es la cantidad precisa a la que el vendedor y el comprador
acuerdan realizar en una operacién de compraventa en unas circunstancias concretas tras un
proceso de negociacion. Desde otro punto de vista, el precio se trata de una inversion que realiza

el comprador a la espera de obtener una rentabilidad.

La venta se produce si el comprador ve un valor futuro mayor que el precio que paga. Asimismo,
distintos compradores otorgaran un valor distinto a una empresa al estimar una utilidad distinta

de su patrimonio, marca o actividad de explotacién.
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Por otro lado, el valor de una empresa es distinto para vendedor y comprador. Para el vendedor el
valor serd el maximo que el comprador esté dispuesto a pagar e intentard adquirir, como minimo,
el precio de los activos equivalentes en el mercado, mientras que para el comprador el valor se
corresponde a la riqueza futura posible que espera obtener con la empresa, ya sea con los
recursos materiales disponibles y/o su creencia de dotacion a la entidad de una mejor estrategia,

gestidon o modelo de negocio una vez adquirida.

Asimismo, la aproximaciéon al valor de una empresa varia en funcién de la perspectiva y la
situacién, originando distintos tipos de valor. A continuacidon se desarrollan los mas comunes

segun relata Sanjurjo, M. (2003):

2.3.1. Valor de mercado

Se trata del precio de la transaccion en una operacién de compraventa de una sociedad en un
mercado libre, donde ambas partes actlan en su propio interés y beneficio y poseen
conocimientos similares sobre el negocio y el mercado. Es el tipo de valor que mds se ajusta a la

realidad y se basa en que las leyes del mercado regulan el funcionamiento de los negocios.

El valor de mercado lleva aparejada la hipdtesis de que vendedor y comprador son
completamente libres en el transcurso de la negociacidén, donde no hay ningun tipo de presién y

no intervienen intereses especiales.

Asi pues, el comprador debe reunir las siguientes caracteristicas:

e Estar totalmente informado sobre la empresa y el mercado.

Ser un inversor prudente.

e No tener limitacién de recursos.

e Estar dispuesto a pagar el valor de mercado antes de dejar pasar la oportunidad.

e No tener circunstancias concretas que le hagan estar en situacion de obtener sinergias o

reconocer valores especiales.

Esta tipologia de valor es la mas utilizada en el dmbito empresarial, autoridades de control y

supervision e instituciones académicas para valorar operaciones de inversion y/o compraventa o la
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evaluacién sobre si un precio de una transaccién ya efectuada se encuentra dentro de un intervalo

de valores adecuados en una operacién libre.

Por ultimo, se debe afadir que este tipo de valor asume la situacion de “empresa en
funcionamiento”, es decir, que va a continuar con su actividad en el futuro y no se va a proceder al

cese del negocio o su liquidaciéon a fecha de la valoracion.

2.3.2. Valor justo o razonable

Valor que se determina como justo o razonable por el valorador con la intencién de ser justo y
equitativo para vendedor y comprador, actuando de forma independiente a los intereses propios
de ambas partes y tomando en consideracion otros tipos de valor: el valor de mercado, el valor

econdmico y el valor de los activos de la empresa.

El Plan General de Contabilidad de Espafa (2007) define el valor razonable como “el importe por
el que puede ser adquirido un activo o liquidado un pasivo entre partes interesadas vy
debidamente informadas que realicen una transaccidon en condiciones de independencia mutua
sin deducir gastos de transaccion en su posible enajenacion. No forzado, ni urgente, ni en

liguidacién involuntaria”.

Se utiliza principalmente en las siguientes situaciones:
e Por mandato de una autoridad judicial.
e Cuando la transaccién no se produce en el mercado abierto.
e Ensituaciones de arbitraje voluntario ante la dificultad para determinar un precio justo.
e Como soporte del valor reflejado en la informacién financiera que divulgan las empresas.

e En aplicacidon de clausulas estatutarias relacionadas con derechos preferentes.

2.3.3. Valor econdmico

Es el valor del negocio para el propietario del mismo en el momento presente o para un potencial
adquirente dadas las caracteristicas concretas del mismo y el valor de su oportunidad de

explotacion.
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Difiere del valor de mercado y valor razonable en que se basa fundamentalmente en Ia
perspectiva de una de las partes de la transaccién, siendo diferente para vendedor y comprador.
Se utiliza mayoritariamente en la valoracién de ofertas recibidas por el propietario sobre la venta

de parte o totalidad de su negocio.

2.3.4. Valor de liquidacién

Se trata del valor que posee una empresa en el preciso momento en el que se decide interrumpir
de manera definitiva su actividad e iniciar el proceso de venta de forma independiente sus activos
y pagando sus pasivos. El resultado neto final es el valor de liquidacion, sin que formen parte las

expectativas futuras del negocio.

e Valor de liquidacion ordenada
Ocurre cuando no existe urgencia en el proceso de liquidacion, sino que se dispone del tiempo
necesario para llevar a cabo el proceso mas adecuado para obtener el mayor valor posible

atendiendo a los precios que figuran en el mercado.

e Valor de liquidacion forzosa
En este caso el proceso debe terminar lo antes posible, suponiendo una disminucién importante
del valor debido a la necesidad imperiosa de liquidar el negocio pronto. Suele darse en caso de

guiebra, ordenacién de un juez, subasta o decisidén por parte de los propietarios.

2.3.5. Valor acordado

Se trata de un valor hallado mediante férmulas comunes previamente acordadas por las partes
gue intervienen acerca de los aspectos mads relevantes del negocio. Usualmente se realiza la

estimacion por un experto independiente para garantizar equidad e imparcialidad.

Resulta de utilidad en la determinacién de los ajustes del precio de las acciones en las operaciones
de adquisicidn y venta de las mismas dentro de una sociedad cuyo proceder viene reflejado en los

estatutos.
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2.4. Principios de valoracion

La Orden ECO/805/2003, de 27 de marzo, sobre normas de valoracion de bienes inmuebles y de
determinados derechos para ciertas finalidades financieras establece ciertos principios? que
resultan aplicables por Ley a toda tasacidn realizada por entidades de crédito o sociedades de
tasacion homologadas para las finalidades dispuestas en su dmbito de aplicacién para ser

utilizados como criterios de interpretacion e integracion de sus normas.

a) Principio de anticipacion: afirma que el valor de un bien o derecho se determina por los

beneficios potenciales que puede generar en un futuro en base a su explotacién.

b) Principio de finalidad: indica que los métodos y procedimientos utilizados para realizar una

tasacion deben ser coherentes con el propdsito de la valoracién.

¢) Principio de mayor y mejor uso: establece que el valor estimado en la valoracién de una
empresa que pueda dedicarse a diferentes actividades sera el resultante de la realizacién de la
explotaciéon mas conveniente desde el punto de vista econémico, es decir, aquel que derive de

conseguir un mayor valor.

d) Principio de probabilidad: expresa la razonabilidad de elegir la situacién mas probable cuando

existan varios escenarios posibles.

e) Principio de proporcionalidad: refleja la necesidad de realizar informes de valoracién de una
extension apropiada en base a su relevancia, particularidades del bien o derecho a tasar y la

situacion del mercado.

f) Principio de prudencia: implica la necesidad de tomar la eleccion que resulte en la estimacion de

un menor valor cuando aparezcan varias en situaciéon de igualdad de probabilidades.

g) Principio de sustitucion: determina que “el valor de un inmueble es equivalente al de otros

activos de similares caracteristicas sustitutivos de aquél”.

2 Articulo 3 de la Orden ECO/805/2003
http://noticias.juridicas.com/base_datos/Admin/0805-2003-eco.t1.html#a2
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h) Principio de temporalidad: hace referencia a las variaciones de valor que ocurren a lo largo del

tiempo, no siendo nunca permanente.

i) Principio de transparencia: establece la utilidad de aportar y desarrollar toda aquella
informacidén relevante junto con la indicacién de las hipdtesis y consideraciones para el correcto

entendimiento del informe de valoracion.

j) Principio del valor residual: indica que el valor de un elemento del negocio resulta de la

diferencia entre el valor de la empresa y los valores de los aspectos restantes del negocio.

Si bien la presente Orden vincula directamente dichos principios a la tasacién de bienes inmuebles
y determinados derechos, resultan de aplicacion en el dmbito de valoracién de empresas vy, por

ello, su empleo tiene cabida en este trabajo.

2.5. Métodos de valoracion

En relacion a los métodos de valoracion existentes y, puesto que este trabajo trata sobre la
realizacion de una valoracion de la empresa Decathlon Espafia, es necesario determinar la
metodologia mds conveniente a aplicar para hallar un valor adecuado a través de un proceso
acertado y riguroso. A continuacién se desarrollan los distintos métodos comunmente utilizados

en la valoracion de empresas actualmente segun Fernandez, P (2005):

Tabla 2: Principales métodos de valoracion.

CUENTA DE DESCUENTO DE
BALANCE RESULTADOS MIXTOS (GOODWILL) FLUJOS

Multiplos: - Clasico - Free cash flow
- Valor contable . , )
. - Beneficio: PER - Unidn de expertos - Cash flow acciones
- Valor contable ajustado .
Valor de liquidacién - Ventas contables europeos - Dividendos
d . - EBITDA - Renta abreviada - Capital cash Flow
- Valor sustancial e
- Otros multiplos | - Otros - APV

Fuente: Fernandez, P. (2005). Guia rdpida de Valoracién de Empresas. Barcelona: Gestidn 2000.
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Métodos basados en el balance

Se trata de métodos que determinan el valor de una empresa con la estimacién del valor de su
patrimonio a partir de la informacion financiera que figura en el balance de situacién e ignora toda
informacién ajena a los estados contables como la situacion del sector o politicas de la direccion
de la empresa. Asimismo, se centra en la informacién estatica del momento de la valoracion sin
tener en cuenta la perspectiva dindmica de evolucién del negocio, la organizaciéon o el mercado.

Este grupo contiene los siguientes métodos:

a) Valor contable: se trata del valor de los capitales propios. Es el valor resultante de deducir a las
inversiones y derechos todas las obligaciones con terceros de la empresa. Difiere del valor de

mercado puesto que se basa en normas y valoraciones propias de la contabilidad financiera.

b) Valor contable ajustado: consiste en rectificar los datos contables que figuran en el balance de

situacion para ajustar el valor del patrimonio neto a precios de mercado.

c) Valor de liquidacion: anteriormente explicado, es el valor resultante de la venta de la totalidad

de activos y la satisfaccién de la totalidad de las deudas.

d) Valor substancial: es el valor necesario a invertir para poseer una empresa con las mismas
condiciones a la valorada o el requerido para renovar todos los activos empleados en la actividad

de explotacién.

Métodos basados en la cuenta de resultados

Estos métodos estiman el valor de la empresa en funcion de los resultados de su explotacion
mediante las partidas que componen la cuenta de pérdidas y ganancias como las ventas, el
resultado de explotacién o el beneficio neto de un ciclo contable determinado. No tienen en

cuenta informacidn ajena a la contable ni la evolucidn del negocio o el mercado.

a) Muiltiplo de los beneficios. PER: segun este método el valor de las acciones de una empresa es
el resultado de multiplicar su beneficio neto por el coeficiente Price Earning Ratio, que indica la

ganancia por accién pagada en la bolsa de valores. Relaciona el valor de mercado de una empresa

24



Valoraciéon de Empresas: Decathlon Espafia S.A.U.

con la rentabilidad de sus acciones. Es el indicador mas utilizado en la valoracién de empresas con

el método de multiplos de comparacion.

b) Multiplo de las ventas: el valor de la empresa se estima en base al total de sus ventas

multiplicado por un multiplo de valor obtenido de un grupo de empresas comparables.

c) Otros multiplos: también se emplean otros multiplos en la utilizaciéon del método de multiplos
de comparacion:

- EV3/EBIT*

EV/EBITDA>

EV/Cash Flow Operativo

Valor de las acciones/valor contable

Para la correcta eleccion de los multiplos las herramientas mas importantes son la experiencia, el

conocimiento del mercado y de las compaiiias que integran el sector, y el sentido comun.

Métodos mixtos, basados en el fondo de comercio o Goodwill

Estos métodos se denominan mixtos puesto que estiman el valor de una empresa anadiendo los
beneficios futuros que generan los activos intangibles que suponen una ventaja competitiva
respecto a otras empresas de su sector y repercuten en un mayor valor para la empresa a la
valoracion estdtica de los recursos materiales y deudas a partir de la informacién contable. Esto se
debe a que ciertos atributos que posee la empresa no se encuentran reflejados en su contabilidad,
como pueden ser la imagen comercial, posicionamiento en el mercado, acuerdos entre empresas,

etc.

Actualmente existen los siguientes métodos:

- Método de valoracion “clasico”.

IH

- Método simplificado de la “renta abreviada del Goodwill” o método de la UEC simplificado.

- Método de la Unién de Expertos Contables Europeos (UEC).

3 EV: Enterprise Value
4 EBIT: Earnings before interest and taxes
5 EBITDA: Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization
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- Método indirecto o método “de los practicos”.
- Meétodo anglosajon o método directo.
- Meétodo de compra de resultados anuales.

- Método de la tasa con riesgo y de la tasa sin riesgo.

En el presente trabajo no se emplean este tipo de métodos puesto que no se suelen utilizar por
resultar de poca utilidad ademas de ser muy arbitrarios, tal y como dice el experto en valoracion

Fernandez, P. (2008). Por ello, no se realiza un analisis en profundidad.

Métodos basados en el descuento de flujos de fondos (cash Flow)

Son los mas utilizados en la actualidad por ser considerados los mds correctos en cuanto a su
metodologia por priorizar los flujos de fondos que genera una empresa como principal indicador
de su valor. Consisten en la estimacién del valor de una empresa en base a un prondstico de los
beneficios que obtendrd en el futuro actualizados al momento presente con una tasa de
descuento apropiada teniendo en cuenta la estructura de financiacion de la empresa y la

rentabilidad de activos financieros en el mercado.

Asi pues, las proyecciones financieras atienden al prondstico de la capacidad de la empresa para
generar flujos monetarios y para una correcta estimaciéon es imprescindible la realizaciéon de un
analisis interno de la empresa y del sector en el que opera para poder ajustar a la realidad las

estimaciones sobre la evolucidn de la explotacidén de la empresa en el futuro.

A continuacion se muestra el procedimiento a seguir en la aplicacion del método de descuento de

flujos de caja para la valoracidon de empresas:
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llustracion 1: Etapas del método de descuento de flujos de caja.

1. Analisis
historico y
estratégico
empresa y
sector

2. 3. 4. 5.
Proyeccion Determinaci Actualizaci Interpretacion
flujos on tasa de on flujos de resultados
futuros descuento de caja

Proyecciones Tasa de
Financieras Descuento

Flujos de Caja Valor Residual VALOR DE LA

Valor Residual

Descontados Descontado EMPRESA

Fuente: Fernandez, P. (2005). Guia rdpida de Valoracion de Empresas. Barcelona: Gestién 2000. Asignatura de
Valoracion de Empresas. Elaboracidon propia.

Los métodos basados en el descuento de flujos de fondos estiman el valor de la empresa

aplicando la siguiente formula:

FC, FC, FC, FC, + VR,
= + + o ——"
1+k (1+Kk2 (1+k)? (1 + k)™

4

Donde:

e CF; = flujo generado por la empresa en el periodo i
e VR, =valor residual de la empresa en el periodo n

e k =tasa de descuento adecuada seguin el riesgo de los fondos

El valor residual representa el valor actual de los fondos potenciales que generard la empresa en
periodos futuros de manera perpetua. Es un componente con un peso significativo en la

estimacion del valor final, en muchos casos mas del 50% del total.

Este se calcula utilizando una férmula matematica basada en el Modelo de Gordon que trata de
estimar el valor residual de una empresa de una forma simple asumiendo la obtencién de flujos de
fondos de manera indefinida o perpetua que evolucionan atendiendo a una tasa de crecimiento

constante determinada.
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FC,(1+g)
Vr, = (k—9)
(1+ k)"
Siendo:

o Vrn =valor residual de la empresa

e FCn = flujo generado por la empresa

e k =tasa de descuento apropiada segun el riesgo de los fondos

e g =tasa de crecimiento constante de los flujos

e n=numero de afios del periodo proyectado

En cuanto a la tasa de descuento aplicada para la actualizacion de los flujos de fondos a la fecha de
valoracion, dependiendo del tipo de flujos utilizado sera conveniente emplear un tipo u otro de
tasa. Por ello, es conveniente conocer los distintos tipos de flujos utilizados en la valoracién de

empresas.

Tabla 3: Relacién de los distintos flujos de fondos y sus tasas de descuento.

FLUJO DE FONDOS TASA DE DESCUENTO APROPIADA

Cfac. Flujo de fondos para los accionistas. ke. Rentabilidad exigida a las acciones.
CFd. Flujo de fondos para la deuda. ks. Rentabilidad exigida a la deuda.

FCF. Flujo de fondos de caja libre. WACC. Coste ponderado de los recursos.
CCF. Capital Cash Flow. WACC antes de impuestos.

Fuente: Fernandez, P. (2005). Guia rdpida de Valoracion de Empresas. Barcelona: Gestidon 2000. Elaboracion
propia.
a) Flujo de Caja Libre: también llamado Free Cash Flow, se trata de los fondos generados a partir
de la explotacidn de la empresa que se destinan a satisfacer la deuda ajena junto con el coste de
financiacién y el coste de los capitales propios entendido como la remuneracién de los accionistas
una vez cubiertas las inversiones necesarias en activos y las deudas comerciales. Presume que el

valor de la empresa resulta de la suma del valor de sus acciones y la totalidad de sus pasivos (E+D).

Dista del enfoque contable en cuanto al criterio del devengo de ingresos y gastos para considerar
la perspectiva de la tesoreria basada en el instante en que se producen entradas y salidas de
fondos, siendo necesario realizar ciertos ajustes a la informacién que proviene de los estados

contables para valorar los cobros y pagos producidos en la fecha de la valoracion.

Esta magnitud financiera no considera la procedencia de la financiacidn de la empresa, es decir, el

nivel de uso de deuda ajena o propia no afecta a la cuantia de los flujos de caja libres que genera
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la empresa. Asimismo, tiene en cuenta la autofinanciacién que resulta del gasto de amortizacion y
deduce las necesidades operativas de fondos (NOF), esto es la financiacion necesaria en las
operaciones corrientes, el pago de impuestos e inversiones en activos fijos producidas en el

periodo del calculo del flujo.

FCF; = EBIT(1 —t) + DA—WC — CAPEX

Siendo:
e EBIT = Beneficio neto operativo
e EBIT(1-t) = Beneficio neto operativo después de impuestos
e t=tasa impositiva
e DA = Gasto de amortizacion
e W(C = Variacion en el capital circulante neto

e CAPEX = Inversion en activos fijos

Este tipo de flujos de fondos utiliza el denominado WACC o Coste Medio Ponderado de Capital
(CMPC) como tasa de descuento para actualizar los flujos de caja libres futuros al momento actual.
Representa el coste promedio de los recursos propios y ajenos que la empresa utiliza para

financiar sus activos.
Exk,+Dx*ky(l—1)

WACC =
E+D

Donde:
e [ =valor de mercado de las acciones
e D =valor de mercado de la deuda
e Ke =rentabilidad exigida a las acciones
e Kd = coste de la deuda agjena

. = tasa impositiva

Flujo de fondos para los accionistas: representa la cantidad necesaria a abonar a los accionistas
como remuneracion de sus inversiones, que resulta de deducir al flujo de caja libre el montante
destinado a la devolucién del principal de la deuda y el pago de los gastos financieros incurridos
con los propietarios de las obligaciones que contrata la empresa. Se actualiza con la tasa de
descuento correspondiente al coste de la financiacién propia (ke) que debe ser suficiente como

para no ocasionar un coste de oportunidad a los inversores.

FC,. = FCF — [intereses pagados (1 — t)] — pagos de principal + nueva deuda
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Asimismo, el calculo de la rentabilidad exigida por los accionistas se realiza con la aplicacion del
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Este modelo trata de determinar la rentabilidad de un activo
financiero (ke) en base a la estimacion de su riesgo en el mercado en funcién de su nivel de riesgo
sistematico (B), la prima de riesgo del mercado (Pm) y la tasa de rentabilidad de inversiones sin

riesgo (Rf), como las letras del tesoro.
ke = Rf + ﬁPM

Flujo de fondos para la deuda: se trata del flujo resultante de la devolucién del principal y el
abono de la carga financiera de la financiacion ajena a los propietarios de la deuda. Resulta
sencillo de calcular por disponer de las partidas que lo componen en los estados financieros. Se
emplea como tasa de descuento el coste de la deuda (kq), que viene indicado en el histérico de las

cuentas anuales o por los tipos de interés actuales de los créditos bancarios.

Capital Cash Flow: es el flujo resultante de la suma del flujo correspondiente a los propietarios de
la financiacién ajena y del flujo destinado a los propietarios de las acciones. Suele confundirse con
el Free Cash Flow, la principal diferencia es que éste es el “hipotético flujo disponible para las
acciones en caso de que la empresa no tuviera deuda” (Fernandez, 2008). Sin embargo, el CCF si

tiene en cuenta el uso de endeudamiento para la estimacién del valor de la empresa.
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CAPITULO 3

ANALISIS SECTORIAL: LA DISTRIBUCION COMERCIAL
MINORISTA
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Previamente al analisis interno de la empresa resulta conveniente adquirir una comprension
general sobre la situacion del sector del comercio al por menor en Espafia y su reciente evolucion.
Esto sirve a modo de introduccidn a la actividad econémica de la empresa objeto de valoracion, asi
como para hallar suficiente fundamentacién como para permitir la realizacién de unas
proyecciones financieras acertadas sobre la evolucién futura de Decathlon, cuya actividad

pertenece al sector del comercio minorista.

3.1. Situacidn actual y evolucion del sector

3.1.1. Ventas

En primer lugar, segun los datos publicados por el Instituto Nacional de Estadistica referidos a
finales de 2015, la actividad comercial en Espafia cubre un 12,20% del PIB total, siendo el comercio
minorista el 5,30% del mismo. El 14,70% del tejido empresarial corresponde al sector de la

distribucién al por menor con un total de 469.938 empresas en el territorio nacional.

En este contexto, la actividad comercial (mayorista y minorista) en Espafia registré un incremento
de 4,90% durante 2015 respecto al pasado afio, revelando un crecimiento del sector que se
produjo a un ritmo de avance superior al de la economia del pais con un 3,20% de PIB. Asimismo,
las ventas minoristas en Espafia en 2015 registraron una recuperacién superior al dato medio de
los paises de la Unién Europea, de un 2,80% y por delante paises como Italia y Alemania. Estos

datos indican una evolucion favorable del sector de la distribucion comercial.

El grafico 1 muestra un incremento de las ventas al por menor de un 3,60% en 2015, en términos
reales descontando el efecto de los precios, respecto a una tasa del 0,90% en 2014. A pesar de que
la facturacién de las ventas minoristas en 2015, de 207.937 millones de euros, continta sin
retornar a los valores del inicio de la crisis econdmica, ha sido el afio de mayor crecimiento
interanual desde entonces. Esta tendencia al alza tuvo su punto de inflexion en el tercer trimestre

de 2013.
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Grafico 1: Evolucion de las ventas constantes del sector minorista en Espafia, 2008-2015.
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Fuente: INE. Elaboracién propia.

Ademas, observar la evolucién de los datos del indice del comercio minorista resulta de gran valor,
pues es una medida que describe el desarrollo de la actividad de las empresas pertenecientes al
sector y la ocupacién dentro del mismo. La tabla 4 recoge las series del indice del comercio al por
menor (ICM) general, general sin incluir la venta de carburantes en estaciones de servicio,
subsector de la alimentacion y bebidas, general excluyendo el comercio de la alimentacién e indice

gue solo contempla el comercio de grandes superficies.

Tabla 4: indices de comercio al por menor a precios constantes, 2012-2015.
General sin
General Estaciones de | Alimentacion
Servicio
| Indice | % | Indice | % | Indice | % | Indice | % | [ndice | % |

2010 | 100,0 @ -1,7 H 100,0 -1,0 1000 | -0,4 | 100,0 & -1,4 @ 100,0 | -1,9
2011 | 944 | -56 946  -54 973 | -27 | 926 @ 74 929 | -71

No Grandes
Alimentacion Superficies

2012 874  -74 878 | -72 941 | -33 833  -101 844 | 91
2013 | 840 -39 844 | -38 914 | -29 792  -49 808 | -43
2014 84,9 1,1 83 10 922 09 80,4 | 1,4 8,0 15
2015 | 879 36 879 | 30 927 06 840 | 45 855 | 43

Fuente: INE. Elaboracién propia.

Estos datos confirman la evolucion de las ventas minoristas anteriormente comentada. Las tasas
de variaciéon anual media de cada tipo de indice se tornan positivas en 2014, anunciando una

recuperacion en la facturaciéon de las empresas. Los valores del 2015 revelan un rapido
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crecimiento en la actividad del comercio al por menor, siendo mas notable en las grandes
superficies y en el comercio que no incluye alimentacién y bebidas. En dicho afio se registraron
583.796 establecimientos correspondientes a la actividad comercial minorista, un 16,20% del total

en el pais, donde las grandes superficies tuvieron el mayor crecimiento interanual, un 4,40%.

Grafico 2: Evolucion de los indices de comercio minorista: general y por modo de distribucién, 2008-2015.
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Fuente: INE. Elaboracién propia.

Asi pues, el grafico 2 evidencia una evolucién de las ventas positiva en todos los modos de
distribucién aunque con algunas diferencias: en empresas unilocalizadas la tasa de variacién se
contrajo un -1,10% en 2015 respecto al valor del aifo previo, situdandose en el 2,90%; las grandes
cadenas y grandes superficies presentan valores similares, 4,30% y 4,40%, respectivamente; en
cuanto a las pequefias cadenas, se produjo un incremento de 2,80%, una evolucién similar al de
las empresas unilocalizadas. Se observa que el indice de comercio de las grandes cadenas ha sido
el mas estable en el periodo analizado, indicando una menor correlacién de las ventas mediante

este modelo de negocio con las fluctuaciones de la economia.

En lo que respecta al tipo de producto, en referencia al afio 2015, los relacionados con el hogar
obtuvieron la mayor tasa de variacién media anual, un 5,30%, continuando un crecimiento iniciado
el afio anterior. Seguidamente, el equipamiento personal compuesto por ropa, calzado y
accesorios aumenté un 3,70% y los productos ocasionales (Resto) donde forman parte los articulos
deportivos se incrementd un 3,50%, registrando el segundo mayor aumento diferencial solo

superado por los productos de hogar. Por ultimo, la alimentacién es el tipo con menor tasa de
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crecimiento medio, con un 1,80%, no obstante también consigue superar el valor registrado en el

ano previo.

Gréfico 3: Tasas de variacion anual de los indices de comercio minorista por productos, 2010-2015.
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Fuente: INE. Elaboracién propia.

De este modo, se torna a evidenciar un punto de inflexion favorable en las ventas de
practicamente todas las tipologias de producto hacia el afio 2014, en linea con la evolucién de las
ventas minoristas anteriormente comentada. Principalmente se produjo un crecimiento en los
productos de hogar y equipo personal, con tasas de variacion interanual positivas de 2,30% y
2,10%, en 2014, mientras que en el afio inmediatamente anterior presentaban unas tasas

negativas de -3,80% y -5,60%, respectivamente.

3.1.2. Consumo privado

Por otro lado, la evolucién del consumo de las familias en Espaina en los ultimos afios nos permite
inferir sobre la capacidad de gasto de la poblacidn en el pais y deberia reflejar la recuperacién en
las ventas que se ha detallado previamente. El grafico 4 apunta un cambio de tendencia a finales
de 2013 con un crecimiento al alza que se mantuvo durante 2015, alcanzando una tasa de

variaciéon anual del 3,50% en el cuarto trimestre.
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Grafico 4: Evolucion del consumo final de los hogares por trimestres, 2011-2015.
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Fuente: INE. Elaboracién propia.

La Asociacidon Nacional de Grandes Empresas de Distribucion (ANGED), en su analisis anual del
sector comercial, sefiala el gasto en consumo privado de los hogares, que registré una tasa de
variacidon media interanual del 3,10% en 2015, como principal motor de recuperacidén econédmica y
crecimiento de la actividad comercial en Espafia. Esto junto con lo indicado por el indice de
confianza del consumidor a diciembre de 2015, que registré 5,4 puntos, 12,5 puntos por encima
del pasado afio y manteniendo una tendencia alcista, la disminucidn de los tipos de interés y la

mejora de las condiciones de crédito han contribuido a la mejora del consumo.

3.1.3. Ocupacion

Atendiendo al empleo, resulta imprescindible el estudio de su evolucidn para un buen andlisis de
cualquier sector. Segun los datos de la Encuesta de Poblacion Activa, a finales del 2015 cerca del
10,50% de ocupacién de la economia espafiola corresponde al comercio minorista,
aproximadamente 1.907.000 personas. El grafico 5 refleja la evolucidn del nivel de ocupacién en el

sector minorista desde los inicios de la crisis econdmica.
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Grafico 5: Ocupacioén del sector del comercio al por menor en miles de trabajadores, 2008-2015.
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Se observa una caida del nimero de empleados en el sector durante los dos afios posteriores al
2008, afo de inicio de la crisis econdmica, un decrecimiento que tuvo un ligero repunte en 2011
de corta duracion y que continud con una disminucion de otros dos afios. Finalmente, en 2014 se
advierte una tendencia positiva de recuperaciéon en la ocupacién del sector que, aunque se

mantiene hasta finales de 2015, no es suficiente para retornar a los valores previos a la crisis.

Continuando en términos de ocupacién, el afo 2015 el empleo minorista incrementd en 32.200
trabajadores, con una tasa de variacién interanual media del 1,70%, respecto a 2014. En
comparacion con el total de la economia, que registré un crecimiento del 3,0%, la rapidez de la
recuperacién del sector minorista no ha alcanzado el de otros sectores, en términos de empleo.
No obstante, segun lo publicado por la ANGED, la ocupaciéon del comercio minorista solo se ha
visto perjudicado en un -5,0% respecto al 2007, anterior a la crisis econémica, frente al -12,70% de

pérdida conjunta en los sectores de la economia en Espana.

Se podria concluir, pues, que el empleo en el sector del comercio al por menor es robusto
respecto al resto y resiste mejor las fluctuaciones en el mercado del trabajo. Esto se puede
apreciar en el grafico 6 que muestra la evoluciéon del nimero de trabajadores en el comercio

minorista, frente al total de ocupacién de la economia en Espaiia.

37



Valoracién de Empresas: Decathlon Espaiia S.A.U.

Grafico 6: Evolucion del empleo minorista respecto al total de ocupacién en Espafia, 2009-2015.
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Fuente: INE. Elaboracién propia.

3.1.4. Precios e inflacion

A continuaciéon se analiza un indicador que resulta de gran utilidad en todo andlisis sectorial, la
inflacion, que se puede determinar a través del indice de precios de consumo (IPC). Se trata de
una medida de la evolucién de los precios de los productos que componen la cesta de la compra
gue consumen las familias en el pais. El estudio sobre la evolucién de los valores indica la
capacidad adquisitiva de los hogares y, por tanto influye en el consumo privado. La tabla 5
muestra los datos del INE sobre el IPC general y de la subclase de articulos deportivos, asi como las

variaciones anuales medias de cada indice.

Tabla 5: indice de precios de consumo (IPC) general y de articulos de ocio y deporte, 2008-2015.

T s s o on om 013 aou | s

indice general 95,46 95,19 96,90 100,00 102,45 103,89 103,73 103,21

- Var. Anual (%) 4,08 -0,29 1,80 3,20 2,45 1,41 -0,15 | -0,50
Otros articulos

recreativos y 99,90 100,95 100,35 100,00 99,17 9896 95,32 92,99
deportivos

- Var. Anual (%) 1,05 -0,60 -0,14 -0,21 -0,83 -0,20 -3,68 | -2,45

Fuente: INE. Elaboracién propia.

A partir de estos datos deducimos sobre un periodo de deflacién en los afios 2014 y 2015, una
caida general en los precios de bienes y servicios en Espafia. Por lo que respecta al indice que solo

contempla los articulos recreativos y deportivos, se observa una deflacion iniciada en 2009 que se
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ha ido agravando desde entonces, hasta alcanzar el -2,45% de variacién anual en 2015. A priori,
estos datos anunciarian una recesién en la economia, pues histdricamente se ha relacionado la
deflacién con un retroceso en la demanda y exceso de oferta, sin embargo, el reciente crecimiento
de la economia del pais y la tendencia alcista de las ventas minoristas indican lo contrario. Si se
mantienen los niveles salariales, una reduccion de los precios conlleva una mejora en la capacidad

de compra de la poblacién y ello contribuye a mejorar la demanda interna.

Por ultimo y como dato adicional para completar el estudio sobre la inflaciéon, las previsiones sobre
la evolucién de precios publicadas en el informe econdmico de Fundaciéon de Cajas de Ahorros
(Funcas) anuncian el fin de la deflacién hacia finales de 2016, con un aumento del IPC que, aunque
positivo, no alcanzaria el 1,0%. La tendencia de encarecimiento de bienes y servicios se estima que

se incremente en 2017, con una inflacion media anual del 2,0%.

3.1.5. Comercio electronico

Finalmente, concluimos el apartado con un andlisis sobre la creciente evolucién y consolidacién
del comercio electrdnico en Espafia en los afios recientes, basado en los informes que publica la
Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC). El grafico 7 muestra la evolucién del

volumen de negocio del comercio electrénico en los ultimos cinco afios, por trimestres.

Grafico 7: Evolucion del volumen de negocio del comercio electréonico, 2011-2015 en millones de euros y tasas
de variacidén anual.
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Del grafico anterior se desprende que en el periodo comprendido entre 2011 y 2015 el comercio
electrénico ha tenido tasas de variacidn anuales positivas durante todos los trimestres, con valores
comprendidos entre 10,60% y 29,20%. Ademas, el volumen de negocio del cuarto trimestre de
2015, 5.309,1 millones de euros, consigue superar el doble del valor del mismo trimestre cuatro
afios atrds y registra una tasa de variacidn interanual del 23,0%, lo que revela un fuerte
crecimiento en la facturacidon de las empresas a través de las tecnologias de la informacién y la

comunicacion en plena crisis econémica.

Se observa cdmo en el primer trimestre de 2016, el volumen de negocio en compraventa
electrénica dentro del pais supuso un 40,20% del total, una cifra superada por las compras con
origen en Espafa realizadas a sitios web fuera del pais, con un 44,10%, principalmente hacia
Europa con un 92,60%, mientras que las compras extranjeras con Espafia solo suponen el 15,70%.
Asimismo, los ingresos facturados por comercio electrénico en el interior del pais tuvieron un
ritmo de crecimiento notable, de un 25,30% de tasa anual respecto al mismo trimestre de 2015.
Como dato adicional, se estima que cerca del 60% de las compras fueron realizadas mediante

tarjetas de débito o crédito a través de internet.

3.2. Analisis de la posicion competitiva de la empresa

Decathlon Espafia S.A.U. lidera el sector del comercio al por menor de articulos deportivos en
establecimientos especializados en 2015 en términos de ventas, ademas de ocupar la posicion 78
en el Ranking Nacional de Empresas elaborado por El Economista®, con una cifra de ventas que
asciende a los 1.577.668.460 euros de un total de 2.436.990.397 euros facturados por el sector en
dicho afo. Esto supone una cuota de mercado del 64,74%, que se encuentra muy por encima de

sus rivales en Espafia, que poseen un nivel de ventas inferior.

Dentro del CNAE 4764 se encuentran un total de 1.851 empresas (SABI, 2017), de las cuales sdlo
seis pueden considerarse las mas importantes en términos de ventas y que, aun teniendo una
cuota de mercado mucho menor que Decathlon, son sus principales competidoras en el sector.

Estas empresas son las siguientes:

6 http://ranking-empresas.eleconomista.es/DECATHLON-ESPANA-SAU.html
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e Sport Street, S.L.

e Sprinter Megacentros del Deporte, S.L.

e Forum Sport, S.A.

e Intersport CSS, S.A.

e Sport Zone Espaia Comercio de Articulos de Deporte, S.A.

e Décimas, S.L.U.

En la tabla 6 se recogen los principales indicadores financieros de las cuentas anuales, asi como del
volumen de la plantilla, de las empresas anteriormente mencionadas a partir de los cuales se

pretende evaluar la situacién competitiva de Decathlon en su sector:

Tabla 6: Datos de las empresas competidoras de Decathlon a partir de sus CCAA, miles de euros.

Sport . Forum Sport . .
Decathlon P Sprinter Intersport P Décimas
Street Sport Zone

Ventas 1.577.668  154.337 | 135.783 | 116.893 74.619 44.782 10.952
Empleados 15.049 1.247 1.238 787 84 453 100
Activo 622.624 | 122.468| 81.402 92.156 49.802 | 47.522 5.115
Fondos propios 243903 78.759| 40.046| 51.752 6.227  16.048 2.551
Margen ventas

0,10 0,07 0,07 0,05 0,02 -0,80 -0,05
(€/ud.)
Resultado 111.508 9.077 8.849 3.895 268 | -8.947 -595

Fuente: SABI. Elaboracién propia.

La informacion econdmica de estas empresas corrobora el liderazgo que Decathlon posee en el
sector comercial deportivo. Su cifra de ventas es muy superior a la de sus competidores, asi como
los beneficios que genera. Su volumen de activo es cinco veces mayor al de su rival mds cercano,
Sport Street y posee 12 veces mas empleados que el mismo, indicando su gran despliegue de
establecimientos en el territorio espafiol. Por ultimo, la ganancia por unidad vendida es la mas
elevada, asi como la productividad de su activo en relacidon con el volumen de ventas. Todo ello

indica una clara ventaja competitiva en su sector.

41



Valoraciéon de Empresas: Decathlon Espafia S.A.U.

3.3. Analisis PESTEL

Con el fin de complementar el estudio realizado del sector es muy conveniente obtener una visién
general sobre los aspectos externos mas influyentes que afectan de forma directa e inmediata a la
empresa y que determinan su desarrollo y estrategias futuras. Para ello se contemplan los factores
politico-legales, econémicos, sociales, tecnolédgicos y ecoldgicos mas relevantes a través de la

herramienta PESTEL.

______ llustracion 2: Factores contemplados en el andlisis PESTEL.

Politico-legales Econdmicos Sociologicos Tecnologicos Ecologicos
| |

Gobierno .
. , - = Responsabil
® Tributacion = Crecimiento . .
, -, ., i idad Social
= |egislacion = Inflacién = Demografia = TIC .
. . Corporativa
laboral = Empleo = Estilo de = Comercio Medidas
" Regulacion " Politica vida electrénico . _
. . medioambi
Comercio monetaria
. entales
minorista

Fuente: Elaboracién propia.

3.3.1. Factores politico-legales

La situacion de inestabilidad politica a la espera de formacion de un nuevo gobierno provocé
incertidumbre en el mundo empresarial tras dos elecciones generales que arrojaron unos
resultados dificiles, exigiendo un pacto entre partidos politicos dispares. Finalmente se eligié al
gobierno que se encontraba en funciones, aportando cierta claridad a los empresarios espafioles,
gue confian en que las reformas y nuevas politicas que establezca sigan en linea con sus anteriores
legislaturas. Hay que tener en cuenta que éstas afectardn a la facturacién y estrategias de las
empresas, concretamente en materia de tributacion, legislacion laboral y ayudas al

emprendimiento, entre otras.

El gobierno introdujo una serie de modificaciones tributarias en 2015 con la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades’ que pretenden aliviar la presidn fiscal e incentivar el

tejido empresarial espafiol como en la compensacién de bases imponibles negativas sin limite

Thttp://www.agenciatributaria.es/static_files/AEAT/Contenidos_Comunes/La_Agencia_Tributaria/Segmentos_Usu
arios/Empresas_y_profesionales/Impuesto_sociedades/Novedades_Impuesto_Sociedades_publicadas_2014/Refor
ma_Sociedades.pdf
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temporal, exencion en el tratamiento de doble imposicidn internacional e interna que ayuda a la
internacionalizacién empresarial, cambios en el tipo de gravamen general del 30% al 25%,
manteniendo un 15% para entidades de nueva creacion el primer afio de base imponible positiva'y

el siguiente, ademads de un tipo de 30% para entidades de crédito.

Es importante destacar que los cambios en los impuestos indirectos tienen un gran impacto en el
gasto de los consumidores. Una nueva subida en el impuesto sobre el valor afiadido (IVA) influiria
negativamente en la facturacion del sector de la distribucién comercial y no ayudaria a que se
mantuviese la recuperacidon del ultimo afio. Las empresas se verian forzadas a redefinir sus
estrategias comerciales para mantener su cifra de negocios, tal y cdmo sucedio a finales de 2012 y

durante la crisis econdmica.

En 2014 se introdujeron algunos cambios en la normativa laboral con intencién de mejorar la
competitividad de las empresas a través de medidas para flexibilizar las relaciones laborales en
materia de contrataciéon temporal, periodo de prueba y contrato en prdcticas encaminadas a

ajustar el mercado laboral y reducir el desempleo®.

La Directiva 2006/123/CE, de 12 de diciembre, relativa a los servicios en el mercado interior®
regula y normaliza el sector del comercio minorista a nivel europeo. Contiene “las disposiciones
generales necesarias para facilitar el ejercicio de la libertad de establecimiento de los prestadores
de servicios y la libre circulacién de los servicios, manteniendo, al mismo tiempo, un nivel elevado

de calidad en los servicios.” (Parlamento Europeo y el Consejo de la Unién Europea, 2006).

La Ley 1/2010, de 1 de marzo'®, de reforma de la Ley 7/1996, de 15 de enero, de Ordenacion del
Comercio Minorista adaptd la normativa existente sobre el funcionamiento de la actividad de
distribucién al por menor en Espaiia a la Directiva ya mencionada para incluir disposiciones en
materia de derecho comunitario, ademas de normas adaptadas a los cambios en habitos de

consumo y nuevas formas de venta de la poblacién espafiola.

8 http://br.escueladenegociosydireccion.com/business/asesoria/cambios-en-la-legislacion-laboral/
9 https://www.boe.es/doue/2006/376/L00036-00068.pdf
10 https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2010-3365
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Asi pues, la Ley 7/1996, de 15 de enero, de Ordenacién del Comercio Minorista!! contiene las
disposiciones legales en materia de condiciones de los establecimientos comerciales licencias,
garantias, libertad de politica de precios, plazos y métodos de pagos a proveedores, calidad de

productos rebajados, infracciones leves y graves, sanciones...

3.3.2. Factores econdmicos

La evolucién del Producto Interior Bruto en la ultima década refleja el periodo de recesién en
Espaina como consecuencia de la crisis econdmica iniciada en el 2008, donde la tasa de variacion
del PIB se convirtié en negativa. Se puede observar cdmo el ailo 2014 es el primero en anunciar un
crecimiento econdmico, concretamente del 1,40% respecto al afio anterior, cambio favorable en Ia

economia espafola que anuncia recuperacion econdémica.

Atendiendo a las proyecciones macroecondmicas del Banco de Espafia,’? indican un crecimiento
del PIB del 2,70%, 2,30% y 2,10% durante los afios 2016, 2017 y 2018, respectivamente. Asimismo,
el Fondo Monetario Internacional®® anuncié en 2015 unas perspectivas de crecimiento del PIB real

espanol en torno al 1,80% para 2020.

Grafico 8: Evolucion del PIB en Espafia (Base 2010), 2000-2015.

ex(me(Crecimiento
en volumen
(Base 2010)

Fuente: INE. Elaboracién propia.

11 https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-1996-1072

12http://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuVertical/AnalisisEconomico/AnalisisEconomico/ProyeccionesMacroeco
nomicas/ficheros/be1606-proy.pdf

13 http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/weo/2015/02/pdf/texts.pdf
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Como dato adicional, las previsiones econdmicas publicadas en el Panel de Previsiones de la
Economia Espafiola de la Fundaciéon de Cajas de Ahorros (Funcas, 2016) muestran un consenso de
organismos especializados que realizan investigaciones econdmicas mas optimistas, especialmente

en lo concerniente a la evolucién del PIB en 2016, un 3,20%, frente al 2,70% del Banco de Espafia.

Tabla 7: Previsiones econdmicas para Espaiia de 2016 y 2017, tasas de variacion anual.

| PIB | Consumo privado |
2016 ploxy) 2016 2017
3,2 2,3 3,5 2,5

AFI

Axesor 3,2 2,6 3,3 2,1
BBVA 3,3 2,5 3,3 2,3
Bankia 3,2 2,5 3,4 2,5
CaixaBank 3,2 2,4 3,3 2,3
Cemex 3,2 2,5 3,4 2,6
CEEM-URIC 3,2 2,3 3,3 2,3
CEPREDE-UAM 3,1 2,1 3,1 2,0
CEOE 3,1 2,3 3,1 2,4
Funcas 3,1 2,3 3,3 2,2
ICAE-UCM 3,2 2,4 3,4 2,3
IEE 3,2 2,4 3,4 3,0
IFL-UC3M 3,1 2,1 3,4 3,0
Intermoney 3,2 2,2 3,3 2,2
Repsol 3,2 2,6 3,4 2,6
Santander 3,1 2,2 3,4 2,5
(C&ZZ‘T;’;‘ ° 3,2 2,4 3,4 2,4

Fuente: Fundacidén de Cajas de Ahorros (Funcas). https://www.funcas.es/Indicadores/Indicadores.aspx?file=4.
Elaboracion propia.

En cuanto a la evolucion de la inflacion, el afio 2014 fue el inicio de un periodo de deflacion con
una tasa de variacion media anual del -0,15%, una tendencia que se mantuvo en 2015 con una
disminucion del -0,50% en los precios, abaratando la cesta de la compra. El INE prevé una
tendencia moderadamente favorable para los proximos afos, finalizando el 2016 con un punto de
inflexion en los precios de consumo, que no llegaria a alcanzar el 1,0% y un repunte de un 1,6% al

alza para 2017, debido a politicas monetarias del BCE y un encarecimiento del precio del petréleo.
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Grafico 9: Evolucion del IPC general, 2008-2015.
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Fuente: INE. Elaboracién propia.

En relacién al empleo, se puede afirmar una evolucién favorable del nimero de ocupados y una

reduccidn de la tasa de paro del 21,0% en el primer trimestre de 2016. El desempleo comenzé su

contra

ccion el segundo trimestre de 2014 vy, desde entonces se han registrado tasas de variacién

positivas en cada periodo que demuestran la recuperacidon econdmica del pais. No obstante, el

volumen de desempleados sigue siendo elevado.
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Grafico 10: Evolucion del total de ocupados, tasa de variacion interanual.
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Fuente: INE. Encuesta de Poblacién Activa (EPA)*. T1-2016.

En este contexto, el afio 2015 resultd favorable en la generacion de empleo con un incremento en

la ocu

pacion del 3,0% medio anual respecto a 2014 y una tasa de paro del 21,45% segun la

Encuesta de Poblacion Activa. En cuanto a la Seguridad Social, se produjo un incremento de

14 http:

//www.ine.es/daco/daco42/daco4211/epa0116.pdf
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afiliaciones de un 3,1% indicando una recuperaciéon del mercado laboral y un cambio de tendencia

respecto al 2014.

Por otro lado, en lo concerniente a politicas monetarias, en la Ultima década, y como medida ante
la crisis econdmica, el Banco Central Europeo ha mantenido los tipos de interés bajos con objeto
de reactivar la economia europea permitiendo a las empresas acceder a una financiacién mas
barata, asi como mejorar las condiciones hipotecarias de las familias, en caso de estar vinculadas a

los cambios del Euribor, favoreciendo el consumo privado.

Asimismo, las tasas de variacion mensual del Euribor® se han reducido gradualmente estos
ultimos cuatro afos, registrandose un 1,84% en enero de 2012 que ha pasado al 0,54% en
diciembre de 2014 y al -0,028% en junio de 2016. Esto se ve reflejado, por ejemplo, en la TEDR de
los créditos concedidos a sociedades no financieras por un importe de hasta un millén de euros
con operaciones a plazo de entre 1 y 5 afios ha ido disminuyendo significativamente desde 2011,

pasando de un 5,02% en dicho afio a un 2,99% en 2015.

Grafico 11: Evolucion de los tipos de interés concedidos a sociedades no financieras (%,TEDR).
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Fuente: INE. Elaboracién propia.

15 http://www.euribor.com.es/valor-euribor/
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3.3.3. Factores sociodemograficos

A tenor de los ultimos resultados de descenso gradual de la poblacién espafiola, el Instituto
Nacional de Estadistica (INE) ha realizado un prondstico futuro de la demografial® que prevé una
reduccion de la poblacién, un envejecimiento progresivo y un saldo vegetativo negativo donde el

aumento de las defunciones supera la tasa de la natalidad.

El afio 2010 fue el primero en registrar un saldo migratorio negativo (-42.675), siendo la principal
causa del descenso significativo de la poblacion en los Ultimos afos. Desde entonces las
emigraciones han superado las inmigraciones, alcanzando un saldo de -256.849 en 2013. No

obstante, se estima que la situacion migratoria revierta y el saldo se torne positivo en el afio 2023.

Segln datos del 2014, los grupos de edad mayoritarios se sitian entre los 35 y 39 afios, que
pasarian a ser entre 50 y 54 afios en 2029 y entre 85-89 afios en 2069, tal y cdmo se puede ver en
la pirdmide poblacional publicada por el INE. Este suceso y la baja natalidad junto con un
incremento esperado de la esperanza de vida a los 84 afios en hombres y 89 en mujeres en 2029
perjudica el sistema de pensiones y requiere de nuevas medidas politicas y econédmicas para
asegurar una jubilacidn digna que no se vera totalmente respaldada por la tributacion del IRPF de

la poblacién activa.

Por otro lado, en los ultimos afios se ha producido un aumento de conciencia social relacionado
con el deporte y la salud que ha logrado instaurarse como un fendmeno de masas de culto al
cuerpo como sinénimo de bienestar. “Los deportes mds practicados son ciclismo (38,7%), natacion
(38,5%), senderismo y montaiiismo (31,9%), carrera (30,4%), gimnasia intensa (29%), gimnasia

suave (28,8%) y el futbol (22,4%).” (Marca, 2015)*.

16 http://www.ine.es/prensa/np870.pdf
17 http://www.marca.com/otros-deportes/2015/12/18/5673e9ab22601df3638b4628.html
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Los datos publicados en la Encuesta de Habitos Deportivos de Espafia® anuncian un crecimiento
del 9,2% en el numero de ciudadanos espafioles que practican algun deporte en 2015 respecto al
2010. El 53,5% de los espafioles practican el deporte, siendo el 59,8% hombres y el 47,5% mujeres.
El incremento de las mujeres que practican deporte ha sido del 13,3%, siendo mas elevado que el

de los hombres.

Grafico 12: Piramides de poblacion de Espafia, afios 2014, 2029 y 2064.
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Fuente: INE.

3.3.4. Factores tecnolagicos

Actualmente las tecnologias de la informacién y la comunicacién son utilizadas ampliamente por
empresas y consumidores. La integracion de la era digital en la sociedad a través de los motores de
blsqueda, paginas web, blogs y redes sociales han propiciado el origen de nuevas formas de
interaccion entre cliente y empresa a través de internet que dieron lugar a un crecimiento

exponencial de la publicidad y el marketing digital.

18 http://www.mecd.gob.es/servicios-al-ciudadano-mecd/dms/mecd/servicios-al-ciudadano-
mecd/estadisticas/deporte/ehd/Encuesta_de_Habitos_Deportivos_2015.pdf
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En este contexto, el funcionamiento de las redes sociales permite implementar estrategias de
fidelizacién de los consumidores mediante la interaccion directa entre cliente y empresa, lo que
permite utilizar las plataformas digitales como canal de consultas para resolver las quejas y

recabar informacidn vital para adaptarse a las necesidades del consumidor.

Segln la encuesta del INE sobre el uso de las TIC y del comercio electronico®® el 98,4% de las
empresas de mds de diez empleados poseen conexidn a internet y el 77,5% disponen de pagina
web. El 91,3% utilizé la red para conectar con las Administraciones Publicas para obtener
informacion, impresos y declarar impuestos. Ademas, el 23,4% apostd por la formacién en TIC y el
25% invirtio en publicidad digital, principalmente en posicionamiento web a través de los motores

de busqueda.

Asi pues, en referencia a lo comentado en el analisis del sector sobre el crecimiento del comercio
electronico en Espafia, se contrasta el hecho de que el creciente uso de internet y los
smartphones, especialmente por los consumidores jévenes, crea una necesidad cada vez mayor de
gue las empresas deban incluir canales comerciales de venta relacionados con las TIC si quieren

mantener o mejorar su posicion competitiva en el mercado.

3.3.5. Factores ecologicos

La responsabilidad social corporativa (RSC) se ha implantado en nuestra sociedad con gran auge
mediante una contribucion activa y voluntaria al mejoramiento social, econdmico y ambiental por

parte de las empresas con el objetivo de mejorar su imagen y situacidn competitiva en el mercado.

Un ejemplo de ello es el desarrollo de acciones medioambientales que lleva a cabo nuestra
empresa objeto de estudio Decathlon?® en materia de reduccidon de impacto en polucién y cambio
climatico a través de los “Eco-Mobility Plans” para promover el uso de las bicicletas en las
ciudades, aumentar la eficiencia energética en la reduccion del consumo eléctrico en sus tiendas,
asi como la elaboracion de un plan de reduccién de residuos a través del uso de materiales

reciclables en sus productos y recogida de ropa desechada, ademas de comprometerse con el

19 http://www.ine.es/prensa/np978.pdf
20 http://sustainability.decathlon.com/media-reports/csr_reports/
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“Programa Playas, Rios, Voluntariado y Custodia del Territorio 2015”2! en acuerdo con la

Fundacidn Biodiversidad adscrito al Ministerio de Agricultura, Alimentacién y Medio Ambiente.

Por otro lado, en 2011 se instaurd el pago de las bolsas de plastico en establecimientos
comerciales, que han aplicado las grandes marcas distribuidoras como Carrefour, Mercadona,
Consum o Decathlon. Poco a poco los materiales de las bolsas de plastico se fueron modificando

para utilizar materiales biodegradables como la fécula de patata.

Asimismo, en los ultimos afos las Comunidades Auténomas han destinado partidas de gasto en
campaias de sensibilizacién que han logrado una reduccién significativa de las bolsas de plastico

de un solo uso con su sustitucién por bolsas biodegradables y bolsas resistentes reutilizables.

Por ultimo, en abril de 2014 el Parlamento Europeo implantd una norma de reduccién en un 80%
de bolsas de plastico procedentes del petrdleo para el 2019 y al menos un 50% para el 2017%2, por
lo que el Ministerio de Medio Ambiente se propuso fijar un calendario de eliminacidn progresiva
del uso de bolsas no biodegradables que pretende su erradicacion en 2018, complementando la

Ley 22/2011, de 28 de julio, de Residuos y Suelos Contaminados?,

21 http://www.mercadosdemedioambiente.com/actualidad/etiquetas/decathlon/#gdQOlpkADpsIH4PC

22 http://www.mapama.gob.es/es/ceneam/carpeta-informativa-del-ceneam/novedades/eurocamara-reducir-uso-
bolsas-plastico-2019.aspx

23 http://www.magrama.gob.es/es/calidad-y-evaluacion-
ambiental/campanas/Iniciativas_Bolsas_Comerciales_un_Uso.aspx
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CAPITULO 4

DESCRIPCION DE LA EMPRESA
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4.1. El grupo DECATHLON

Decathlon es una empresa de distribucién comercial cuya actividad principal es el “Comercio al
por menor de articulos deportivos en establecimientos especializados” segun lo dispuesto en las

cuentas anuales del Registro Mercantil de acuerdo con el codigo 4764 CNAE.

La sociedad Decathlon Espafia, S.A.U. fue constituida en Madrid en 1991 con domicilio social y
fiscal en la calle Salvador de Madariaga s/n en el Parque Comercial Alegra, en la localidad de San
Sebastidn de los Reyes (Madrid). Pertenece al grupo DECATHLON con sede en Francia, que cuenta

con la participacion del 100% de la sociedad espafiola y ejerce el control sobre la misma.

El grupo DECATHLON es caracteristico por funcionar como una red de empresas que integra el
disefio, la produccién, la logistica y la comercializacion de articulos deportivos, donde cada

empresa centra su actividad exclusivamente en una de las partes del negocio.

La sociedad espaiola realiza compras de mercancias a la matriz del grupo que se engloban dentro
del trafico ordinario de la empresa, siendo las sociedades integrantes del grupo los principales

proveedores de Decathlon Espafia, S.A.U.

Algunas empresas pertenecientes al grupo que llevan a cabo transacciones comerciales vy
prestaciones de servicios con la filial espafiola son: Decat S.L., Love Colors, S.L.,, Koodza S.L.,
Decathlon SA: Concept, Decathlon SA: Directio DIl, Decathlon SA: Logistique, Decathlon SA:SC,
Decathlon SA Informatique, Decathlon France SAS, Decathlon Italia, Iguasport LTDA, Decathlon

Shangai y Decathlon S.A. entre otras.

En la actualidad los productos del Grupo se comercializan en 26 paises, incluyendo Europa, Europa
del Este, China, India, Brasil y Australia en sus 1065 establecimientos, con 149 sélo en Espaiia (a
enero de 2017). Las plantas de fabricacién del Grupo se encuentran en paises europeos, el area

mediterranea, el sureste asiatico y China, no constando ninguna en nuestro pais.
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Sus establecimientos comerciales se distribuyen por toda la geografia espafiola. Inicialmente la
empresa localizaba sus tiendas a las afueras y en zonas comerciales, pero en los ultimos afios han

comenzado a realizar aperturas en el interior de las ciudades.

A continuacién se describe la evolucidn histdrica del grupo y su presencia en Espaia:

>

% 1976: Inauguracion de la primera tienda en la ciudad de Lille (Francia). Se presenta un nuevo
concepto de tiendas que abastecen articulos de gran cantidad de deportes bajo un mismo

techo a un precio asequible.

s 1982: Apertura del primer almacén de compra y almacenamiento de productos en

Villeneuve d’Ascq (Francia).

>

R/
*

1986: Comienzo de la fabricacion de productos bajo la marca Decathlon en una planta

*,

perteneciente a la propia firma en Francia. Se abre por vez primera un establecimiento

comercial en un pais extranjero, concretamente en Dortmund (Alemania).

s 1992: Continua la fase de internacionalizacidn del negocio por Europa y se realiza la apertura
de la primera tienda en Montigal3, ciudad cercana a Barcelona (Espafia) coincidiendo con la

celebracién de los Juegos Olimpicos.

% 1993-1994: Decathlon posee mas de 100 tiendas en Europa, principalmente en Francia. Se
establece la sede internacional de la compafiia CAMPUS con oficinas centrales propias en

Villeneuve d’Ascq (Francia).

+* 1996: Creacion de dos marcas de distribuidor y comienzo de la comercializacion de articulos

bajo dichas marcas denominadas marcas Pasion: Tribord y Quechua.

>

K/
*

1999-2000: Expansion del negocio con apertura de tiendas en Estados Unidos donde

)

adquirio la cadena deportiva MVP para convertirla en Decathlon USA.
También realizé inauguraciones de establecimientos comerciales en distintos paises
europeos como Reino Unido, Bélgica, Portugal, Italia, Polonia y Dinamarca, asi como en

Argentina.
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X/
°e

2002: Apertura de una escuela nacional de formacidn interna en Espaia.

Cierre de sus tiendas en Argentina por causa de crisis econdmica.

X/
°e

2003: Expansion en Asia con la inauguracién de la primera tienda en Shanghai (China). Se
implanta la realizacién de eventos deportivos en las tiendas espafiolas para fomentar la
actividad deportiva de las familias con los principios de accesibilidad, participacion activa y
convivialidad. Llevé a cabo una reestructuraciéon de su negocio en Estados Unidos con el

cierre de cuatro tiendas en el estado de Massachusetts.

% 2006: Se abre por vez primera una tienda en Moscu (Rusia) y comienza una fase de
expansion de la empresa con la apertura de establecimientos en el este de Europa. Cierre de

la cadena de tiendas en Estados Unidos y cese de sus operaciones en el pais.

++ 2008: El Grupo DECATHLON pasa a denominarse red Oxylane y se posiciona como lider de

mercado en la fabricacion y distribucion al por menor de articulos deportivos en Europa.

+* 2012: Cuenta con 261 tiendas en Francia y mas de 100 tiendas en Espafia, siendo éste ultimo
el segundo pais en términos de facturacidn y presencia nacional. Cumple 20 anos en el pais

espafiol y cuenta con mas de 11.000 empleados en el mismo.

4.2. El modelo de negocio

La misidon de la empresa “Hacer accesible el placer y los beneficios del deporte al mayor numero de
personas” (Decathlon, 2016), deja entrever el propdsito de la creacién de valor y entrega a sus
clientes. En este apartado tratamos de analizar los aspectos fundamentales de la actividad de
Decathlon que han conseguido situar a la empresa como lider de mercado en la distribucién de

articulos deportivos.
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4.2.1. La cartera de productos

La principal caracteristica que distingue a Decathlon de sus competidores es que distribuye una
amplia variedad de articulos que logran cubrir las necesidades de equipamiento de hasta 70

deportes o tipos de ejercicio que quedan clasificados segun la siguiente ilustracion:

llustracion 3: Deportes que cubre la cartera de productos de Decathlon.

,t MATERIAL DE GIMNASIOYOGA AN\, CAMPING Y MATERIAL 1 PATINES, SKATES, PATINETES
ROPA DE FITNESS-DANZA j‘ DEPORTES DE MONTARIA ﬂ" FUTBOL, FUTBOL SALA
» o "
f CICLISMO ﬁ ESCALADA Y ALPINISMO ﬁ‘ BALONCESTO, VOLEIBOL Y OTROS
_‘ﬁ RUNNING, TRAIL, TRIATLON k TENIS, FRONTENIS, SQUASH " CAZA
K= NATACIGN, AQUAGYM Y WATERPOLO " PING PONG, PADEL, BADMINTON " PESCA
f DEPORTES DE OLAS Y PLAYA ﬁ ANDAR, MARCHA DEPORTIVA /B, 50Ul Y SNOWBOARD
J‘;_ KAYAK, BARCO Y SUP W EQUITACION, HIPICA [E; BOXED Y ARTES MARCIALES
,;ﬂ- SMORKEL Y BUCED ﬁ GOLF q ARCD, PETANCA, DARDDS

Fuente: Decathlon Espafia. (2016). Deportes. https://www.decathlon.es/

La principal gama de productos que distribuye entra dentro de las denominadas “Marcas Pasién”,
esto son los articulos producidos por las empresas del Grupo y que constituyen el sello distintivo

de Decathlon con las cualidades de innovacidn y calidad a precios asequibles.

Actualmente cuenta con veinte marcas Pasién: Domyos para lo relacionado con la gimnasia, danza
y los deportes de combate, Btwin, dedicada al ciclismo, Kipsta que cubre deportes de equipo como
el futbol, baloncesto y beisbol, Tribord para deportes acuaticos y nduticos, Nabaiji para el nado,
Wed’ze cubre los deportes de invierno, Simond se dedica a escalada y alpinismo, Kalenji para
correr, Quechua en material de senderismo, Newfeel para marcha deportiva, Inesis dedicada al
golf, Geologic que cubre deportes de precision como dardos y tiro con arco, Caperlan dedicada a la
pesca, Oxelo para patinaje y hockey, Aptonia ofrece nutricién deportiva, Geonaute es la marca de

electrdnica de practica deportiva, Fouganza para equitacién y Orao en dptica y vision.
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Ilustracion 4: Marcas Pasion de Decathlon.

PomYOs .. IPSTa (9 TRIBORD NS
Wwedze D) Khalenji A Quechua A newfeel
© %) ceolocic Caperlan g (_., SOLOGNAC
NS
oxelo aptonia GeuNauTe Féuganza 0O R A O

Fuente: Decathlon Espafia. (2016). Deportes. http://corporate.decathlon.com/es/nuestras-marcas/nuestras-
marcas-pasion/

Los establecimientos comerciales organizan sus productos en diversas secciones llamadas

" H n 4 H .y
universos” agrupando articulos pertenecientes a un deporte o grupo de deportes facilitando la

accesibilidad al consumidor. Los universos agrupan deportes y marcas tal y como se muestra en la

tabla 8.

Ademads de distribuir sus propias marcas también venden primeras marcas internacionales
distinguidas como Nike, Adidas o Puma pero siendo secundarias en cuantia respecto a las marcas
del Grupo. Junto con las marcas Pasién colaboran las marcas técnicas proporcionando materiales
mejorados que afiaden comodidad y caracteristicas técnicas a los productos fabricados por la red

Decathlon.

Entre las marcas técnicas se encuentran Strenfit que fabrica fibras y accesorios, Equarea con telas
transpirables para ejercicio intenso, Natimeo aporta tejidos organicos, Novadry con sus prendas
para combatir la humedad, viento y calor, Straterminc aporta tejidos térmicos, Outchoc se centra

en componentes de proteccidn y Essensole desarrolla calzado y plantillas cdmodas y eficientes.
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Tabla 8: Relacion entre universos, marcas pasion y deportes o productos.

UNIVERSO

MARCA PASION DEPORTES/PRODUCTOS

Natacion, waterpolo, esqui acuatico, surf,

AGUA TRIBORD bodyboard

BICICLETA BTWIN Ciclismo de montafia, carretera y paseo

ROLLER OXEDO F’atlmles, patinetes, tablas, accesorios de
seguridad

MONTARA QUECHUA Acampada, escalada, senderismo

CAZA SOLOGNACA Vestimenta y accesorios de caza

DEPORTES DE .

PRECISION GEOLOGIC Elementos de tiro con arco, dardos, petanca

ESQUi Y SNOW WED'ZE Esquis, I.:rc:tas, tablas de snowboard, trajes,
accesorios

MARCHA NEWFEEL Vestimenta y accesorios

FORMA DOMYOS I'-.-.'haqmr‘llas lde .g|mn%|5|cr, accesorios de fitness,
gimnasia ritmica y judo

::;?Jl:l';'is‘l’n; OLF ARTENGO, INESIS Vestimenta, raquetas, palos, pelotas

EQUITACION FOUGAMNZA Vestimenta y material para caballo

PESCA CAPERLAN Vestimenta, carias de pesca y cebo

DEPORTES DE EQUIFO | KIPSTA Fitbol, baloncesto, beishol, balonmano, voleibol

RUNNING KALEMNJI Vestimenta y accesorios

SALUDY AVENTURA APTONIA MNutricidn y accesorios

ELECTRONICA GEONAUTE Relojes, GPS, poddmetros, camaras, linternas,

etc.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Decathlon Espafia. (2016). Deportes. https://www.decathlon.es/

4.2.2. Los servicios

La amplia cartera de productos viene acompanada de servicios complementarios que ofrece

Decathlon. Principalmente, los talleres de reparacién ofrecen desde el arreglo de productos

defectuosos al montaje, mantenimiento e incluso personalizacién de todo tipo de articulos.
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La mayor parte de los productos tienen garantia de dos afios en caso de defecto y no de dafio por
uso. Asimismo, otros productos van acompafiados de una garantia ampliada gratuita dependiendo

del producto. Por ejemplo, las bicicletas se cubren gratuitamente hasta diez afios.

Se ofrece la posibilidad de contratar seguros deportivos contra dafios materiales no voluntarios

durante dos afios en ciclismo, pesca y montaiia, asi como extender la garantia del producto en su
compra hasta tres afios para el material de fitness. Como novedad, los seguros se pueden

contratar en los establecimientos o por internet.

Posee una plataforma on-line que presenta su gama de productos con imagenes, videos de uso y

sus especificaciones técnicas para hacer mas accesible sus productos a los consumidores vy
permitirles ver la disposicién del articulo en una tienda cercana a su localidad o realizar pedidos en
su pagina web. Los clientes deben crearse una Cuenta Decathlon para realizar sus compras en
internet, donde pueden consultar antiguas compras, recibir informaciéon sobre descuentos o

eventos y administrar sus datos.

Pone a disposicion del cliente diversos medios de pago: tarjeta de crédito Visa o Mastercard, con

una cuenta PayPal, mediante transferencia bancaria para importes superiores a 150 euros y con

las tarjetas regalo o e-cheque fidelidad Decathlon.

Los métodos de financiacién de las compras que ofrece la empresa se realizan con la entidad Oney

Servicios Financieros EFC S.A.U. a través de la Tarjeta Asolia con compras de importe superior a
100 euros e inferior a 3.000 euros en tiendas fisicas o a través de la web. Esta tarjeta ofrece
distintas opciones de pago siendo a fin de mes gratuito, es decir, en las compras realizadas hasta
el dia 20 de cada mes se abonara el dia 1 del mes siguiente. Se puede fraccionar el importe a 3
meses sin intereses y ciertas promociones posibilitan el pago durante 5 o 10 meses sin intereses.
El plazo mdaximo de financiacién son 20 meses. Se puede emplear la tarjeta fuera de
establecimientos Decathlon donde funciona como una tarjeta Mastercard con el pago de fin de

mes gratuito o fraccionando el pago con intereses.

En cuanto a los métodos de entrega, se realizan envios a puntos de recogida en 4000 oficinas de

correos en Espafia o directamente al domicilio con la empresa de transportes DHL para productos

de peso superior a 30 kilos. Los gastos de envio varian en funcién del tamafio y peso del producto
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y la via escogida. Si se hace una compra de cuantia superior a 50 euros el envio es gratuito. Los
plazos de entrega suelen ser de dos dias laborables en la peninsula y de cuatro en Baleares, Ceuta,

Melilla y Canarias.

La politica de cambios y devoluciones de Decathlon cubre los treinta dias inmediatamente después

de la compra del articulo. Se puede realizar en la tienda presentando la factura en la recepcién de
la tienda o con la opcidn de recogida gratuita a domicilio a través de la pagina web. El reembolso

se realiza en el instante de la devolucidn por el dependiente o el transportista.

4.2.3. Las estrategias comerciales

La principal estrategia que lleva a cabo Decathlon con la mayor parte de sus productos es el

liderazgo en costes. Esto es tratar de reducir al maximo los costes de produccién aprovechando las

economias de escala que se consiguen gracias a la automatizacién en la fabricaciéon de altos
volumenes de articulos, permitiendo reducir el coste de produccidon por unidad y el precio de

venta por debajo de los competidores del sector.

La red empresarial del Grupo DECATHLON se beneficia de la integracidn vertical, es decir, todas las

fases de un articulo desde su disefio y produccién hasta la venta se realizan por empresas
integrantes del Grupo, lo que permite ejercer un control elevado y una gestién favorable de todo
el proceso, ademas de beneficiarse de sinergias que permiten diversificar la produccién hacia
deportes cuyos articulos se pueden producir o distribuir de forma similar. La mayor parte de los
proveedores de Decathlon provienen de su red empresarial y las condiciones de financiacion y
plazos de pago de los contratos entre empresa productora y distribuidora se acuerdan de forma
gue beneficia los negocios de todo el Grupo de manera dptima. Por tanto, logran generar
beneficios con precios bajos porque pueden reducir los costes de produccion con la integraciéon

vertical.

Asimismo, ejerce gran control sobre los materiales y suministros, pues gran parte de las materias

primas utilizadas en la confeccion de articulos como ropa o calzado y la produccidn de las prendas
provienen de plantas de fabricacidon ubicadas en paises asidticos donde la mano de obra resulta

mas asequible, lo que permite tener unos costes bajos de produccién y ofrecer precios
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competitivos. Ademads, su posicion lider en el mercado le permite negociar ventajosamente con

otros proveedores ajenos a su red empresarial que buscan comercializar en sus establecimientos.
Una caracteristica de sus articulos es que tienen un diseiio simple. Decathlon apuesta por ofrecer
productos con una calidad aceptable a bajo precio para un tipo de consumidor que no busca

productos de primera calidad o de imagen atractiva.

Su politica de precios bajos no merma la calidad estdndar de sus productos. El beneficio de las

economias de escala permiten fabricar productos competitivos en el sector sin mermar

significativamente la calidad de los materiales, su funcionalidad y su duracién.

Con su cartera de productos intenta cubrir también el segmento familiar, ofreciendo

equipamiento deportivo a hombres, mujeres y nifios de todas las edades. De esta forma enfoca su

negocio a promover la practica de deportes y ejercicio al aire libre en familia.

En los ultimos afios ha realizado fuertes inversiones en investigacion y desarrollo dedicados a la

innovacion técnica en sus productos o ideacién de nuevos materiales y equipamientos que

facilitan la practica del deporte por su facil o cdmodo uso. Un ejemplo lo encontramos con la
tienda de campafia que se monta en segundos con un mecanismo que asegura una funcionalidad

desplegable sin necesidad de varillas o piquetes.

“Nuestras marcas, con mds de 65 ingenieros investigadores internos y alrededor de 50 laboratorios
”

internos y externos, desarrollan mds de 3500 productos nuevos y mds de 50 innovaciones anuales.

(Decathlon, 2017).

La distribucion de los deportes en sus tiendas no es aleatoria, sino que siguen una estrategia de
merchandising®®, pues se ordenan los universos dependiendo de la zona geografica donde esté
localizada la tienda. Asi como los establecimientos ubicados en la zonas cercanas a estaciones de
esqui o los Pirineos poseen un mayor abanico de articulos de deportes de invierno y se distribuyen
de una forma mas visible que en las tiendas situadas en la costa mediterranea o Galicia, donde se

da mas importancia a deportes acuaticos.

24 se entiende por merchandising las actividades que pretenden modificar la conducta de compra del consumidor
en el establecimiento comercial.
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Ofertan promociones en articulos de todos sus deportes con frecuencia mensual o trimestral y
anualmente se realizan importantes descuentos entre el 20%-60% del precio habitual en los fines
de temporada, incluyendo ropa, calzado, electrénica y nutricion. Cuando los establecimientos no
han liquidado articulos pertenecientes a deportes que se practican mayoritariamente en una
estaciéon que finaliza se ofertan con importantes descuentos para garantizar su venta.

Mensualmente se realizan descuentos relacionados con un deporte.

También realizan importantes descuentos a empresas, clubs deportivos o incluso colegios a través
del denominado Decapro. Decathlon ofrece una reduccidn en el precio unitario de ropa vy
equipamiento deportivo para organismos que solicitan mayores cantidades de un mismo
producto. Este caso es frecuente en entidades que requieren material promocional personalizado
como chaquetas con el logotipo de la empresa o asociaciones que organizan competiciones de
tenis donde se encarga un gran numero de raquetas, pelotas, medallas y/o trofeos y Decathlon
facilita su distribucion con el envio privado de todo el material en funciéon del volumen y la

cantidad de cajas de un mismo articulo.

La feria Trocathlon se realiza dos veces al afio, concretamente primavera y otofio, como reclamo
publicitario para atraer consumidores que desean vender productos deportivos de segunda mano
gue no sea textil o calzado y Decathlon los expone para algun cliente interesado pueda comprar
articulos a muy buen precio, si bien no cuenta con garantia y tampoco cubre el cambio o Ia
devolucién del producto por cualquier motivo. Para depositar cualquier producto o asistir a la feria
es necesario poseer la tarjeta cliente. Una vez vendido el producto se recibe un vale para Unica

utilizacidon en tiendas Decathlon.

Con la Tarjeta Decathlon totalmente gratuita los clientes obtienen una serie de ventajas:

= Realizar cambios y/o devoluciones de articulos sin necesidad de presentar facturas, pues
cualquier compra queda registrada en el nimero del cliente.

= Acumular puntos con cada compra para recibir vales de descuento para canjearlos en las
tiendas o compras a través de la pagina web. Recibes 1 punto por cada euro de compra y
cada 400 puntos acumulados se recibe un cupdn de 6 euros. En caso de financiar la compra

se abona el +33% del importe en puntos fidelidad.
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= Realizar los servicios del Trocathlon desde casa depositando el producto a vender en la
pagina web, realizar el seguimiento de la venta y recibir el vale cuando se venda en un
correo electrénico.

= Acceder a la cuenta, datos personales, saldo de puntos, cheques recibidos y canjearlos en las
tiendas a través del teléfono mévil con la aplicacion Decathlon.

= Recibir ofertas, invitaciones de eventos, talleres, charlas o asistir al lanzamiento de nuevos

productos en las tiendas mas cercanas al cliente.

Por otro lado, es destacable su presencia en la red donde realiza la mayor parte de su publicidad e

interaccion con el cliente a través de Facebook, Twitter, Instagram y Youtube. Decathlon hace uso
de community managers para elaborar y actualizar los contenidos, responder continuamente los
comentarios de los internautas, resolver dudas, tramitar y solucionar quejas, asi como generar

notoriedad sobre la empresa y su cartera de productos.

Asimismo, Decathlon utiliza los medios tradicionales de publicidad como prensa, radio o television
para atraer a los consumidores. No obstante, en los ultimos afios ha redirigido su presupuesto
destinado a publicidad apostando por internet y las redes sociales, pues entiende que gran parte
de su publico objetivo utiliza la red y la politica de precios bajos y descuentos que viene realizando

en los ultimos afios son suficientes como para atraer a los consumidores.

[lustracion 5: Publicacion de Decathlon Espafia en Instagram de una tienda de campaina Quechua.

@ decathlones ‘ Seguir ‘

856 Me gusta 3 dia

decathlones Los mejores despertares
son aquellos que nadie mas conoce. B3+
=%

decathlones #EIDeporteMasGrandeDelM
undo #Decathlon #deporte #sport
#atardecer #montafia #acampafa
#tienda #Quechua

nazaretpsico Quiero @robercll

aventurero_fran Fotaza, ojala todos los
dias pbudiera despertar asi

Fuente: Instagram @Decathlones. (2016). https://www.instagram.com/decathlones/?hl=es

Por ultimo, Decathlon ha desarrollado una aplicacién para madviles que se puede descargar de

forma gratuita y donde se pueden realizar pedidos para envio a domicilio o recogida en tienda y se
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puede consultar todo el catdlogo de productos deportivos, incluyendo imagenes videos
demostrativos, caracteristicas técnicas, precios, opiniones de otros clientes, asi como la
disponibilidad de cada articulo en tiendas cercanas. Los usuarios de la aplicacion reciben

notificaciones sobre eventos, promociones y lanzamiento de nuevos productos.

4.2.4. Estrategias de crecimiento y nuevos mercados

1. Tiendas DECAT: Recientemente el Grupo estad llevando a cabo la apertura de un nuevo
formato de ventas siguiendo su linea de negocio pero con superficies mas pequefias.
Tradicionalmente los establecimientos Decathlon cuentan con una superficie de 3.500 m2
aproximadamente y éstos siempre se encuentran en las afueras de las ciudades, siendo

habitual el desplazamiento con transporte privado para acudir al punto de venta.

Este formato de tiendas trata de hacer sus articulos mas accesibles al cliente ubicandose en
centros comerciales céntricos con un local de menor tamafio, entre 600 y 800 m?, donde se
vende moda deportiva incluyendo textiles y calzado deportivo principalmente de sus marcas
Pasidn. En estas nuevas tiendas no se vende equipamiento pesado como esquies, bicicletas,
tablas de surf o windsurf, maquinas de gimnasio, etc. Con este nuevo concepto de cadena de
tiendas se logra hacer frente a sus principales competidores como Sprinter, Decimas, Sport
Zone o Intersport, que hacen mas accesible sus productos con puntos de venta de menor

tamafio en las principales calles de las ciudades.

2. Tiendas KOODZA: se trata de otro concepto de ventas donde se apuesta por la
comercializacién de articulos deportivos con precios bajos. Los establecimientos suelen ser de
unos 1000 m?, un tamafio medio entre las tiendas Decathlon y las tiendas Decat, y siguen la
tendencia de localizacidn a las afueras de las ciudades. Actualmente cuenta con 36 tiendas en
paises europeos, de las cuales 4 se situan en Espana. Se comercializan articulos de una menor
cantidad de deportes y sus mercancias se componen mayoritariamente de productos del
distribuidor de otras temporadas que no se consiguieron vender en sus otras tiendas y que

mantienen una calidad aceptable para liquidar rapidamente el excedente almacenado.
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3. Fase de expansion: actualmente el Grupo se encuentra en un periodo donde se realizan
aperturas de nuevos establecimientos Decathlon en Espafia. Esta politica de inversiéon en
inmovilizado comenzé en 2013 y ha continuado en los ultimos aflos como respuesta a su
rapida expansién en las ventas a pesar de que la crisis econédmica ha logrado hacerse un
hueco en el consumo de las familias espafolas, con la inauguracién de casi 30 tiendas

Decathlon en los ultimos 5 afios.

La compaiiia anuncié la apertura de seis tiendas durante el segundo trimestre de 2016 en
Gijon (Asturias), Ronda (Andalucia), Tamaraceite (Las Palmas de Gran Canaria), Barcelona
(Catalufia), Zaragoza (Aragon), Avila (Castilla y Ledn). Asimismo, se han abierto otros ocho
establecimientos en Orense (Galicia), Soria (Castilla y Ledn), Valdepefias (Castilla-La Mancha),
Mallorca (Baleares), Lanzarote (Canarias), Martorell (Cataluia), Mdlaga (Andalucia) y Gandia

(Comunidad Valenciana) durante los meses de otofio e invierno de 2016.

4.2.5. La logistica

Uno de los aspectos que mas destaca sobre la actividad comercial del Grupo DECATHLON es sin
duda su sistema de logistica, gestion y revisidon de inventarios, método de reaprovisionamiento y
reparto y almacenamiento de mercaderias en sus centros logisticos y establecimientos
comerciales. A continuacién se relatan los métodos logisticos que logran abastecer todas las
tiendas en el territorio nacional y el envio de pedidos a domicilio para satisfacer las necesidades de

los clientes.

Comenzando por su politica de inventarios, la empresa lleva a cabo dos inventarios anuales,
siendo uno interno realizado normalmente en abril por el personal en tiendas de todos los
articulos y universos o grupos de deporte en horario de apertura y cuya finalidad es hacer una
relacion de los productos robados o del estocaje perdido para actualizar la base de datos con un
recuento fisico que puede diferir de lo contabilizado en los sistemas informaticos, ademas de un
inventario externo efectuado por parte de una empresa ajena al Grupo y que se realiza fuera del

horario de apertura durante la noche.
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Todo el inventario de Decathlon, tanto nacional como internacional, se gestiona mediante un
programa informatico denominado “Stores”. Se trata de un logaritmo que cuenta el
aprovisionamiento y la venta de cada articulo en las tiendas a tiempo real. De esta forma, cuando
un cliente hace una compra el sistema da de baja el articulo y la disponibilidad del mismo articulo

en tiendas queda registrada en la base de datos.

Este software también realiza calculos de los productos mas demandados en el tiempo y hace
predicciones sobre la cantidad de articulos de cada modelo que son necesarias en una
determinada tienda cada dia. De esta forma, se realizan pedidos diarios a los almacenes logisticos
dentro del pais, o en caso de encontrarse agotado el producto, a almacenes internacionales para
el envio del producto a las tiendas. La carga del transporte se realiza al final de cada dia cuando se
reciben todos los datos actualizados de las ventas en tiendas, necesidades de aprovisionamiento

de las mismas o envios a domicilio.

El cliente puede encargar un articulo en una tienda o por internet, para lo cual el sistema
comprueba su disponibilidad en el almacén designado para dicho establecimiento o zona. Si se
encuentra en el almacén se reparte a la tienda o al domicilio en dos dias, en caso contrario se

realiza un envio desde Francia que llega al destino en poco mas de una semana.

Decathlon posee un total de 7 centros logisticos en Espana situados en Getafe, Martorell,
Pamplona, Sevilla, Villafranca del Pedenés, Prat del Llobregat y Zaragoza, siendo estos dos ultimos
muy importantes puesto que reciben articulos procedentes de fabricas de Decathlon situadas
fuera del continente europeo y se encarga del envio y abastecimiento de los establecimientos en
Europa. Cada uno de ellos se encarga de suministrar a las comunidades autdnomas mas cercanas
para reducir en lo posible el coste de transporte. El almacén de Sevilla también opera con la

actividad de la empresa en las islas Canarias, Marruecos y Portugal.

A pesar de que los centros logisticos si pertenecen al Grupo empresarial, la empresa externaliza el
servicio de transporte de los productos de las fabricas a los almacenes y de éstos ultimos a las

tiendas o domicilios.
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4.2.6. Los recursos humanos

La plantilla del Grupo ha crecido considerablemente en la dltima década, sus 30.000 empleados en
2005 se han convertido en 70.000 en 2015 repartidos en 26 paises distintos por todo el mundo. De
ellos, 15.049 trabajan en los establecimientos espafioles, que se desglosan en 46 directores
regionales, 236 responsables-directores, 1.024 titulados-técnicos y 13.743 administrativos-
personal en tiendas. Llama la atencion que el 90% de los empleados tienen una edad comprendida
entre los 18-30 afos y los dependientes tienen contratos de un periodo maximo de seis meses,

con una alta rotacién en dichos puestos.

En este ambito es relevante apuntar que el numero de empleados ha ido creciendo
progresivamente en los Ultimos cuatro anos con un incremento significativo en 2015, siguiendo la
fase de expansion de la empresa en Espafia con la apertura de nuevos establecimientos. Es
destacable que el total de empleados se haya duplicado en los ultimos diez afios en Espafia,
partiendo de 7.555 trabajadores en 2005 a 15.049 en 2015 (SABI, 2016), dato que revela el éxito
de su negocio en el pais logrando hacer frente a la crisis econédmica que comenzé en 2007 vy

disminuyd el consumo de la poblacién.

Asi pues, la partida de gastos de personal no ha dejado de incrementarse durante los ultimos
cuatro anos, donde 170 millones de euros en 2012 han alcanzado los 208 millones de euros en
2015, lo que resulta coherente con la evolucién al alza de su plantilla y la apertura de nuevos

establecimientos en Espaiia.

Su politica de recursos humanos destaca por la contratacién de personas con conocimiento y
pasion por los deportes y el ejercicio fisico para asegurar la motivacion de sus empleados en el
proceso de venta con el cliente y aconsejar el material deportivo mds conveniente en funcion de
sus necesidades bajo los valores corporativos de vitalidad, sinceridad, responsabilidad y

generosidad, que son compartidos por el equipo humano de la empresa.

“Si estds hecho de deporte, y el servicio al cliente te apasiona, trabaja en Decathlon” (Decathlon,

2017).
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Ofrecen a sus empleados el desarrollo de una carrera profesional en base a la promocidn interna,
reciben tareas de responsabilidad y toma de decisiones desde su incorporacién a la empresa y
cuentan con una dedicada formacién para cada puesto de trabajo, asi como evaluacién y
seguimiento constantes por parte de los superiores para asegurar el buen funcionamiento de su

plantilla.

En cuanto a los puestos de trabajo en sus tiendas, éstos se agrupan en tres categorias: gerente,
encargado de la gestion de los empleados del establecimiento comercial, reclutamiento y
formacién del personal, garantizar el éxito de la tienda y reportar a la alta direccidn; responsable

de departamento, al cual se le asigna una serie de deportes o universos de la tienda y se encarga

de gestionar las mercancias, dirigir a los dependientes y reportar a los gerentes; y dependiente
qgue lleva a cabo el proceso de venta, el contacto con los clientes y la ejecucidon de eventos

comerciales.

Como dato adicional, a finales de 2013 se publicé el Plan de Igualdad®® de Decathlon Espafia S.A.U.
en el Boletin Oficial del Estado por el que se anuncia la politica corporativa de fomento de la
igualdad entre hombres y mujeres en la organizaciéon dando respuesta al articulo 45.1 de la Ley
Organica 3/2007, de 22 de marzo, de igualdad efectiva entre mujeres y hombres que obliga a la
implantacion de medidas para eliminar la discriminacion y garantizar igualdad de trato vy
oportunidades laborales en la contratacidn, formacidn, promocién dentro de la organizacién y la

igualdad en la retribucidn.

De este modo, el Plan de Igualdad se elabord a través de un analisis de la situacién interna de la
empresa en dicho ambito y la propuesta de soluciones y una serie de objetivos generales y
especificos a cumplir mediante la concienciacién de los trabajadores, la prevencidon de
manifestaciones de desigualdad y acoso sexual, acciones para resolver estos casos y medidas para

asegurar su implantacidon efectiva y la abolicion de la desigualdad laboral de género en Decathlon.

25 https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2014-640.
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4.3. Analisis DAFO-CAME

Tabla 9: Andlisis DAFO-CAME.

DEBILIDADES CORREGIR

* Escasa variedad de marcas ajenas a
Decathlon.

* Poca presencia en los centros de las
ciudades.

* Los productos no destacan por su
calidad.
* Alta rotacion de dependientes.

Negociar precios y aumentar la cantidad de
articulos de marcas con renombre.
Apertura de la cadena de tiendas de menor
tamano Decat. Amplio horario de apertura
en tiendas.

Utilizar materiales que ofrezcan mayor
resistencia y durabilidad.

Contratos de mayor duracion para asegurar
formacion y competencias del personal.

AMENAZAS AFRONTAR

* Aumento de moda deportiva y
accesorios en supermercados.

* Rapida obsolescencia en
equipamiento deportivo.

¢ Aumento de descuentos en empresas

competidoras.
* Expansion de FootlLocker como
distribuidor deportivo de calidad.

Apostar por el disefio y la calidad. Mejorar el
servicio post-venta.

Invertir en 1+D para descubrir innovaciones y
renovar la fabricacion de articulos para
ofrecer las dltimas tecnologias.

Realizar promociones de forma periodica.

Fortalecer su politica de liderazgo en costes.

FORTALEZAS MANTENER

* Variedad de marcas de distribuidor.
s (Ofertas promocionales constantes.
* Notoriedad de la empresa.

* Red logistica consolidada.

* Amplia presencia en Espafia.

*  Atencion al cliente especializada en
cada universo.

Publicitar articulos de cada marca
atendiendo a su calidad.

Reducir al maximo los costes sin perjudicar la
calidad.

Publicidad en medios tradicionales e internet
y realizacion de eventos.

Optimizar las necesidades de estocaje
mejorando las predicciones de ventas.
Aperturas en zonas geograficas menos
cubiertas.

Contratar y formar un equipo de
dependientes con conocimientos sobre cada
tipo de deporte.

OPORTUNIDADES EXPLOTAR

* Retroceso de los competidores
durante la crisis econdmica.

* Recuperacion moderada de la
economia espanola.

* Creciente conciencia social por la
salud y el deporte.

* Diversificacion de su negocio.

Alcanzar el liderazgo en el sector.
Aumentar su cuota de mercado.

Concebir sus Marcas Pasion como un estilo
de vida.

Apertura de instalaciones deportivas como
gimnasios o piscinas.

Fuente: Elaboracion propia.
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CAPITULO 5

ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO
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El andlisis econdmico-financiero de la empresa permite diagnosticar su situacion y perspectivas
futuras partiendo de la informacidn contable de sus estados financieros mediante una serie de
técnicas y procedimientos que determinan si la gestién de la entidad ha sido ejercida de forma

favorable a lo largo de los ejercicios econdmicos.

Su utilidad reside en que el conocimiento de la estructura y composicién patrimonial de la
empresa y su evolucidn en el tiempo, asi como de la forma en que genera riqueza en base a su
cuenta de resultados, es muy relevante para la posterior valoracion de la empresa con el método

de Descuento de Flujos de Caja.

En primer lugar, comenzamos analizando el balance de situacion para determinar las masas
patrimoniales que presentan una mayor importancia relativa, junto con un diagndstico del estado
de liquidez y endeudamiento desde una perspectiva estatica y dindmica. A posteriori, se realiza un
estudio de la politica de inversion-financiacidn a través de la elaboracién del estado de origen y
aplicacion de fondos. A continuacién, se analiza la cuenta de pérdidas y ganancias para determinar
como genera resultados la empresa, la medicién de la productividad de sus activos y la
rentabilidad financiera que generan sus capitales propios. Finalmente se concluye sobre el fondo

de maniobra, el ciclo de maduracién y el ciclo de caja.

5.1. Analisis del balance y de la situacién patrimonial

La informacion financiera que aqui se analiza procede de la imagen del depdsito de las cuentas
anuales auditadas en el Registro Mercantil de la sociedad Decathlon Espafia S.A.U. y cuyos datos
pertenecen al 31 de diciembre de cada afio puesto que el ejercicio econdmico coincide con el afo

natural.

Asimismo, se procede a la utilizacion de la informacién contable de los Ultimos cuatro ejercicios
econdmicos (2012-2015) con el fin de descartar variaciones ocasionales que puedan influir en el
buen diagndstico de su evolucidn para determinar las politicas de gestiéon de la estructura

patrimonial y la actividad de explotacién a lo largo del tiempo.
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Para comenzar el estudio del balance se agrupan las principales masas patrimoniales y se calculan
sus correspondientes pesos relativos respecto del total del activo o del patrimonio neto y pasivo
total con el objeto de estudiar la informacién financiera mas relevante, la estructura vy
composiciéon de la estructura patrimonial y determinar si ésta es coherente dada la actividad

empresarial de la entidad.

A partir del balance de situacion que se adjunta al final del trabajo en el Anexo 1, con motivo de
permitir analizar el mismo de forma mas visual y sencilla, se elabora el siguiente balance reducido

reflejado en la tabla 10 para observar mejor la importancia relativa de las partidas:

Tabla 10: Balance reducido de periodo 2012-2015, en miles de euros y %.

BALANCE DE o o 0 0
SITUACION 31/12/15 31/12/14 31/12/13 31/12/12

Inmovilizado 371511 60% 309.807| 57% 312439 56% 329987 64%

Existencias 116.801| 19% 109.157 20%  109.690| 20% 107.068 21%
Realizable 115935 19% | 106.048 19% 121.819| 22% 57921 11%
Efectivo 18.376 3% 20.322 4% 17.144 3% 19.960 4%
Total activo 622.624 100% 545.335 100% 561.093 100% 514.936 100%
Fondios 243.903| 39% 231.034| 42% 214.881 38% 194.483 38%
Propios

Pasivo fijo 61.801| 10% 11.251 2% 22.108 4% 28.158 5%

Pasivo liquido 316.920| 51% 303.050| 56% 324.104 58% 292.296 57%

Total pasivo y
patrimonio 622.624 100% 545.335 100% 561.093 100% 514.936  100%
neto

Fuente: Elaboracidn propia.

En primer lugar, a partir de un analisis vertical, en 2015 la estructura econémica revela un
predominio del activo no corriente correspondiente en casi su totalidad con inversiones en
inmovilizado material. Esta partida estd compuesta mayormente por inversiones en terrenos y
construcciones y en menor medida por inversiones en instalaciones técnicas y otro inmovilizado
material. A priori, la composicién del activo no corriente es coherente, ya que la entidad desarrolla
su actividad en sus instalaciones y debe hacer inversiones de gran cuantia para la compra de
terreros y construcciones de sus establecimientos comerciales. La sociedad realiza también
inversiones financieras a largo plazo e inversiones inmobiliarias con el fin de obtener

rentabilidades que difieren del ejercicio de su actividad ordinaria.
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El activo corriente se compone en su mayor parte de las existencias y realizable, dejando al
efectivo casi con un valor residual. Las existencias son exclusivamente de naturaleza comercial
debido a la actividad que realiza la empresa y representan la primera partida en importancia en el
activo corriente. El realizable presenta un predominio de las inversiones en empresas del grupo y
asociadas a corto plazo. Un 13% del activo corriente se corresponde con la partida de deudores
comerciales, lo que parece coherente puesto que, si bien es cierto que los clientes suelen pagar
inmediatamente en sus tiendas, su politica de devolucién de hasta 30 dias y sus opciones de
financiacion en la compra de equipamiento mas pesado justifican dicha cuantia de clientes en el

balance.

En lo que respecta a la estructura financiera, es destacable la importancia relativa de la
financiacion ajena en un 61%, aunque no resulta excesiva. Se apuesta por la financiacién ajena

pero dentro de los limites de una capitalizacion adecuada.

El patrimonio neto estda compuesto en su totalidad por fondos propios. Dentro de éste, la partida
gue mas destaca son las reservas voluntarias, en un 50%, segun lo dispuesto en las cuentas

anuales. Por otro lado, en 2015 el resultado del ejercicio supone un 46% de los capitales propios.

En relacion con la financiacidon ajena destaca el peso del pasivo corriente en un 56,7% frente al
pasivo no corriente, que tan solo representa un 5,5% de la totalidad de deudas de la empresa.
Concluimos pues que la mayor parte de las deudas de la empresa son con un vencimiento inferior

a 12 meses, a corto plazo.

La composicidn del pasivo corriente se constituye en su mayor parte por deudas con proveedores
con una cuantia significativa de proveedores, empresas del grupo y asociadas. Este tipo de
financiaciéon es coherente con la actividad desarrollada por el tipo de empresa analizada, pues los
grandes comercios suelen obtener importantes niveles de financiacion ajena de sus
suministradores de productos. A priori, este tipo de financiacién suele ser sin coste, sin embargo,
de acuerdo con la nota 22 de la memoria, la financiacién de los proveedores empresas del grupo si

lleva un coste financiero afadido.

En el pasivo no corriente destacan las deudas a largo plazo con entidades de crédito y, en menor
medida, los pasivos por impuesto diferido. Cabe destacar la ausencia de deudas a largo plazo en

los ejercicios econdmicos anteriores, revelando un cambio eventual en la politica de financiaciéon
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de la empresa. Esto indica que la sociedad ha optado por reducir ligeramente su financiacion a

corto plazo para no tener que disponer de tanta liquidez.

La comparacién de la estructura econdmica con la estructura financiera parece revelar una
aparente incoherencia patrimonial, desde el punto de vista estdtico, pues observamos que la
cuantia en el pasivo de deudas inmediatas es superior al activo corriente, implicando que la
entidad carece de la liquidez suficiente para satisfacer sus deudas a corto plazo. Esto nos puede
llevar a pensar en una situacion de desequilibrio econédmico-financiero. Sin embargo, antes de
concluir y poder hacernos una idea equivocada sobre la situacién patrimonial de la empresa,

debemos continuar el andlisis profundizando en su fondo de maniobra y ciclo de caja.

En relaciéon al analisis horizontal, podemos observar que Decathlon ha experimentado un
crecimiento patrimonial del 14,2% en el ultimo ejercicio y un 21% en los ejercicios de 2012 a 2015.
De ahi se desprende que la sociedad ha sido gestionada de forma favorable y que su modelo de

negocio ha resultado exitoso.

La estructura econdmica ha presentado variaciones a lo largo de los ultimos cuatro ejercicios
econdmicos, siempre siendo el inmovilizado material la partida de mayor importancia relativa.
Dicha partida descendié en los tres primeros ejercicios, denotando un cese de inversiones en
establecimientos y decisiones de enajenacién de inmovilizado, para incrementar
significativamente en el Ultimo ejercicio, en términos absolutos. Lo que indica un cambio en la

politica de inversiones de la empresa.

En términos relativos, el realizable ha ido ganando mayor importancia en la composicidon del activo
con el incremento en inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo, duplicandose
dicha cuantia en 2013 respecto al afio anterior. Se deduce que la empresa opta por realizar
inversiones financieras para obtener mayor rentabilidad con su liquidez, dejando una cuantia muy
inferior a la tesoreria. En cuanto a las existencias, siguen siendo el segundo elemento de mayor
importancia relativa y en términos absolutos, lo que resulta coherente en una empresa de
distribucién comercial. Por ultimo, el efectivo es la partida de menor importancia, llegando a

disminuir ligeramente a lo largo de los cuatro anos.

Respecto a la estructura financiera, los capitales propios se han incrementado en cada uno de los
ejercicios en términos absolutos, con una evolucién al alza del resultado del ejercicio y de las

reservas de la empresa, siendo la politica de distribucion de resultados, destinar parte de los
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mismos a reservas. Se mantiene el predominio de la financiaciéon ajena, observando un ligero
proceso de capitalizacién de 2012 a 2014, que revierte en 2015 con el aumento de la partida de

deudas con entidades financieras a largo plazo.

Continda un claro predominio del pasivo corriente en la financiacion de la empresa, aunque
disminuyendo significativamente su peso relativo a favor de los fondos propios en el ejercicio de
2014 y respecto al pasivo no corriente en el ultimo afio. La composicion del pasivo corriente no
presenta grandes variaciones, constituyendo casi en su totalidad por las deudas con proveedores,
en especial con proveedores de empresas del grupo y asociadas. Destaca el aumento de las
deudas a corto plazo con entidades de crédito en el ultimo ejercicio, siendo insignificante en los

afos anteriores.

La evolucién experimentada por la composiciéon de la estructura patrimonial parece haber sido
favorable para la situacién econémico-financiera de la empresa, si bien en todos los ejercicios las
deudas a corto plazo superan los activos liquidos, lo que nos hace pensar en una aparente
situacién de desequilibrio econémico-financiero, esta diferencia se ha ido reduciendo afio tras
ano, correspondiéndose con una estructura patrimonial cada vez menos arriesgada. A

continuacion presentamos la evolucién de la estructura patrimonial de una forma mas visual:

Grafico 13: Evolucion de la estructura patrimonial durante los ejercicios 2012-2015, en miles de euros.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Se puede observar como la entidad ha experimentado un crecimiento patrimonial en el periodo
2012-2015 con un incremento de todas las principales masas patrimoniales en términos absolutos,

indicando que Decathlon se encuentra en una fase de expansién.

Destaca el aumento del activo circulante sobre el resto, con un incremento significativo de las
inversiones financieras, junto con el crecimiento de los fondos propios en las reservas y el
resultado del ejercicio, y el pasivo no corriente con deudas a largo plazo con entidades financieras,

gue mantienen estable la cuantia de las deudas a corto plazo en la financiacién de la empresa.

Todo ello se observa en la evolucidon favorable del fondo de maniobra que, si bien éste sigue
siendo negativo, ha ido reduciéndose la diferencia entre el activo circulante y las deudas

inmediatas de la empresa durante los ultimos ejercicios econémicos.

5.2. El fondo de maniobra

La utilidad del Fondo de Maniobra reside en que ayuda a diagnosticar la existencia de equilibrio
econdmico-financiero y permite conocer la estructura patrimonial que resulta mas conveniente
para una empresa dada su actividad. Expresa la coherencia en el horizonte temporal entre
inversidn y financiacién. Se trata de una medida de la capacidad que tiene la entidad para liquidar
sus deudas a corto plazo con su activo circulante. Se calcula como la diferencia entre el montante
de los activos liquidos y deudas inmediatas o como la diferencia entre la financiacién a largo plazo

y las inversiones no corrientes de la empresa.

En su andlisis pueden aparecer cuatro tipos de situaciones patrimoniales posibles:

e Quiebra técnica: Activo < Pasivo (situacién de insolvencia grave)
e Suspension de pagos técnica: Activo corriente < Pasivo corriente 2 FM <0
e Equilibrio econdmico-financiero: Activo corriente > Pasivo corriente 2 FM >0

e Posible ociosidad: FM > Pasivo corriente (exceso de inversiones a corto plazo)

76



Valoraciéon de Empresas: Decathlon Espafia S.A.U.

La tabla 11 revela la evolucion del Fondo de Maniobra de Decathlon:

Tabla 11: Fondo de maniobra de Decathlon 2012-2015, en miles de euros.

DECATHLON 2012 2013 2014 2015

Activo corriente 184.949 248.653 235.527 251.113
Pasivo corriente 292.296 324.104 303.050 316.920
Fondo de Maniobra -107.347 -75.451 -67.523 -65.807

Fuente: Elaboracién propia.

En teoria, se suele afirmar que una empresa se encuentra en equilibrio econémico-financiero
cuando su fondo de maniobra es positivo, revelando que es capaz de afrontar sus deudas a corto
plazo con un nivel de liquidez apropiado. No obstante, es importante sefalar que un fondo de
maniobra de signo negativo es una caracteristica propia de las empresas del sector de la
distribucién comercial. El analisis en profundidad de la politica de inversién-financiacion, asi como
del resto de aspectos de su situacién econémico-financiera, permitiran finalmente concluir que la

empresa en realidad no se halla en una situacién de desequilibrio econdmico-financiero.

Esto sucede especialmente en las grandes empresas de distribucion alimentaria y comercial,
debido a que cobran al contado de la mayor parte de sus clientes con un plazo de cobro reducido,
junto con las condiciones de financiacién y mayores plazos de pago a sus proveedores, que
permiten que las empresas se financien con el suministro de las mercancias y las necesidades de

liguidez para satisfacer las deudas inmediatas sean mas reducidas.

Asimismo, se puede observar cémo Decathlon ha incrementado su activo circulante por encima
del aumento de sus deudas a corto plazo a lo largo de los Ultimos cuatro ejercicios econdmicos, lo
gue ha supuesto la disminucion de la diferencia entre los mismos y, por tanto, un aumento del

fondo de maniobra que ha sido progresivo.
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Grafico 14: Evolucion del fondo de maniobra de Decathlon en miles de euros.
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Fuente: Elaboracion propia.

5.3. Andlisis de liquidez

El andlisis de liquidez sirve para diagnosticar la capacidad que tiene una empresa para hacer
frente a sus deudas a corto plazo y guarda correlacién con el fondo de maniobra. A

continuacion se muestra un cuadro resumen de los principales célculos realizados:

Tabla 12: Ratios de liquidez.

| 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | IDEAL _

Liquidez AC/PC 0,79 0,79 0,78 0,77 1,5
Tesoreria (R+E)/PC 0,42 0,42 0,43 0,27 1
Disponibilidad E/PC 0,06 0,07 0,05 0,07 0,2-0,3
Fondo maniobra/Activo -0,11 -0,12 -0,13 -0,21 -
zzrr?:n:;a"mbra/ Pasivo 022 | 021 @ -0,22 0,23 0,5-1

Fuente: Elaboracion propia.

Ratio de Liquidez

Liouides — Activo Corriente  251.113 0.79
tquiaez = Pasivo Corriente  316.920

La liquidez general mejora ligeramente en los ultimos afios, aunque se situa lejos del valor
considerado como ideal en la proporcién de activos liquidos que ha de tener una empresa para
afrontar sus deudas a corto plazo sin problemas de suspensién de pagos. Esto se corresponde

directamente con la situacidn y evolucion del fondo de maniobra negativo. Conviene analizar los
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plazos de cobro a clientes y pago a proveedores para determinar si el nivel de liquidez que

presenta Decathlon es suficiente para el garantizar el ejercicio de su actividad.

Ratio de Tesoreria

Realizable + Efectivo 115935 +18.376 042
Pasivo Corriente 316.920 o

Tesoreria =

La cuantia que representan las existencias marca la diferencia entre el ratio de liquidez y tesoreria.
En coherencia con la actividad comercial de la empresa, las existencias son el componente
mayoritario del activo corriente y, por tanto la liquidez dependera de la rapidez con la que las

mercaderias logren venderse para hacer frente a los pagos a proveedores.

El ratio se incrementd significativamente en el afio 2013 con un aumento de inversiones
financieras a corto plazo en empresas del grupo y asociadas. En los Ultimos tres ejercicios se ha
mantenido estable. Se puede concluir que la empresa considera conveniente reducir activos

ociosos realizando inversiones financieras para obtener mayor rentabilidad.

Ratio de Disponibilidad

Efectivo _ 18376 0.06
Pasivo Corriente 316920

Disponibilidad =

El valor se sitia muy por debajo del considerado ideal, arrojando la conclusién de que la liquidez
con la que afrontar el pago de sus proveedores depende de la rotacidon de las existencias y de los
plazos de cobro de clientes y pago a proveedores. Esto se analiza en profundidad con el calculo del

ciclo de maduracion y ciclo de caja mas adelante.

Fondo de Maniobra sobre Activo y Pasivo Corriente

Fondo de Maniobra _ —65.807 _

Activo = 622024
Fondo de Maniobra _ —65.807

Pasivo Corriente  316.920

11

Fondo de Maniobra/Activo =

Fondo de Maniobra/Pas. Corriente = = —0,22

Ambos relacionan la distancia entre activo circulante y las deudas a corto plazo con la totalidad del
activo y el pasivo corriente. Los valores deben ser positivos e inferiores a la unidad para descartar

una posible ociosidad?® de los activos.

%6 Se entiende por ociosidad del activo cuando no se gestionan los recursos de forma eficiente conllevando una
pérdida de rentabilidad.
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Los valores son negativos, correspondiéndose con un fondo de maniobra negativo. El primer ratio
disminuye en todos los ejercicios con un aumento del activo total progresivo y el incremento del

fondo de maniobra, mientras que el segundo ratio presenta menores variaciones.

Por ultimo, el grafico 15 refleja constancia en los valores de todos los ratios desde el ejercicio de
2013, de lo que se desprende que Decathlon mantiene sus politicas de inversiéon desde entonces.
Excepto el ratio de disponibilidad, todos los restantes evolucionan favorablemente, lo que se
corresponde con la tendencia al alza del fondo de maniobra. La variacién del ratio de tesoreria

refleja el incremento en importancia del realizable en la liquidez de la empresa.

Si bien se puede concluir que la entidad esta en situacion de suspensién de pagos técnica tedrica
por un problema de escasez de liquidez para satisfacer sus deudas inmediatas, es necesario el

analisis de los plazos de cobro y pago para determinar si el nivel de liquidez es el suficiente.

Grafico 15: Evolucion de los ratios de liquidez, 2012-2015.
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Fuente: Elaboracion propia
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5.4. Analisis de endeudamiento

Los ratios de endeudamiento permiten concluir sobre la cantidad y calidad de la deuda de una
entidad, el nivel de carga financiera que afronta y si estd bien gestionada, asi como si el beneficio

es suficiente para soportar los gastos financieros que supone el uso de deuda ajena.

Tabla 13: Ratios de endeudamiento.

| 2015 2014|2013 2012 IDEAL _

Endeudamiento P/(PN+P) 0,61 0,58 0,62 0,62/ 0,4-0,6
Autonomia PN/P 0,64 0,74 0,62 0,61 0,7-1,5
Solvencia A/P 1,64 1,74 1,62 1,61 >1
Calidad de la deuda PC/P 0,84 0,96 0,94 0,91 -
Gastos financieros/Ventas 0,0004 0,0005 0,0015 0,0007 0,04-0,05
Coste de la deuda GF/Pasivo con coste 0,002 0,003 0,008 0,004 | 0,0327
Cobertura de GF BAII/GF 251,23 | 226,45 65,97 144,39 >1

Fuente: Elaboracidn propia.

Ratio de Endeudamiento

Pasivo _ 61.801+316.920 _ .
PN + Pasivo 622.624 o

Endeudamiento = 61

Este ratio mide el nivel de financiacién propia y ajena que utiliza la empresa para realizar sus
inversiones a corto y largo plazo. ComuUnmente se acepta que su valor debe ser entre 0,4-0,6
donde no implica una pérdida significativa de autonomia financiera. Vemos como Decathlon
apuesta por la financiacion ajena en un 61%, por tanto la empresa tiene una situacion financiera

arriesgada y se encuentra descapitalizada. No obstante, la deuda ajena no resulta excesiva.

Las variaciones interanuales del ratio se corresponden con una tendencia hacia un mayor uso de
capitales propios en los ejercicios de 2012 a 2014, donde baja el nivel de endeudamiento. Esta
situacion revierte en el ultimo ejercicio con la adquisicion de financiaciéon bancaria a largo plazo

gue aumenta la importancia relativa del pasivo sobre el patrimonio neto.

Ratio de Autonomia

Patrimonio Neto _ 243.903
Pasivo "~ 61.801 + 316.920

Autonomia = = 0,64
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Este ratio también es una medida de la cantidad de financiacién que procede de los capitales
propios de una empresa y corrobora lo indicado por el ratio de endeudamiento. Se aprecia un uso

de deuda ajena por encima de lo recomendado, pero no de forma arriesgada.

Ratio de Solvencia

Gol o Activo _ 622.624 — 164
olvencia = Pasivo  61.801 + 316.920

Mide la capacidad de la empresa para hacer frente a la totalidad de sus deudas con todo su activo.
El valor debe ser mayor a la unidad para poder garantizar el pago de sus deudas con sus activos. Se
concluye que Decathlon es solvente, pues el ratio indica que por cada euro de deuda la empresa

dispone de activos por valor contable de 1,64 euros para hacer frente a sus obligaciones.

La variacion interanual del ratio en el ultimo ejercicio refleja el incremento del volumen de
financiacion a largo plazo y la pérdida de importancia relativa de los capitales propios en la

estructura financiera de la empresa.

Por tanto, podemos afirmar que la entidad apuesta por la financiacién ajena con la garantia de

encontrarse en una situacion de solvencia.

Ratio de Calidad de la Deuda

Pasivo Corriente B 316.920
Pasivo ~ 61.801 + 316.920

Calidad de la Deuda = = 0,84

Se suele considerar que a menor ratio mejor calidad de la deuda en lo que al plazo se refiere, por
tanto, el hecho de que estos valores sean tan altos podria llevarnos a la conclusién de que se trata
de una deuda de mala calidad. Sin embargo, las empresas de distribucion comercial se
caracterizan por un uso mayoritario de deudas con proveedores a corto plazo cuyos plazos
habituales de pago suelen ser de 30, 60 o 90 dias, por lo que se puede determinar que el valor del

ratio entra dentro de la normalidad.

El volumen de deuda a corto plazo ha ido disminuyendo progresivamente en los ultimos tres
ejercicios a favor de la financiacion propia en el periodo de 2013-2014 y en pos de la financiacién
ajena a largo plazo en el ultimo afo. Esto supone un descenso de las necesidades de liquidez para

hacer frente a las deudas a corto plazo.
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Ratio de Gastos Financieros sobre Ventas

Gastos Financieros _ 613
Ventas © 1.577.668

Gastos Financieros/Ventas = = 0,0004

Se observa que Decathlon posee una carga financiera muy reducida, situdndose en el 0,04%
respecto a las ventas. Este valor es muy adecuado y podemos afirmar que la empresa no soporta

una carga financiera excesiva en relacién con las ventas.

Dicha proporcién ha evolucionado favorablemente a la baja en los ultimos dos ejercicios
econdmicos, a pesar de la reciente adquisicién de deuda con entidades bancarias en el ultimo afio,

lo que indica una buena gestidn de la deuda ajena por parte de la entidad.

Es comun en las empresas de distribuciéon comercial que el valor de este ratio sea tan bajo, pues la
mayor parte de su financiacion proviene de sus proveedores y no suele acarrear el pago de gastos

financieros.

Ratio de Coste de la Deuda

Gastos Financieros B 613
Pasivo con Coste  51.916 + 2.868 + 230.445

GF /Pasivo con Coste = = 0,0024

Este ratio relaciona la carga financiera que ha de abonar la empresa con la financiacion que
supone coste. El valor resultante debe compararse con los tipos de interés de nuevas operaciones,
préstamos y créditos a las sociedades no financieras, que segun los datos publicados por el Banco

de Espafia?’, en el mes de diciembre de 2015, este tipo de interés ascendid a 3,27%.

De acuerdo con el valor del ratio, la empresa soporta un coste de la deuda muy bajo y que se ha
ido reduciendo progresivamente en los Ultimos dos ejercicios. Concluimos pues que el coste

financiero es adecuado y la financiacidn externa de la empresa estd bien gestionada.

Ratio de Cobertura de Gastos Financieros

BAII _ 139.748
Gastos Financieros 613

Cobertura de Gastos Financieros = = 251,23

27 http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/e0903.pdf
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Este ratio mide la capacidad de la empresa para hacer frente a los gastos financieros con su
resultado de explotacién, es decir, con los beneficios obtenidos de la actividad principal sin
considerar los posibles ingresos derivados de inversiones financieras que se pudieran realizar. El
valor debe superar la unidad, en caso contrario no se podria hacer frente a la carga financiera con

los resultados ordinarios y podria suponer un beneficio neto negativo.

Podemos afirmar que Decathlon no tiene ninguna dificultad para cubrir los gastos derivados de la
deuda. Este dato se ha incrementado en los ultimos dos ejercicios a causa del incremento del
resultado de explotacion y un descenso gradual de los gastos financieros desde 2014. La evolucién

del ratio concuerda con la etapa de crecimiento de la entidad.

Para finalizar, concluimos que la empresa tiene una estructura financiera con mayor peso de la
deuda ajena, pero sin resultar en una situacién arriesgada, con unos valores de endeudamiento,
autonomia y solvencia adecuados dada su actividad. La mayor parte de su deuda es a corto plazo,
con un coste financiero muy reducido y totalmente cubierto por su resultado de explotacion, por

lo que parece que Decathlon goza de una situacién adecuada desde el punto de vista financiero.

Grafico 16: Evolucion de los ratios de endeudamiento, 2012-2015.
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Fuente: Elaboracion propia.
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5.5. Analisis de la politica de inversidon-financiacion (E.O.A.F)

El Estado de Origen y Aplicacion de Fondos muestra cudl ha sido el flujo de fondos?® obtenidos en
un periodo de tiempo y como se han invertido. Su utilidad reside en que refleja la politica de
inversién-financiacion seguida por la empresa y permite determinar si ésta es adecuada. Para ello,
procedemos al calculo y analisis de los E.O.A.F. de los ultimos cuatro ejercicios econémicos y nos
centraremos en las principales masas patrimoniales para observar a través de cuales se han

obtenido entradas de flujos (origenes) y cémo se han invertido éstos (aplicaciones).

Asi pues, un E.O.A.F. adecuadamente proporcionado indica un equilibrio de la politica de
inversion-financiacion llevada a cabo por la empresa. Esto ocurrird cuando se asegure el

mantenimiento del Fondo de Maniobra positivo o una evolucién favorable del mismo.

2012-2013

Tabla 14: E.O.A.F. de Decathlon 2012-2013 en miles de euros.

2012-2013

APLICACIONES ORIGENES

PN 74.904 ANC 6.301
PNC 6.050 Rdo 95.301
Amort 11.247

Var. FM 31.896
Existencias 2.622 Efectivo 2.815
Realizable 63.898 PC 31.809
Total 147.473 Total 147.473

Fuente: Elaboracién propia.

Se puede observar cdmo la autofinanciacion, es decir, el resultado del ejercicio y la amortizacion,
ha constituido el principal origen de fondos en el ejercicio. Estos fondos se han invertido sobre

todo en existencias y realizable, es decir, en inversiones a corto plazo.

La variacion negativa del patrimonio neto en aplicaciones se debe a la politica de distribucién del

resultado del ejercicio de 2012 a reservas voluntarias y un reparto de dividendos por valor de

28 | a5 variaciones positivas de activos y negativas de patrimonio neto y pasivos se consideran aplicaciones.
Asimismo, las variaciones positivas de patrimonio neto y pasivos y negativas de activos son origenes de fondos.

85



Valoraciéon de Empresas: Decathlon Espafia S.A.U.

74,904 millones de euros en 2013, seglin lo dispuesto en el Estado Total de Cambios en el

Patrimonio Neto (ETCPN, ver anexo 4).

De la tabla 14 se desprende que la empresa decidid enajenar inmovilizado y reducir sus deudas a

largo plazo en una cuantia similar, lo que denota cierta coherencia.

Por otro lado, a corto plazo, la empresa ha tenido origen de fondos incrementando sus deudas
inmediatas, concretamente de sus proveedores. Esta financiacidon se invierte existencias y en
realizable en su mayor parte, los cuales también se encuentran financiados por fondos propios.

Asimismo, ha habido una reduccidn de efectivo que constituye un origen de fondos.

Podemos concluir que Decathlon decidid utilizar deuda a corto plazo y fondos propios para realizar
inversiones financieras a corto plazo y asi obtener una mayor rentabilidad, lo que se tradujo en

una evolucion favorable del fondo de maniobra, por lo que la politica es adecuada.

2013-2014

Tabla 15: E.O.A.F. de Decathlon 2013-2014 en miles de euros.

2013-2014

APLICACIONES ORIGENES
ANC 15.381 Rdo 111.153
PNC 10.857 Amort 18.013
PN 95.000
Var. FM 7.928
PC 21.054 Existencias 533
Efectivo 3.177 Realizable 15.771
Total 145.470 Total 145.470

Fuente: Elaboracién propia.

En 2014 el principal origen de fondos continlda siendo la autofinanciacidn, mayoritariamente por el
resultado del ejercicio. Se ha producido un incremento en la inversion de inmovilizado y un

descenso de la financiacidn a largo plazo que constituyen aplicaciones de fondos.

Se observa como se ha reducido deuda a corto plazo y se ha decidido realizar menos inversiones

financieras, lo que supone una disminucidn del realizable. Las existencias constituyen un ligero
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origen de fondos, sin mucha relevancia, y también se ha incrementado el efectivo. Es destacable
gue, esta politica parece contraria a la seguida en el ejercicio inmediatamente anterior donde se
enajend inmovilizado y se invirtié en activo circulante. No obstante, como vimos en el analisis
sectorial, a finales del 2013 y en durante 2014 se produjo una recuperacidon de las ventas
minoristas, por lo que Decathlon observé un incremento en sus ventas y comenzé a realizar

inversiones en activo fijo y a disponer de mayor cantidad de efectivo.

Decathlon contintia con su politica de destinar el resultado del ejercicio 2013 integramente a
reservas, asi como una distribucién de dividendos por valor de 95 millones de euros en 2014 (ver

anexo 4).

De este modo, se determina que se han utilizado mayoritariamente fondos propios para realizar
inversiones en inmovilizado, satisfacer deuda a largo y corto plazo y disponer de mayor dinero
liqguido en caja. Esto conduce a una variacion positiva del fondo de maniobra que determina una

politica de inversion-financiacion adecuada.

2014-2015

Tabla 16: E.O.A.F. de Decathlon 2014-2015 en miles de euros.

2014-2015

APLICACIONES ORIGENES

ANC 74.005 PNC 50.550
PN 98.639 Rdo 111.508
Amort 12.301

Var. FM 1.716
Existencias 7.644 PC 13.870
Realizable 9.887 Efectivo 1.945
Total 190.175 Total 190.175

Fuente: Elaboracion propia.
Se observa cdmo la autofinanciacidn contintda siendo el principal origen de fondos, siendo el

resultado del ejercicio el 58,6% del total de los origenes.

Por vez primera, en comparacién con los anos estudiados, el pasivo no corriente constituye un

origen de fondos. Esto se debe a la adquisicion de financiacién a largo plazo con entidades de
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crédito en el afio 2015, en coherencia con el incremento significativo de aplicaciones de fondos en
activo no corriente, que se corresponden casi en su totalidad con inversiones en inmovilizado
materia. Esto deja entrever la situacion de crecimiento que ha tenido la empresa en el ultimo

ejercicio y se corresponde con una politica de expansién.

Las inversiones en existencias y realizable se han incrementado acompafiadas de un aumento de
utilizacion de deuda a corto plazo, pero en menor cuantia. De lo que se desprende la variacién
positiva del fondo de maniobra en el ultimo ejercicio. Por ultimo, el efectivo se ha reducido,

reportando una entrada de flujos.

La empresa continda con su politica de destinar resultado del ejercicio 2014 a reservas, asi como

una distribucién de dividendos por valor de 100 millones de euros en 2015 (ver en anexo 4).

Por tanto, se determina que la politica de inversion-financiacién ha sido adecuada, donde destaca
el aumento de aplicaciones de fondos en todas las partidas de activo de la empresa, exceptuando

el efectivo.

A continuacién se relatan los principales aspectos que caracterizan de la politica de inversion-

financiacién llevada a cabo por la empresa durante los ejercicios econédmicos de 2012 a 2015:

En el periodo analizado, la autofinanciacion es el principal origen de fondos en el periodo
analizado, siendo un 74% del total de financiacion utilizada por la empresa, de los cuales un
88,44% corresponde al resultado del ejercicio y un 11,56% a la autofinanciacién por la
amortizacidn. Esto resulta muy favorable para Decathlon puesto que se trata de financiacidn sin
coste y propia de la actividad de explotacién, por tanto, resulta una evidencia significativa de la
capacidad de la entidad en la generacidn de riqueza, ademds de un reparto de casi 270 millones de

euros en dividendos durante ese periodo, que constituye el 55,58% de las aplicaciones de fondos.

Por otro lado, el incremento de la deuda ajena a largo plazo y corto plazo han supuesto el 10,46%
y 9,45% de los origenes de fondos, respectivamente. Asimismo, la empresa ha decidido reducir

ligeramente el montante de efectivo, pero no de forma alarmante.
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Asimismo, se han realizado inversiones significativas en activos no corrientes, representando un
18,50% de las aplicaciones de fondos, principalmente en inmovilizado material, asi como en
realizable, en un 15,27%, con un predominio de inversiones financieras en empresas del grupo y
asociadas. Exceptuando la disminucién del efectivo, las variaciones positivas del resto de activos

reflejan el crecimiento patrimonial de la empresa en los ultimos afios, especialmente en 2015.

Por tanto, calificamos la politica de inversidon-financiacién como equilibrada, ya que los origenes
de fondos generados a largo plazo han sido suficientes para financiar la totalidad de las
aplicaciones, tanto a largo como a corto plazo. La elevada cuantia de fondos adquirida con la

autofinanciacién de la empresa ha permitido una remuneracién sustanciosa a los accionistas.

La empresa parte de un fondo de maniobra negativo en 2012 que no se corresponde con
problemas de liquidez ni desequilibrio econémico-financiero dada su actividad, pero que ha
evolucionado favorablemente con una variacién positiva de 41.539 miles de euros, colocando a la
empresa mas préxima al equilibrio, lo que indica la adecuacién de la politica de inversién-

financiacion seguida por la empresa durante los ultimos cuatro afios.

5.6. Analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias

Una vez realizado el andlisis del balance y el E.O.A.F. ya disponemos de una idea general de la
situacidn patrimonial en la que se encuentra Decathlon. A continuacidn enfocaremos el analisis
hacia el aspecto econdmico de la actividad de la empresa, lo que nos permitird averiguar como
genera sus resultados y lograr un diagndstico acerca del contenido en la cuenta de pérdidas y

ganancias para comprender su estructura de gastos.

El método principal para el andlisis econdmico consiste en realizar una simplificacién estructurada
de la cuenta de pérdidas y ganancias presentando ingresos y gastos clasificados y ordenados. En la
tabla 17 se muestran los datos, en términos absolutos y relativos, de los cuatro ultimos ejercicios
econdmicos. Ademas nos haremos servir del cdlculo de ratios de expansion de los resultados, de

principal importancia para el analisis econémico.
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Tabla 17: Analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias 2012-2015 en miles de euros.

Cuenta de
Pérdidas y 31/12/15 31/12/14 31/12/13 31/12/12
Ganancias

Ventas 1.577.668 100% 1.450.419 100% 1.383.735 100% 1.338.705 100%
Coste de ventas -1.023.845 | -65% -924.793 -64% -875.815 -63% -845.209 -63%
MB (Margen

bruto) 553.824 35% 525.626 36% 507.920 37%  493.496 37%

Otros gastos de
explotacion
Otros ingresos de
explotacion

VAB (Valor
anadido bruto)
Gastos de personal -208.330| -13% -193.844 -13%| -178.082 -13% -170.173 -13%

-183.701 -12% -182.932 -13% -177.089 -13% -172.009 -13%

17.842 1% 19.702 1% 19.895 1% 21.780 2%

387.965 25% 362.397 25% 350.726 25%  343.267 26%

EBITDA 179.635 11% 179.944 12% 172.643 12%  164.429 12%
’332::;“0” Y 25.619 -2% -23.764 -2%  34.159 2%  33.347 2%
BAIl (Rdo.

Explc(,tacci’én) 154.016 10% 155.355 11% 138.484 10% 139.748 10%
Gastos financieros -613 0% -686 0% -2.099 0% -968 0%
|

f?f;szim 367 0% 556 0% 1.037 0% 320 0%
BAIl (Rdo. antes

impﬁestos) 153.769 10% 155.228 11% 137.422 10% 139.100 10%
L”;::::tzs 42261 -3%  -44.075 -3%  -42.121 -3%  -42.048 -3%

Resultado del
Ejercicio

111.508 7% 111.153 8% 95301 7% 97.052 7%

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Decathlon Espaiia S.A.U.

En primer lugar enfocamos en el andlisis de la cuenta de resultados del ultimo afio para
profundizar en la forma en que la empresa genera beneficios y posteriormente se procede al

estudio la evolucién de las principales magnitudes econémicas.

El resultado del ejercicio es el 7% de las ventas de la empresa, es decir, por cada 100 euros de
ingresos Decathlon obtiene siete de beneficio neto. Hay que puntualizar que dicha proporcidn es
notablemente alta atendiendo al tipo de actividad de distribucién minorista, es usual que esa

proporcién no sea tan elevada en empresas comerciales.

Las principales partidas que consumen los ingresos de explotacion son el consumo de mercaderias

y los gastos de personal, siendo esta situacidn habitual en las empresas del sector.
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Un margen bruto del 35% de las ventas es razonablemente alto y permite cubrir gastos en
alquileres, reparaciones, publicidad, transporte y suministros, del montante de otros gastos de

explotacion, que consumen un 12% de las ventas.

El valor afiadido bruto debe permitir remunerar a los trabajadores, el abono de intereses, pagar
los tributos, afrontar el coste de financiacién propia (dividendos) y generar autofinanciacion. Un
25% de dicho valor en relacion a las ventas entra dentro de la normalidad dada la actividad de

explotacion.

El resultado bruto operativo o EBITDA representa el 11% de las ventas y el resultado de
explotacion es el 10%. Las operaciones financieras y el pago de intereses suponen un valor residual
en la cuenta de resultados, lo que indica que la empresa genera riqueza gracias a su actividad de
explotaciéon. El impuesto de sociedades acarrea un 3% de los ingresos de explotacion por las

ventas de Decathlon.

La empresa posee una estructura de gastos flexible debido a que el coste de ventas representa el
65% del importe total de las ventas, es decir, existe una preponderancia de los costes variables
frente a los fijos, situacidn habitual con el tipo de actividad econdmica de la empresa. Esto supone
una ventaja, debido a que si fuese necesario llevar a cabo medidas encaminadas a la mejora de la
eficiencia en la gestién econdmica serian mas faciles de aplicar sobre costes variables que sobre

los costes de estructura de la empresa.

La tabla 18 permite visualizar la evolucidn de las principales partidas que componen la cuenta de

resultados durante los ejercicios de 2012 a 2015:
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Tabla 18: Ratios de expansion de la cuenta de pérdidas y ganancias, 2012-2015.

15/12 15/14 14/13 13/12

Ventas 1,18 1,09 1,05 1,03
MB 1,12 1,05 1,03 1,03
VAB 1,13 1,07 1,03 1,02
EBITDA 1,09 1,00 1,04 1,05
BAIl 1,10 0,99 1,12 0,99
BAI 1,11 0,99 1,13 0,99
Beneficio Neto 1,15 1,00 1,17 0,98

Fuente: Elaboracién propia.

Comparando el crecimiento de las ventas en el ultimo afio con la tasa de inflacién general del
periodo 2012-20152%, un IPC medio de 0,75% segun INE, se entiende que el incremento del INCN
no se ha debido al aumento de precios sino a un aumento de las ventas fisicas en un 18% durante

esos cuatro anos.

Las ventas de Decathlon han tenido un crecimiento interanual del 3% entre 2012-2013, 5% entre
2013-14 y 9% entre 2014-2015. Se verifica que la empresa se encuentra en una etapa de
crecimiento de su negocio con un incremento medio de 5,66% en sus ventas cada afio. Este dato
resulta imprescindible para las proyecciones financieras en la estimacién del valor de mercado de
la sociedad. Aplicando el principio de prudencia con los datos anteriores parece razonable asumir

un incremento del INCN de un 5% cada afo en el método de descuento de flujos de caja.

Observando los valores del ratio de expansién de ventas con el del Beneficio Neto se deduce que,
a pesar de un incremento progresivo de las ventas en los Ultimos tres anos, éste no se ha
conseguido trasladar de la misma forma a la obtencion de beneficios en el ultimo afio, lo que

indica una pérdida en la eficiencia de la gestidon econdmica de la empresa en el ejercicio 2015.

El ligero empeoramiento de la gestion econdmica respecto al pasado afo se ha debido
principalmente a un incremento en el coste de ventas y del gasto de personal, si bien ello no
resulta alarmante, pues una empresa dedicada a la distribucidn comercial al por menor en fase de
expansion tiene como principales fuentes de gasto los aprovisionamientos y las remuneraciones

de los trabajadores.

29 http://www.ine.es/jaxiT3/Tabla.htm?t=10305&L=0
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El ratio de expansién del Margen Bruto revela un aumento del mismo en 2015 debido a un
crecimiento de unidades vendidas, aunque la diferencia en los valores de dicho ratio y el de ventas
revela una pérdida de eficiencia en la gestidon de los costes variables, ya que hay mayor distancia

en el crecimiento de las magnitudes que en los ejercicios anteriores.

Se evidencia que en 2014 se logré un Beneficio Neto mayor por unidad vendida respecto al afio
anterior, reflejado en mayores valores de todos los ratios de expansidn, a causa de un menor
deterioro de inmovilizado, un descenso de los gastos financieros y una reduccidn en el pago de

impuesto sobre beneficios respecto al 2013.

Por lo que respecta al Valor Anadido Bruto, ha tenido un crecimiento progresivo similar al de las
ventas y el Margen Bruto, aunque ligeramente inferior, con lo que en las estimaciones financieras
es razonable vincular los gastos en alquileres, materiales y suministros al crecimiento de las
ventas. Se observa cémo la partida de otros ingresos de explotacién ha ido descendiendo, lo que

implica un deje en la obtencidn de ingresos por vias distintas a la actividad de explotacién.

El EBITDA es la magnitud con menor incremento dentro del periodo estudiado, debido al
crecimiento anual de los gastos de personal que se llevan gran parte del Valor Ahadido Bruto. El
BAIl y el BAI presentan ratios de expansién muy parecidos, indicando que el resultado financiero
de la empresa tiene poca importancia relativa en el resultado del ejercicio. Las inversiones
financieras que viene realizando en los ultimos afios, si bien aportan rentabilidad a Decathlon,

resultan poco significativas en su cuenta de resultados.

Con todo ello, se puede afirmar que se ha producido una evolucidon favorable en todas las

magnitudes principales de la cuenta de resultados, especialmente de las ventas y del Beneficio

Neto con incrementos del 18% y 15%, respectivamente.

5.7. Analisis de la rentabilidad econdmica

El rendimiento o rentabilidad econdmica mide la productividad del activo, es decir, el beneficio

generado por el activo, en términos del resultado de explotacidn (BAIl) sin tener en cuenta como
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se ha financiado, eliminando de la relacion el efecto del tipo de financiacién que escoge la

empresa. Para un mismo activo, un BAIl mas elevado significa una mayor productividad.

Esta relacionada con:

e Margen de ventas: beneficio obtenido por unidad vendida una vez descontados los gastos
directa o indirectamente atribuibles, sin contar amortizaciones y depreciaciones de activos
fijos ni intereses financieros.

e Rotacién del activo: productividad de los recursos econdmicos en base a las unidades

vendidas. Mide el retorno por unidad monetaria invertida en activo fijo y circulante.

Rentabilidad Econémica = Margen de Ventas x Rotacion del Activo

B BAII Ventas _ BAIl _ 025
~ Ventas x Activo  Activo

En la tabla 19 se muestran los datos que nos permiten analizar la rentabilidad econdémica, la
rotacién de los diferentes activos de la empresa, asi como la evolucién de los mismos en los

ultimos anos:

Tabla 19: Ratios de rentabilidad econdmica y rotacidon del activo 2012-2015.

Productividad del activo 2015 2014 2013 2012

Rentabilidad econémica BAII/A 0,25 0,28 0,25 0,27
Rotacién activo Ventas/A 2,53 2,66 2,47 2,60
Margen ventas BAll/Ventas 0,10 0,11 0,10 0,10
Rotacidon activo no corriente Ventas/ANC 4,25 4,68 4,43 4,28
Rotacién activo corriente Ventas/AC 6,28 6,16 5,56 4,06
Rotacidn existencias (Aprov.+-Var.)/Existencias | 13,51 13,29 12,62 12,50
Rotacion de clientes Ventas/Clientes 48,02 61,29 156,64 51,09

Fuente: Elaboracion propia.

El margen de ventas se situa alrededor del 10% practicamente en cada ejercicio econémico, dato
gue resulta algo elevado para una empresa dedicada a la distribucién comercial de grandes
cantidades, pero hay que tener en cuenta que en el valor del margen se mezclan todos los
productos que vende la empresa, con lo que el valor combina, el poco margen de ganancia que se
obtiene con la mayoria de sus productos con precios bajos, con el alto margen producido con la

venta de productos especializados, como maquinas deportivas o bicicletas.
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Se observa una disminucidon de la rentabilidad econémica, consecuencia de una politica de
inversion en inmovilizado material. Sin embargo, 25 euros por cada 100 invertidos en activo
resulta un dato sumamente favorable, pues es muy elevado para el tipo de actividad que realiza la

empresa, ya que requiere elevadas inversiones en instalaciones y existencias.

Grafico 17: Evolucién de la rentabilidad econémica y sus componentes, 2012-2015.
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Fuente: Elaboracion propia.

La reduccién de la rentabilidad econdmica se ha producido principalmente en la disminucién de la
rotacién del activo por un incremento mayor en las inversiones que en las ventas y ligeramente en
un menor margen (ganancia por unidad vendida) porque las ventas aumentan en el ejercicio pero

el BAIl disminuye en el ultimo afio.

Hay que tener en cuenta que también se han realizado inversiones en activos distintos de los que
participan en el proceso productivo de la empresa, como son las inversiones financieras a largo y

corto plazo, que no se traducen en un aumento de productividad en el BAII.

Decathlon sigue una estrategia claramente identificable en relacién con los valores de la
descomposicion de la rentabilidad econdmica: elevada rotacion y bajo margen, es decir, alcanzar
un elevado volumen de ventas en lugar de una maximizacion de beneficio por unidad vendida.
Esto se observa con los valores de la rotacion, donde por unidad monetaria de inversion en activo

se logran mads del doble de ventas, y los valores del margen, donde se obtiene un resultado de
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explotacion del 10% por unidad vendida. Esta estrategia es totalmente coherente en una empresa
de su sector.

Grafico 18: Evolucion de la rotacion del activo por clases, 2012-2015.
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Fuente: Elaboracion propia.

Hemos de tener en consideracion que no existe para éstos ratios unos limites adecuados para su
valor, lo deseable es que el valor de los mismos sea lo mas elevado posible, indicando la capacidad

de conseguir un mayor volumen de ventas con menor inversidén en recursos productivos.

Se observa cémo el activo fijo de la empresa es ligeramente menos productivo. La inversién en
activo no se ha correspondido con un aumento de la productividad en relacién con las ventas. Por
el contrario, el ratio de rotacion del activo corriente aumenta progresivamente. Esto se refleja en
la variacion favorable de la rotacidn de existencias, que indica una venta mas rapida de mercancias
y una reduccién del periodo de almacenamiento en tiendas, lo que indica una mejora de la

liguidez de las existencias.

En cuanto a la rotacidn de clientes, podemos comprobar como la productividad de los créditos
concedidos ha disminuido considerablemente respecto al ejercicio de 2013. Esto se ha producido
porque ha habido un aumento en el volumen de créditos concedidos a clientes, es decir, los
clientes pagan menos al contado y Decathlon ha visto ampliado su plazo de cobro. La partida de

los deudores es menos liquida, pero sin resultar perjudicial.

96



Valoraciéon de Empresas: Decathlon Espafia S.A.U.

Tabla 20: Comparacién rentabilidad econédmica-coste de la deuda 2012-2015.

Rentabilidad econémica-Coste de la deuda 2015 2014 2013 2012

Rentabilidad econémica BAII/A 0,25 0,28 0,25 0,27
Rotacidn activo Ventas/A 2,53 2,66 2,47 2,60
Margen ventas BAll/Ventas 0,10 0,11 0,10 0,10
Coste de la deuda GF/Pasivo con coste 0,0021 0,0030 0,0083 @ 0,0043

Fuente: Elaboracion propia.

La rentabilidad econdmica supera en valor al ratio del coste de la deuda con una gran diferencia
en todos los ejercicios econdmicos. Esto significa que la productividad de los activos produce un
beneficio suficiente para cubrir el coste de la financiacién de los mismos, hecho eminentemente
positivo. De nuevo se comprueba que Decathlon no tiene problemas para hacer frente a la carga

financiera de su deuda ajena.

5.8. Analisis de la rentabilidad financiera

La rentabilidad financiera mide la capacidad que tiene la empresa para generar resultados con los

fondos propios de los que dispone, es decir, la productividad de las aportaciones de los socios.

Rentabilidad Financiera = Margen x Rotacion x Apalancamiento x Efecto Fiscal

BAII Ventas Activo BAI Beneficio Beneficio
= X - X X X = = 0,46
Ventas  Activo PN BAII BAI PN

Tabla 21: Rentabilidad financiera y su descomposicion 2012-2015.

| 2015 2014 | 2013 | 2012

Rentabilidad financiera Rdo/PN 0,46 0,48 0,44 0,50
Rentabilidad econémica BAII/A 0,25 0,28 0,25 0,27
Rotacién activo Ventas/A 2,53 2,66 2,47 2,60
Margen ventas BAll/Ventas 0,10 0,11 0,10 0,10

Apalancamiento financiero
(A/PN)*(BAI/BAII)
Efecto fiscal BN/BAI 0,73 0,72 0,69 0,70

Fuente: Elaboracion propia

2,56 2,36 2,59 2,64

Se observa una disminucion en la rentabilidad financiera de Decathlon en el periodo estudiado,
gue viene indicada en la disminucién de la rentabilidad econdmica antes analizada. Esto ocurre a
pesar de la mejora del apalancamiento financiero y el efecto fiscal con una bajada del montante

del impuesto sobre beneficios.
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Las politicas de inversiéon en inmovilizado material y capitalizacion de las reservas han sido las
principales causas en el descenso de la rentabilidad de los capitales propios, pues la generacién de
riqueza no ha crecido en la misma medida que los recursos propios y el activo total de la empresa.
No obstante, el valor de dicha rentabilidad es bastante alto, en 2015 por cada unidad monetaria
de fondos propios se consigue alcanzar un beneficio del 46%. No hay coste de oportunidad para
los socios, pues la rentabilidad de su inversidon es muy superior a inversiones sin riesgos, como las
Obligaciones a 10 afios®® (1,74%) y mas elevada que la ofrecida en el IBEX-353'(1,01%) a

diciembre de 2015, segln el Banco de Espaiia.

Resulta destacable los valores que presenta el apalancamiento financiero, siendo superior a la
unidad en todos los afios estudiados, esto significa que el uso de deuda ajena favorece la
rentabilidad financiera de la empresa. El crecimiento del valor en el Gltimo afio indica un acierto
en el uso de deuda a largo plazo para llevar a cabo inversiones en activos fijos en la politica de

expansion que lleva a cabo la empresa.

Grafico 19: Evolucién de la rentabilidad financiera y sus componentes, 2012-2015.
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Fuente: Elaboracion propia.

30 http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a2116.pdf
31 http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a2225.pdf

98



Valoraciéon de Empresas: Decathlon Espafia S.A.U.

5.9. Analisis del fondo de maniobra

5.9.1. Calculo del ciclo de maduracion y ciclo de caja

El analisis estatico del fondo de maniobra no permite asegurar si existe equilibrio econémico-
financiero, hay que recurrir a analizar el margen temporal existente entre a los plazos medios de
cobro a clientes y pago a proveedores, ademas del plazo de almacenamiento de mercaderias para

determinar las necesidades reales de liquidez.

Tabla 2232 Plazos de almacenamiento, cobro y pago 2012-2015 en miles de euros y dias.

Consumo de mercaderias 1.023.845 924.793 875.815 845.209
Saldo medio existencias 112.979 109.423 108.379 103.324
Plazo de Almac. Mercaderias 40,28 43,19 45,17 44,62
Importe neto cifra de negocios 1.577.668 1.450.419 1.383.735 1.338.705
Saldo medio clientes 28.261 16.250 17.519 32.352
Plazo de Cobro 5,40 3,38 3,82 7,29
Compras totales 1.005.499 914.234 869.597 844.823
Saldo medio proveedores 258.197 268.551 268.874 247.619
Plazo de Pago 77,46 88,61 93,27 88,42

Fuente: Elaboracién propia.

La evolucidn a la baja del plazo de almacenamiento indica una mejora en la gestion de stocks,
habiéndose aumentado la frecuencia con la que se renuevan los productos en los

establecimientos.

El plazo medio de cobro de los créditos concedidos a clientes es de 6 dias en 2015, registrando una
evolucidon desventajosa respecto a los dos ejercicios econémicos anteriores. No obstante, no

resulta perjudicial teniendo en cuenta los plazos de pago a proveedores.

32 os saldos medios se han obtenido con la media aritmética de los datos de un afio y el inmediatamente anterior

de las cuentas anuales.

. 3 Saldo medio existencias
Plazo de Almacenamiento de Mercaderias = — x 365
Consumo de mercaderias

Pl de Cob Saldo medio clientes — Anticipos 365
azo ¢e Lobro = INCN x (1 + IVA) *

Saldo medio proveedores — Anticipos
Plazo de Pago = x 365
Compras totales x (1 + IVA)

Tipo general de IVA, 21%.
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Las diferencias en la evolucidn de los plazos de almacenamiento y cobro a clientes radican en que,
si bien la mayor parte de las ventas se realizan al contado y se ha reducido el plazo entre compray
venta de las existencias, los clientes recurren a compras con plazos de pago mds holgados para

productos mas caros. Esto explica la distinta evolucién de ambos plazos.

El plazo medio de pago a los proveedores es de 78 dias en el ultimo afo, con una reduccién
progresiva desde el 2013, lo que significa que la empresa ha conseguido menor financiacién por

parte de los proveedores. No obstante, la gestién de cobros y pagos de la empresa es favorable.

En base a los plazos maximos de pago que establece la Ley 15/2010 de morosidad son de 60 dias
para empresas privadas y que Decathlon no cumple en ningln ejercicio econdmico del periodo
estudiado. Por ello, el acortamiento del plazo de pago se debe a una gestién de pagos mds cercana

ala Ley y no a una pérdida de eficiencia en la negociacién con proveedores.

Tabla 23: Ciclo de maduracidn y ciclo de caja 2012-2015 en dias.

2015 2014 2013 2012

Plazo de Almac. Mercaderias 40,28 43,19 45,17 44,62
Plazo de Cobro 5,40 3,38 3,82 7,29

Plazo de Pago 77,46 88,61 93,27 88,42
Ciclo de Maduracion 45,68 46,57 48,99 51,91
Ciclo de Caja -31,78 -42,04 -44,28 -36,51

Fuente: Elaboracidn propia.

Debido a que la empresa se dedica a la actividad comercial su ciclo de maduracion3 resulta de la
agregacion del plazo de almacenamiento de mercaderias y del plazo de cobro a los clientes. Es el
tiempo, en dias, que transcurre desde que se compra la materia prima hasta que se cobra del
cliente. Interesa que sea lo mas corto posible para reducir las necesidades de financiacién, pero sin

perjudicar la actividad de la empresa.

Su ciclo de maduracion es de 46 dias en 2015, con una evolucién favorable y progresiva que
implica una reduccién de las necesidades teéricas de financiacién y una mayor rotacién y liquidez
de las existencias. Esta mejora se ha debido principalmente al acortamiento del plazo de

almacenamiento, es decir, de una venta mas rapida de sus productos.

33 No se calculan plazos de almacenamiento de materias primas, productos en curso y productos terminados
porgue no se trata de una empresa industrial que transforme o elabore los productos.
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El ciclo de caja se obtiene con la diferencia entre el ciclo de maduracion y el plazo de pago. Se
trata del tiempo, en dias, en el que se pagan los materiales y se cobra de los clientes. Representa
las necesidades reales de financiacién que requiere la empresa. Se observa como éste es negativo,
-32 dias, indicando que los proveedores financian todo su ciclo de explotacion pues Decathlon
obtiene cobros por ventas a clientes un mes antes de tener que realizar el pago a sus proveedores

por esos productos vendidos.

Estos datos son coherentes con los que corresponderian a una empresa de distribucién comercial
al por menor, un stock mantenido durante un mes y medio, teniendo en cuenta que no venden
productos perecederos, cobros efectuados en muy pocos dias y plazos de pago a proveedores de

30, 60 y 90 dias, dependiendo del tipo de producto.

Grafico 20: Evolucion del ciclo de maduracién y ciclo de caja, 2012-2015, en dias.
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Fuente: Elaboracion propia.

Se observa una reduccion progresiva del ciclo de caja debido a la disminucién del plazo de pago a
proveedores, a pesar de la mejora del ciclo de maduracion gracias al incremento de rotacion de las

existencias. El plazo de cobro se extiende pero no de forma significativa.

La gestion de cobros y pagos de Decathlon es favorable puesto que permite realizar su explotacion
con bajas necesidades de liquidez debido a la holgura que le otorgan sus proveedores, la rapidez

de venta de sus productos y el bajo plazo de cobro a sus clientes.
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5.9.2. Calculo del fondo de maniobra operativo

Tabla 24: Fondo de maniobra operativo 2012-2015 en miles de euros.

I By T 2014 2013 2012

FM Operativo -96.081 -99.136 -149.152 -99.697
FM Extraoperativo 30.273 31.613 73.701 -7.650
FM Real -65.807 -67.523 -75.451 -107.347

Fuente: Elaboracion propia.

El fondo de maniobra operativo se deriva de la actividad de explotacion de la empresa y depende
totalmente del sector de actividad a la que pertenece y cdmo gestiona la misma. En el caso de
Decathlon, al presentar un ciclo de caja negativo de un mes, puede garantizar llevar a cabo su

actividad de explotacion con un fondo de maniobra operativo negativo.

Por tanto, la empresa se encuentra en equilibrio econémico-financiero aun teniendo un fondo de
maniobra negativo porque, a pesar de tener un montante de deudas inmediatas superior a su
activo circulante, la rotacion de sus existencias y el plazo de pago tan amplio permiten reducir las

necesidades de liquidez que son habituales en empresas que ejerzan otra actividad.

No obstante, el fondo de maniobra extraoperativo es positivo, lo que significa que Decathlon
rentabiliza sus excedentes de liquidez que no son necesarios para su ciclo de explotacién en
actividades distintas a la principal, de cardcter financiero. En concreto, realiza inversiones
financieras en empresas del grupo y asociadas. De esta forma, la empresa garantiza un fondo de
maniobra real menos negativo que el operativo, asegurandose de obtener rentabilidad con

aquella parte de liquidez que no requiere para llevar a cabo su explotacién.

La evolucién del fondo de maniobra resulta coherente con la del ciclo de caja, pues al reducirse el
plazo de pago a proveedores, la empresa requiere de mayor liquidez, con lo que Decathlon ha
aumentado su fondo de maniobra operativo de forma significativa. Este hecho se relaciona con la
politica de inversidn-financiacién analizada anteriormente. Por tanto, la evolucién del fondo de
maniobra ha sido favorable, a pesar de ser negativo, y la empresa se encuentra en una situacion

de equilibrio econédmico-financiero, con una situacién patrimonial adecuada.
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Grafico 21: Evolucién del fondo de maniobra operativo, 2012-2015, en miles de euros.

75.000

50.000

25.000

0 T . 1 e=tm»FM Operativo
2g2 2013 2014 2015
-25.000 @M Extraoperativo

-50.000

FM Real
-75.000

-100.000 <=

-125.000

-150.000

Fuente: Elaboracion propia.

5.10. Conclusiones del analisis economico-financiero

A partir del analisis exhaustivo e integral realizado sobre de las cuentas anuales auditadas, se

detallan a continuacién las conclusiones mas relevantes que se han alcanzado:

La situacién patrimonial es coherente y apropiada para el tipo de empresa y se encuentra en
una fase de crecimiento patrimonial. A pesar de presentar un fondo de maniobra negativo
gue evoluciona de forma favorable, con una mayor cuantia de financiacidn a corto plazo sobre
activos corrientes, no desemboca en una situacidon de desequilibrio econdmico-financiero,

situacidn caracteristica propia de las empresas de distribucién comercial.

El anadlisis de liquidez indica unos valores a priori desfavorables, con mayor importancia
relativa de las existencias (comerciales) y del realizable (inversiones en empresas del grupo y
asociadas) sobre el efectivo, pero con una rotaciéon de mercancias elevada, un plazo de cobro
reducido y plazo de pago muy alejado que indican unas necesidades reales de liquidez muy
reducidas, una situacion ventajosa que permite a la empresa asumir las deudas inmediatas.

Por tanto el desequilibrio econdmico-financiero queda descartado.
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Empresa endeudada con una situacién financiera arriesgada que apuesta por la deuda ajena
sobre la propia, aunque no en exceso. La solvencia de la empresa es muy adecuada y con

cobertura suficiente para satisfacer los gastos financieros con el resultado de su explotacion.

La politica de inversidn-financiacién es adecuada y conduce al equilibrio econdmico-
financiero por conllevar una evolucidon positiva del fondo de maniobra. Destaca la
autofinanciacion como principal fuente de origenes y los activos fijos y realizable como

destacadas aplicaciones de fondos en el periodo analizado.

El incremento progresivo en el volumen de ventas se ve acompafiado de una menor eficiencia
econdmica debido principalmente a un aumento del coste de ventas y al gasto de personal. Al
poseer una estructura de gastos flexible con predominio de costes variables sobre los fijos

resulta de mayor facilidad la introduccion de medidas de restriccion de gastos.

La rentabilidad econdmica es muy superior al coste de la deuda indicando una alta
productividad de los activos. Estrategia claramente identificable: elevada rotaciéon y bajo
margen, ajustar el precio y vender el maximo numero de productos. La rentabilidad financiera
es muy adecuada y la deuda ajena la favorece. Los inversores no tienen coste de oportunidad

alguno por la elevada rentabilidad de los fondos propios.

La gestion de los plazos de cobro y pago es muy adecuada. El ciclo de maduracidn se reduce
comportando menores necesidades tedricas de financiacion gracias a una mejora del plazo de
almacenamiento de mercaderias, lo que indica una mayor rapidez en la venta del stock en las
tiendas. Ademas, el plazo de cobro es corto debido a que la mayoria de las ventas son en
efectivo, y se producen mucho antes del pago a proveedores. De este modo, el ciclo de caja
resulta negativo gracias al plazo de pago concedido por los proveedores que reduce las
necesidades reales de liquidez. La reduccidn progresiva del ciclo de caja resulta acorde con la
Ley de morosidad y el fondo de maniobra varia favorablemente para atender un plazo de

pago ligeramente mas corto.
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La generacién de riqueza se ha producido en todos los ejercicios econdmicos y mantiene una
evolucién al alza. La situacion econdmico-financiera permite llevar a cabo una politica de
distribucién de dividendos generosa con cargo a reservas que sin embargo no conlleva una
reduccion del patrimonio neto y que no perjudica a la solvencia de la empresa, por lo que

favorece a los accionistas.

Se trata de una empresa saneada sin problemas econdmico-financieros y que presenta una
posicién competitiva muy favorable, hecho que ha convertido a Decathlon en una empresa

lider en cuanto a beneficios y cuota de mercado.
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CAPITULO 6

APLICACION DEL METODO DE DESCUENTO DE
FLUJOS DE CAJA

106



Valoraciéon de Empresas: Decathlon Espafia S.A.U.

6.1. Introduccidn al método de descuento de flujos de caja

En este capitulo se procede a aplicar el modelo de valoracion mas apropiado para una correcta
estimacion del valor de mercado de Decathlon Espafia, S.A.U., el descuento de flujos de caja. Los
métodos basados en flujos de fondos son los mas utilizados en la actualidad por los profesionales
de valoracion puesto que se basa en la capacidad de la empresa de generar riqueza en los

ejercicios econdmicos futuros utilizando los flujos de caja y no las magnitudes contables.

Recordemos que hay un componente importante de subjetividad en toda valoracién, por ello, para
realizar unas proyecciones financieras lo mds ajustadas a la realidad posible, el buen conocimiento
histérico sobre el sector, la empresa y el pais en el que opera es fundamental para efectuar una

valoracidn acertada.

Por esta razén, a lo largo del presente trabajo se ha recopilado informacion relevante y actual
sobre el sector de la distribucién minorista, la situacion macroeconémica del pais y prondsticos
futuros, ademas del modelo de negocio vy las politicas internas de la empresa objeto de valoracién,
asi como un analisis de sus estados financieros sobre su estructura patrimonial, liquidez,
endeudamiento, solvencia, politica de inversidn-financiacién, gestién de su explotacion vy

rentabilidad de sus activos y capitales propios.

En el capitulo 2 se describieron las etapas fundamentales del método de descuento de flujos de
caja que ahora se llevan a cabo. Con el fin de obtener el valor de la empresa primero se procede a
decidir el horizonte temporal mas conveniente, posteriormente se calcula la tasa de descuento
gue resulta aplicable para la actualizacion de los flujos de caja futuros, se realizan las proyecciones
financieras de cada uno de los componentes en base a justificaciones razonables y, por ultimo, se
estima el valor residual. También se propone un escenario optimista y pesimista que nos aporte

un rango de valores de la empresa y nos ayude a decidir sobre el valor final.

Por ultimo, cabe resaltar que se hace uso de recomendaciones que aportan expertos en la
valoraciéon de empresas para realizar los procedimientos del método de descuento de flujos de
caja y las estimaciones sobre las proyecciones futuras en pos de aportar rigurosidad y objetividad

a la valoracion.
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6.2. Horizonte temporal

“La duracién ideal de las proyecciones es de diez afios, puesto que este periodo es adecuado a
efectos de tener en cuenta las fluctuaciones ciclicas de la mayor parte de los negocios” (Sanjurjo,

M.; Reinoso, M., 2003).

La mayoria de los profesionales de la valoracién de empresas realizan sus proyecciones con un
periodo de diez afos, esto es debido a que se considera suficiente como para que la valoracién
recoja los efectos de los ciclos econdmicos y la situacion de la empresa y su capacidad para

obtener fondos se estabilice con el tiempo. Nosotros haremos lo mismo.

Si escogiéramos un horizonte mayor anadiriamos riesgo a la valoracion, puesto que no
disponemos de datos suficientes sobre el prondstico econédmico de Espafia a tan largo plazo. Por
otro lado, realizar proyecciones a sélo cinco afios no es conveniente, puesto que es poco tiempo

como para considerar que la empresa estabiliza su situacion.

6.3. Determinacion de la tasa de descuento aplicable

Este paso es clave en la obtencién del valor de la empresa por el método de descuento de flujos
de caja debido a que una tasa poco apropiada implicaria un desajuste muy significativo en el

calculo del valor actual de los flujos proyectados.

Tal y como se comenta en el capitulo 2, los flujos generados por los activos de la compafiia deben
ser descontados al coste promedio de los recursos que la empresa utiliza para financiar dichos
activos. Dicha tasa lleva aparejada el coste de oportunidad de su financiacién propia y ajena
utilizada en sus recursos econdmicos para niveles idénticos de riesgo. Es por ello que se utiliza el
Coste Medio Ponderado de Capital (CMPC/WACC) para actualizar los flujos monetarios futuros al

momento de la valoracion.
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Su férmula es la siguiente:

Pasivo Patrimonio Neto
—— + it ;
Activo Activo

Donde:

e K =Coste Medio Ponderado de Capital (CMPC/WACC)
e K. = coste de la financiacién propia
e K, =coste de la deuda ajena

e t=tasaimpositiva

6.3.1. Estructura de capitales

Comenzaremos con un estudio de la politica de financiaciéon de la empresa objeto de valoracion
para averiguar los niveles de uso de deuda ajena y propia que utiliza para la financiacién de sus

activos.

La tabla 25 muestra las magnitudes contables principales que reflejan la evolucién del porcentaje

de deuda externa e interna utilizada por Decathlon en la etapa de crisis econdmica:

Tabla 253*: Estructura financiera de Decathlon Espafia 2008-2015.

Coccatiion | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | e

D/E Ratio 155,28%  136,04% | 161,12% | 164,77% | 151,85%  147,65% 76,08% 86,86% 134,96%

Equity
Multiplier 255,28% | 236,04% | 261,12% | 264,77% | 251,85% | 247,65% | 176,08% | 186,86% | 234,96%
(A/E)
Fondos
Propios 39,17% | 42,37% | 38,30% 37,77% | 39,71%| 40,38% 56,79%| 53,52% 42,56%

Pasivo Total 60,83% | 57,63%| 61,70% | 62,23%| 60,29%| 59,62% | 43,21%| 46,48%| 57,44%

Fuente: SABI. Elaboracion propia.

Por tanto, para el calculo de la tasa de descuento tomaremos que Decathlon financia sus recursos

econdmicos con un 42,56% de fondos propios y un 57,44% de deuda con terceros.

Con objeto de conocer el comportamiento de las empresas del sector realizamos una busqueda
del total de empresas que pertenecen a la Clasificacién Nacional de Actividades Econdmicas
(CNAE) 4764 “Comercio al por menor de articulos deportivos en establecimientos especializados”

y seleccionamos de las 1.748 empresas aquellas mas similares en cuanto al volumen de ventas.

34 Siendo A=Assets (Activo Total), D=Debt (Pasivo Total), E=Equity (Patrimonio Neto)
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Las empresas contempladas son Sport Street, Sprinter, Forum Sport, Intersport, Sport Zone y
Décimas. Si bien su nivel de facturacién es mucho menor a Decathlon, son los competidores mas

directos de su negocio en el mercado espafiol.

Tabla 26: Estructura financiera del sector distribucidn en Espafia 2008-2014.

Csetortputs | 2014 | 2013 | 012 | aors | 010 | 2000 | aoon | weai

D/E Ratio 104,67%  114,57%  132,96%  181,82% 187,21%| 227,17% 267,06% 173,64%
Equity

Multiplier 204,67% | 214,57%  232,96%| 281,82% 287,21%| 327,17%| 367,06% | 273,64%
(A/E)

Fondos

Propios 48,86% 46,60% 42,93% 35,48% 34,82% 30,56% 27,24% 38,07%
Pasivo Total 51,14%  53,40%  57,07%| 64,52%| 65,18%  69,44%  72,76%  61,93%

Fuente: SABI. Elaboracién propia.

Se observa como el sector tiene un nivel de endeudamiento ligeramente superior a Decathlon
Espafia, apostando por la financiacién ajena sobre los capitales propios. No obstante, las

empresas no son directamente comparables puesto que su activo total e INCN son muy inferiores.

Por esa razdn resulta conveniente contrastar la estructura financiera de Decathlon con la que
presentan empresas de mayor volumen que operan en Europa. Para ello, se han obtenido valores
de las 20 empresas pertenecientes al sector de la distribucién al por menor y que cotizan en bolsa

a partir del fichero anual que realiza DAMODARAN.

Tabla 27: Estructura financiera del sector en Europa 2012-2015.

D/E Ratio 112,26%| 120,05% 85,15% 111,13% 107,15%
Equity Multiplier (A/E) | 212,26% | 220,05% 185,15% 211,13% 207,15%
Fondos Propios 47,11% 45,44% 54,01% 47,36% 48,48%
Pasivo Total 52,89% 54,56% 45,99% 52,64% 51,52%

Fuente: Damodaran. Archived data. http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. Elaboracion propia.

A pesar que sélo se disponen de datos de los ultimos cuatro afios, se puede apreciar que estas
empresas poseen una estructura financiera un mayor uso de los fondos propios que las del sector

en Espaiia y que se acercan en mayor medida al equilibrio entre financiacién propia y ajena.
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Podemos concluir que las grandes empresas poseen una mayor autonomia financiera que las de
menor tamafio, principalmente porque su capacidad de generar autofinanciacion con su beneficio

neto y la amortizacién de sus activos es mayor.

Decathlon parece situarse a mitad camino en cuanto a su politica de financiacidn entre el sector
europeo y el espafol. Por tanto, es importante tener en cuenta su estructura financiera para

obtener la beta apalancada a utilizar en el calculo de la tasa de descuento.

6.3.2. Coste de la deuda

El primer componente que compone la tasa de descuento aplicable a los flujos de caja es el coste
de los recursos ajenos (kq). Como se ha comentado anteriormente, se trata del coste efectivo que

tiene la deuda para la empresa.

En el capitulo de andlisis de los estados financieros se emplea el ratio del coste de la deuda, que
relaciona los gastos financieros abonados con las deudas con coste de la empresa. Esta es una
forma de calcular el coste del endeudamiento. A fecha de valoracidn, de las cuentas anuales de

2015 se desprende un valor del 0,21%, dato que se considera muy bajo.

Es habitual en el calculo de la tasa de descuento en la valoracidon de empresas el uso de la Tasa
Anual Equivalente (TAE) de los créditos concedidos a entidades no financieras con una duracion de
5 afos y con importes de hasta un millén de euros como coste real de los recursos ajenos. Segln

el Banco de Espafia, el dato medio de 2015 es de 3,27%>°.

Es destacable el uso creciente de financiacidn con entidades de crédito por Decathlon en el dltimo
ejercicio, hecho que se relaciona directamente con la fuerte inversion en inmovilizado material
gue ha realizado. Deducimos pues que la empresa recurre al crédito bancario para presentes y
futuras inversiones en activo fijo, siendo mas coherente el uso del dato del coste de
endeudamiento externo como la TAE de nuevas operaciones, al corresponderse con un valor mas

ajustado a la realidad del mercado actual.

35 http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/e0903.pdf
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Para determinar un tipo de interés representativo, se realiza el promedio de los Ultimos 5 afios y

se asume un coste del endeudamiento (kq) de 4,68%.

Tabla 28: TAE créditos a sociedades no financieras hasta un millén de euros 2010-2015.

TAE

2010 4,74%
2011 5,39%
2012 5,35%
2013 5,18%
2014 4,13%
2015 3,27%
Promedio 4,68%

Fuente: BDE. Elaboracién propia.

En nuestra estimacion del valor de mercado de la empresa objeto de valoracién descartamos el
valor obtenido de la informacion contable y emplearemos este ultimo, puesto que resulta un valor

mas razonable que el obtenido a partir de los datos contables de la sociedad.

6.3.3. Coste de los recursos propios

Se trata del segundo componente de la ecuacién del Coste Medio Ponderado de Capital, siendo el
coste de los recursos propios (ke). Representa el coste de oportunidad de un potencial inversor, es
decir, el minimo de rentabilidad razonable que un inversor objetivo exigiria en base al nivel de

riesgo que lleva aparejada la inversidn en la empresa.

La fijacidn de este coste se realiza mediante la siguiente expresion:

k. = Tasa libre de riesgo + Prima de riesgo

Para su determinacién utilizamos el modelo de carteras de Markowitz, Capital Asset Pricing Model
(CAPM), ampliamente empleado en el célculo del coste exigible por los accionistas.

Es un modelo esencialmente bursatil, frecuentemente utilizado en la economia financiera para
determinar la tasa de rentabilidad de un activo E(Ri) tomando la sensibilidad del activo al riesgo

sistematico o del mercado (Bi), asi como también la rentabilidad de un activo libre de riesgo (Rs).
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A continuacién se desarrolla el procedimiento seguido en cada elemento de la formula para la

obtencién del coste de los recursos propios:
Tasa libre de riesgo

Corresponde al rendimiento de las inversiones en aquellos activos financieros cuyo retorno no
tiene incertidumbre por no estar sujeto a las variabilidades del mercado. Se suele optar por la
rentabilidad que ofrecen los instrumentos de deuda publica como las letras del tesoro o los bonos

del Estado.

Nosotros tomaremos como tasa libre de riesgo el promedio de las obligaciones a 10 afios del
mercado de deuda publica espafiol desde el afio 1998 a la actualidad, segun los datos publicados

por el Banco de Espaia.

Asi pues, el valor utilizado como tasa libre de riesgo es 4,33%, tal y como se observa en la tabla 29:

Tabla 29: Rentabilidad de las obligaciones a 10 afios 1998-2015.

1998 4,94%
1999 4,76%
2000 5,57%
2001 5,12%
2002 4,98%
2003 4,13%
2004 4,02%
2005 3,44%
2006 3,78%
2007 4,29%
2008 4,47%
2009 3,98%
2010 4,10%
2011 5,51%
2012 5,67%
2013 4,74%
2014 2,72%
2015 1,74%

Promedio 4,33%

Fuente: Banco de Espafia. Elaboracion propia.
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Rendimiento del mercado

Realizamos un promedio de la rentabilidad histérica obtenida por los inversores en el mercado de
valores durante el periodo utilizado en la determinacidn de la tasa libre de riesgo. Se parte de los
datos del indice General de la Bolsa de Madrid en base 100 y se calculan las tasas de variacién

interanuales de los valores.
Por tanto, el valor que se corresponde con la rentabilidad histérica del mercado es 7,75%, dato
gue se puede apreciar en la tabla 30:

Tabla 30: Rentabilidad del mercado 1998-2015.

IGBM | Base 100

1998 867,8 37,19%
1999 1008,57 16,22%
2000 880,71 12,68%
2001 824,4 -6,39%
2002 633,99 3,10%

2003 807,98 27,44%
2004 859,06 18,70%
2005 1156,21 20,56%
2006 1554,93 34,49%
2007 1642,01 5,60%

2008 850,75 -22,10%
2009 1241,72 30,60%
2010 1003,73 -19,17%
2011 857,65 -14,55%
2012 824,7 -3,84%
2013 1011,98 22,71%
2014 1042,46 3,01%

2015 965,13 -7,42%

Promedio 7,75%

Fuente: Banco de Espafia. Elaboracion propia.

Prima de riesgo

Este elemento cuantifica la volatilidad aparejada al rendimiento de una inversidn por estar sujeta
al riesgo del mercado. El término de la ecuacion del modelo CAPM que expresa el riesgo
sistematico no diversificable que posee un activo por estar sujeto a la variabilidad del mercado es

la Beta (Bi), conocida como coeficiente de riesgo.
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De esta forma, una B con el valor de la unidad significa que la inversion tiene exactamente el
mismo nivel de riesgo que el promedio del mercado, con lo que el coste de los recursos propios
seria la tasa de rentabilidad del mercado bursatil. Asimismo, una B con valor mayor que 1
representa un activo que amplifica la variabilidad del mercado y si es menor que 1 su sensibilidad

ante las variaciones del mercado es mas reducida.

La B a utilizar debe ser apalancada (B.), es decir, que debe tener en cuenta el efecto de la
estructura financiera de la empresa en el rendimiento de los activos, por ser diferente en nuestra
empresa objetivo que el nivel de endeudamiento promedio de las empresas del sector, como se
ha visto anteriormente. Por ello, se parte de la B desapalancada (B4) media de las 20 empresas
europeas que pertenecen al sector de la distribucidn comercial minorista y que cotizan en el

mercado bursatil publicada por Damodaran respecto a la fecha de valoracién, cuyo valor es 0,68.

Tabla 31: Empresas europeas cotizantes del sector distribucidon minorista 2015.

Company Name Exchange: Ticker Industry Group

Ermes Department Stores Plc (CSE:ERME) | CSE:ERME Retail (General) Cyprus
Stockmann Oyj ABP (HLSE:STCBV) HLSE:STCBV Retail (General) Finland
Carrefour SA (ENXTPA:CA) ENXTPA:CA Retail (General) France
Finatis SA (ENXTPA:FNTS) ENXTPA:FNTS Retail (General) France
Ludwig Beck am Rathauseck - Textilhaus ) .

Feldmeier AG (DB:ECK) DB:ECK Retail (General) Germany
Metro AG (DB:MEO) DB:MEO Retail (General) Germany
Arcandor AG (DB:ARO) DB:ARO Retail (General) Germany
Hagar hf (ICSE:HAGA) ICSE:HAGA Retail (General) Iceland
Dmail Group (BIT:DMA) BIT:DMA Retail (General) Italy
B&M European Value Retail S.A. .

(LSE-BME) LSE:BME Retail (General) Luxembourg
Distribuidora Internacional de . ,
Alimentacién, S.A. (CATS:DIA) CATS:DIA Retail (General) | Spain
Boyner Buyuk Magazacilik Anonim _ .

Sirketi (IBSE:BOYNR) IBSE:BOYNR Retail (General) Turkey
Ittifak Holding A.S. (IBSE:ITTFH) IBSE:ITTFH Retail (General) Turkey
Tesco Kipa Kitle Pazarlama Ticaret ve ] .

Gida Sanayi A.S. (IBSE'KIPA) IBSE:KIPA Retail (General) Turkey
Marks & Spencer Group plc (LSE:MKS) LSE:MKS Retail (General) UK
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Next Plc (LSE:NXT) LSE:NXT Retail (General) UK
Debenhams plc (LSE:DEB) LSE:DEB Retail (General) UK
Mothercare plc (LSE:MTC) LSE:MTC Retail (General) UK
Beale plc (LSE:BAE) LSE:BAE Retail (General) UK
Poundland Group plc (LSE:PLND) LSE:PLND Retail (General) UK

Fuente: Damodaran. Archived data. http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

En caso de disponer Unicamente de B apalancadas habria que desapalancar cada una a partir de la
estructura financiera de cada empresa utilizada. Se divide cada valor por el ratio de deuda sobre
fondos propios neto de impuestos para obtener la B desapalancada de cada empresa y se halla el

promedio de los valores para obtener la B desapalancada del sector.

Tabla 32: Beta apalancada y desapalancada del sector 2015.

Industry Number of Book Debt to Equity Unlevered
Tax rate
Name firms Ratio Beta
Retail o o
(General) 1,3 112,26% 15,61% 0,68

Fuente: Damodaran. Archived data. http://pages.stern.nyu.edu/~adamodary/.

Aplicando la siguiente férmula calculamos la B apalancada de Decathlon:
D
- [1 41— t)E] B, = [1+ (1—0,25) +1,35] » 0,68 = 1,37

El tipo impositivo utilizado es el 25%, correspondiente a la tasa actual del impuesto de sociedades

en Espaiia en el afio 2015, tras la reforma fiscal.
Una vez obtenida la B apalancada se procede a calcular la prima de riesgo inherente a las

inversiones de los accionistas en Decathlon y se afiade la tasa libre de riesgo para calcular por fin la

rentabilidad exigida por los accionistas (ke):

ke = Rf + B(Ry — R;) = 0,0433 + 1,37 * (0,0775 — 0,0433) = 9,01%
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6.3.4. Calculo del Coste Medio Ponderado de Capital (CMPC)

Finalmente se puede realizar el calculo de la tasa de descuento a partir de los valores obtenidos
del coste de los recursos propios y ajenos ponderados con la cantidad de financiacién propia y

ajena en base a la férmula del CMPC:

k =0,0468 * (1 —0,25) 0,57 + 0,0901 x 0,43 = 5,88%

Tabla 33: Tasa de descuento.

5,88% 4,68% 9,01%

Fuente: Elaboracién propia.

6.4. Determinacion de los flujos de caja

La realizacion de las proyecciones financieras es la siguiente etapa del modelo de descuento de

flujos de caja una vez determinada la tasa de descuento a aplicar.

Estas estimaciones tratan de predecir la tendencia y resultados futuros que tendra el negocio o la
empresa en base a su funcionamiento, el desarrollo de su estrategia empresarial y la evolucién del
entorno en el que opera. Asimismo, constituyen un indicador y cuantificador de la financiacion
requerida para alcanzar los resultados previstos, con lo que se trata de una herramienta de gestién

empresarial para evaluar las distintas estrategias que plantee la direccién.

La elaboracién de unas proyecciones financieras debe resultar de una serie de hipdtesis realistas y
coherentes sobre la evolucion futura del negocio. Es necesario recordar que la valoracién siempre
cuenta con un componente de subjetividad importante, con el fin de realizar unas predicciones

mas ajustadas a la realidad deben realizarse de manera razonable.

Por ello a lo largo de este trabajo se ha ido recabando informacidn util del sector de distribucién al
por menor, las perspectivas macroecondmicas del pais, la trayectoria de la empresa y su negocio,
asi como el estudio de sus estados financieros con el objeto de realizar unas proyecciones

financieras que se fundamenten en toda esa informacién y sean mas acertadas.
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El procedimiento habitual consiste en predecir la evolucion futura del volumen de ventas de la
compaiiia durante el horizonte temporal escogido. Una vez proyectado el indice neto de la cifra de
negocios se analiza el comportamiento de aquellas partidas cuya tendencia suele estar vinculada
con las ventas, como los aprovisionamientos, los gastos de personal u otros ingresos o gastos de

explotacién.

El resto de variables como la dotacidn anual a la amortizacién, las inversiones en inmovilizado y los
cambios en el capital circulante, si bien su comportamiento suele resultar coherente con las
ventas su evolucion se corresponde en mayor medida a las politicas internas de la empresa. Esta
es la razén por la cual ha sido necesario el analisis en profundidad de las cuentas anuales de la
empresa, para averiguar como se gestiona su ciclo de explotacién, su politica de inversiéon en

activos y la procedencia de financiacién.

En las siguientes paginas se realizan las estimaciones apropiadas y se exponen las hipétesis

planteadas en base a datos histéricos y reales que influyen en las proyecciones financieras.

6.4.1. Determinacion de los cobros

La proyeccién de las ventas es critica en la valoracidn por el método de descuento de flujos de caja
debido a que es la base sobre la cual se fundamentan otras variables e influye en gran medida en

el valor de los flujos futuros y en la politica empresarial a seguir para gestionar el negocio.

Puesto que nunca se puede afirmar que las cifras estimadas se cumplan con exactitud en el futuro,

su proyeccion debe realizarse sobre expectativas e hipdtesis prudentes y ldgicas.

Una forma muy razonable y cominmente utilizada para determinar la prevision de las ventas
consiste en analizar el comportamiento de la cifra de negocios junto con la evolucién histérica de

variables macroecondmicas como el PIB o el IPC.
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Grafico 22: Relacidn histérica de las ventas de Decathlon Espafia con el PIB e IPC.
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Fuente: SABI, INE. Elaboracién propia.

Se puede observar cdmo el comportamiento de las ventas presenta una tendencia muy similar a la
variacién del Producto Interior Bruto de Espaifa, por tanto resulta coherente afirmar que la
evolucién de las ventas en afos venideros se correspondera con el crecimiento econémico del
pais. Este no es el caso del indice de Precios al Consumo, que histéricamente tiene unas

variaciones que no se corresponden con la tendencia de la cifra de ventas de Decathlon.

El Banco de Espafia ha publicado unas previsiones de crecimiento del PIB para 2016, 2017 y 2018
de un 2,70%, 2,30% y 2,10%, respectivamente. Asimismo, el Fondo Monetario Internacional
realizd unas estimaciones del PIB espafiol que revelan una estabilizacion en torno al 1,80% para

2020y afos posteriores.

Del grafico 22 se desprende que el crecimiento de las ventas se situa en una media de 5,0% de
diferencia por encima del PIB en todos los afios excepto en 2012, Unico afio de decrecimiento de
su cifra de ventas. Desde entonces ha experimentado una expansion de las mismas de un 3,0% en
2013, un 5,0% en 2014 y un 9,0% en 2015, con una media de 5,50% al alza, dato que concuerda

con la evolucion del PIB en los ultimos afios.

Tal y como se expone en el capitulo 3, se ha registrado un crecimiento en la poblacidn que practica
deporte de un 9,2% en 2015 respecto a 2010, tanto en hombres como en mujeres. Lo que se
corresponde con el aumento de conciencia social sobre la practica deportiva y vida saludable en

nuestra sociedad que viene ocurriendo en los ultimos anos. Ello aporta fundamento a nuestra
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estimacion del crecimiento de las ventas de Decathlon y explica la expansidon que ha tenido la

empresa en la ultima década.

Tabla 34: Evolucion del PIB en Europa y EEUU, 1997-2020.

Promedio Proyecciones

1997-2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2020
PIB real

Economias avanzadas 2.8 28 02 -34 31 17 12 11 18 20 22 1.9
Estados Unidos 3.3 18 -03 -28 25 16 22 15 24 26 28 20
Zona del euro® 23 30 05 46 20 16 -08 -03 09 15 16 16
Alemania 1) 34 08 -56 39 37 06 04 16 15 16 13
Francia 2.4 24 02 -29 20 21 062 07 02 12 15 19
Italia 15 i5 -10 55 17 06 -28 -17 04 08 13 1,0
Espafia 3.9 38 11 -36 00 -06 -21 -12 14 31 25 1.8
Paises Bajos 2.8 37 17 -38 14 17 11 05 10 18 19 21
Bélgica 2.4 30 10 -26 25 16 01 03 11 13 15 15
Austria 25 36 15 -38 19 28 08 03 04 08 16 11
Grecia 41 35 -04 44 54 -89 66 -39 08 -23 13 24

Fuente: Fondo Monetario Internacional. (2015). Perspectivas de la Economia Mundial.
www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/weo/2015/02/pdf/texts.pdf/
Por todo ello, estimamos una tendencia de crecimiento de las ventas de un 5,0% anual para los
proximos tres afios, tiempo razonable para la expansidon y consolidacion de la empresa en el
mercado espaiol. Posteriormente vinculamos en mayor medida la proyeccion de las ventas con
las previsiones del PIB, pues resulta razonable la estabilizacién progresiva de su cifra de negocios,

reflejada en incrementos del 3% en 2019 y 2020.

En los restantes cinco anos del horizonte temporal creemos prudente mantener una variaciéon
anual positiva de un 2,5% dadas las estimaciones macroecondmicas del FMI y basandonos en que
la cifra de ventas de la empresa ha superado histéricamente al crecimiento del PIB. La siguiente

tabla muestra nuestra previsidn de las ventas durante el horizonte temporal:

Tabla 35: Proyeccion de las ventas en miles de euros.

m Ventas Variacion

2016 1.656.552 5%
2017 1.739.379 5%
2018 1.826.348 5%
2019 1.881.139 3%
2020 1.937.573 3%
2021 1.986.012 2,5%
2022 2.035.663 2,5%
2023 2.086.554 2,5%
2024 2.138.718 2,5%
2025 2.192.186 2,5%

Fuente: Elaboracion propia.
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6.4.2. Determinacion de los pagos

Al contrario de lo que ocurre con la linea de ventas, la direccién de la empresa puede ejercer
mucho mas control en las partidas de costes directos e indirectos para optimizar sus gastos de

explotacién y mejorar la proporcién del resultado del ejercicio sobre los ingresos por ventas.

Tengamos en cuenta que la actividad de la empresa que aqui se valora es meramente comercial y
no realiza fabricacién y/o transformacién en sus productos. Asimismo, en el analisis de la cuenta
de pérdidas y ganancias en el capitulo anterior vemos que las partidas de gasto mas relevantes son
los aprovisionamientos (65% sobre ventas) y los gastos de personal (13% sobre ventas), por lo que
la estructura de gastos es flexible por haber un predominio de los costes variables frente a los fijos

o estructurales, permitiendo un mejor control sobre la eficiencia de la gestion econdmica.

Recordemos que se determina en el andlisis de la rentabilidad econdmica un margen de ventas
que permanece invariable en el periodo estudiado, un EBIT/BAIl de un 10% sobre los ingresos de
explotacién. Por lo que resulta razonable determinar que dicho margen sera constante en los

proximos afios.

Las proyecciones de los pagos de explotacidn suelen realizarse en funcién sobre la evolucidn de las
ventas estimada para los afos del horizonte temporal. Vamos a analizar si la trayectoria histdrica
de las diferentes partidas se corresponde con el crecimiento de la cifra de ventas en el periodo de

crisis econdmica en Espafia (2008-2015).

Grafico 23: Evolucion de las ventas, consumos, gastos de personal y otros gastos de explotacion, 2008-2015.

30,00%
; e Ventas
25,00%
20,00%
== Consumos
15,00%
10,00% -

? Gastos de
5.00% personal
0,00% ! eml® Otros
< 000 2008 2009 2010 2011 : 2013 2015 gastos de
-5,00% explotacién

-10,00%

Fuente: SABI. Elaboracién propia.
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Se observa una relacién de comportamiento muy similar de las partidas de consumos y gastos de
personal con la evolucidn de las ventas en los ultimos afios. Sin embargo, esto no ocurre con la
variacion anual de otros gastos de explotacidn. A priori, resulta razonable asumir la proyeccién de

los consumos y los gastos de personal en relacion con las ventas.

Para fundamentar el grafico anterior, es conveniente llevar a cabo un andlisis de regresién lineal
para obtener el coeficiente de determinacion R? de los consumos, gastos de personal y otros

gastos de explotacion sobre las ventas.

Grafico 24: Andlisis de dispersion de los gastos respecto a las ventas.
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Fuente: Elaboracion propia.

Del grafico 24 se desprende un coeficiente de determinacion R? de los gastos de
aprovisionamientos y personal razonablemente elevado como para vincular su proyeccion a las
ventas. En cambio, esto no ocurre con la partida de otros gastos de explotacidn, presentando un
valor del coeficiente que indica una relacidn baja en su evolucion histérica con las ventas, por lo

gue hemos de encontrar otra forma de estimar su crecimiento.

Asi pues, se considera una tendencia futura de crecimiento del coste de ventas y los gastos de

personal completamente vinculada a las estimaciones realizadas con las ventas:
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Tabla 36: Proyeccion de los consumos y los gastos de personal en miles de euros.

o L, Gastos de L,
Ano Consumos Variacion Variacion
personal

2016 -1.075.037 5% -218.747 5%
2017 -1.128.789 5% -229.684 5%
2018 -1.185.228 5% -241.168 5%
2019 -1.220.785 3% -248.403 3%
2020 -1.257.409 3% -255.855 3%
2021 -1.288.844 2,5% -262.252 2,5%
2022 -1.321.065 2,5% -268.808 2,5%
2023 -1.354.091 2,5% -275.528 2,5%
2024 -1.387.944 2,5% -282.416 2,5%
2025 -1.422.642 2,5% -289.477 2,5%

Fuente: Elaboracion propia.

Por otro lado, puede resultar de utilidad observar la evolucién anual de los otros ingresos y gastos
de explotacion con el fin de descubrir algin patron de comportamiento que nos permita predecir
la evolucidn futura de la partida para nuestro modelo financiero de flujos. Cabe destacar que sélo
se dispone de los datos de los Ultimos cuatro afos a partir de las cuentas anuales por no encontrar

el desglose de esta partida en la base de datos SABI.

Tabla 37: Evolucidn de otros ingresos y gastos de explotacién 2012-2015 en miles de euros.

| 2015 2014 ZE 2012 | _Media

Otros mg_r{esos de 17.842 19.702 19.895 21.780 19.805
explotacion

Variacion -9,44% -0,97% -8,66% - -6,35%
Otros gastos de

. -183.701 -172.365 -177.089 -172.009 -176.291
explotacion
Variacion 6,58% -2,67% 2,95% - 2,29%
Total -165.859 -152.663 -157.194 -150.229 -156.486
Variacion 8,64% -2,88% 4,64% - 3,47%

Fuente: Cuenta de pérdidas y ganancias de Decathlon (2012-2015). Elaboracién propia.

Observamos en la tabla 37 una disminucién gradual de los otros ingresos de explotacién que
parece mantenerse en los ultimos afios. Este montante corresponde a ingresos accesorios y otros
de gestiéon corriente que incluye los devengados por arrendamientos, propiedad intelectual
cedida, comisiones, servicios al personal u otros servicios prestados por la empresa; subvenciones

de explotacién y resultados positivos por enajenacion de inmovilizado.

En cuanto a los otros gastos de explotacidn se incluyen los arrendamientos afectos a la explotacidon

del negocio, suministros (agua, luz, teléfono...), reparaciones, mantenimiento y gasto en
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publicidad durante el ejercicio. Se deduce que hay un crecimiento en estos gastos en los ultimos
ejercicios, si bien la variacidon anual es irregular en el ultimo ejercicio ha sido del 8,64% en

coherencia con la fuerte inversidn en activos fijos y la apertura de tiendas.

El grafico 25 muestra un analisis de dispersidn de ambas partidas con las ventas para comprobar si

los otros ingresos/gastos de explotacion pudiesen estar relacionados por separado.

Grafico 25: Andlisis de dispersion de otros ingresos y gastos de explotacidn respecto a las ventas.

200.000
180.000 : & O —9

R*=0,7728

160.000
140.000

© Otros gastos
120.000 explotacién-Ventas

100.000

80.000 [ Otros ingr:esos
explotaciéon-Ventas

60.000

40.000 R*=0,8995
20.000 —a - — —0—

0 T T 1
1.300.000 1.400.000 1.500.000 1.600.000

Fuente: Elaboracion propia.

Afirmamos pues que el valor del coeficiente de determinaciéon R? es demasiado bajo como para
vincular la evolucién de estas partidas con las ventas. Vamos a realizar otras hipdtesis para
determinar el crecimiento del total de otros gastos de explotacion en el modelo de proyecciones

financieras.

Dado que no poseemos informacidon procedente de dentro de la empresa respecto a esta partida
de gastos debemos plantear un caso hipotético para predecir la evolucidon de estos gastos.
Asimismo, puede ocurrir que la empresa tenga o adquiera algunos establecimientos comerciales
mediante alquileres y no con la compra de terrenos y construccién de naves. No obstante,
teniendo en cuenta una fase de crecimiento y consolidacion en Espafia, cobra sentido asumir que
la empresa opta por la inversidn en activos fijos con vistas a una presencia en el mercado a largo

plazo.
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Resulta razonable asumir que los pagos de explotacidon correspondientes con los costes fijos
aumentaran en el tiempo acompanando el crecimiento de las ventas y la apertura, reparaciéon y
mantenimiento de las tiendas. Ademas es cierto que la empresa puede ejercer un mayor control
sobre estos costes para optimizar la eficiencia de la gestién de su explotacién, por lo que es
razonable emitir un juicio sobre un crecimiento que cae progresivamente a medida que la entidad

va controlando mejor la optimizacién de estos gastos.

Por ello, realizamos una proyeccién de la partida de otros gastos de explotacién donde se parte de
un crecimiento del 8,0% en el préximo afio, en linea con la fase de crecimiento de la empresa, y
una disminucidn del 1,5% gradual en los afios siguientes asumiendo una politica interna de control
de costes de explotacién. Dicha variacion se estabiliza finalmente en un 3,0% anual, en coherencia

con la evolucion de las ventas e inversion en activos fijos.

Tabla 38: Proyeccion de otros gastos de explotacion en miles de euros.

- Otros gastos ..
Ano . .. Variacion
de explotacion

2016 -206.796 8%
2017 -220.238 6,5%
2018 -231.250 5%
2019 -239.344 3,5%
2020 -244.131 2%
2021 -249.013 2%
2022 -253.994 2%
2023 -259.074 2%
2024 -264.255 2%
2025 -269.540 2%

Fuente: Elaboracién propia.

6.4.3. Amortizaciones

Para la previsidn de las dotaciones a la amortizacion de los préximos afios es necesario considerar
inversiones futuras en activos fijos que suponen una mayor cuantia de amortizacion anual y prever
el inmovilizado con una menor vida util que terminara de amortizarse con la consecuente

reduccion del montante de dicho gasto.
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Asi pues, resulta dificil realizar una estimacién acertada, pues no disponemos de una relacion de
inmovilizado con el porcentaje de amortizacién histérico que aplicaba la compafiia a cada uno de

sus elementos que forman el inmovilizado intangible y material.

La tabla 39 muestra las cuantias de amortizacion anual, deterioro de valor y el activo no corriente,
asi como los valores del ratio que relaciona la dotacidn anual con el inmovilizado sin considerar el

deterioro, durante el periodo estudiado en el andlisis de las cuentas anuales.

Tabla 39: Gastos de amortizacion y deterioro 2012-2015 en miles de euros.

| 2015 2014 2013 2012

Amortizacion anual -25.063 -24.589 -25.107 -24.681
Deterioro -557 825 -9.052 -8.666
Total -25.619 -23.764 -34.159 -33.347
Inmovilizado 371.511 309.807 312.439 329.987
Ratio 6,75% 7,94% 8,04% 7,48%

Fuente: Balance de Decathlon 2012-2015. Elaboracién propia.

Se observa como el porcentaje oscila alrededor del 7,5%. Es destacable la disminucién del gasto
por deterioro de valor, por lo que podriamos estimar una evolucion de la dotacién a la
amortizacidn similar a los dos ultimos ejercicios. Asimismo, debemos tener en cuenta que se han
realizado importantes inversiones en inmovilizado por valor de 61 millones de euros en el ultimo
ejercicio y, sin embargo la cuantia destinada a la amortizacién no se ha incrementado en la misma
medida, por lo que si asumimos una politica de expansion de la empresa en los préximos ejercicios

resulta mas coherente utilizar el dltimo valor.

Es razonable vincular el gasto de amortizacidon con la partida del inmovilizado y las futuras
inversiones en activos fijos que realizard la empresa en afios venideros. Por tanto, suponemos que
dicho valor se mantendrd en torno al 7,0% de la cuantia total de activo no corriente durante el

horizonte temporal.
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Tabla 40: Proyeccion de la dotacidén anual a la amortizaciéon 2016-2025 en miles de euros.

| Afio | Amortizacion

2016 29.506
2017 32.656
2018 34,756
2019 36.506
2020 37.906
2021 39.306
2022 40.706
2023 42.106
2024 43,506
2025 44,906

Fuente: Elaboracion propia.

6.4.4. Cambios en el capital circulante

En el andlisis del fondo de maniobra del capitulo anterior se determina que la empresa funciona
adecuadamente con un capital circulante negativo dado el numero de dias del ciclo de caja por un
plazo de pago a proveedores mayor al ciclo de maduracién, lo que le permite financiarse por los

proveedores un mes antes de efectuar el pago de las mercancias.

A pesar de ello, en los afios 2008 y 2009 la empresa funcioné un fondo de maniobra positivo que
se tornd negativo en los siguientes tres anos, coincidiendo con un descenso gradual de su cifra de
ventas. Posteriormente a 2012, la compafiia ha ido incrementando su capital circulante hasta la
actualidad. Suponemos que los proveedores han exigido un menor plazo de pago a la empresa y

por ello se ha reducido la deuda con proveedores.

Por otro lado, se ha estimado un crecimiento en las ventas durante el horizonte temporal, en
mayor cuantia durante los primeros tres afios. Si tomamos la proyeccidn de los ingresos junto con
la evolucién del fondo de maniobra en los ultimos afnos es razonable predecir un aumento de las

necesidades operativas de fondos y, por tanto, un incremento progresivo del fondo de maniobra.

Por ello, estimamos un incremento del capital circulante de 15.000 miles de euros durante los
primeros tres afios por el crecimiento significativo de sus ventas y un descenso hacia los 10.000
miles de euros los siguientes dos afios. En los restantes afios del horizonte temporal se estima un

menor incremento de las necesidades operativas de fondos por una estabilizacion de las ventas en
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torno al 2,0%, con un aumento del capital circulante de 5.000 miles de euros anuales hasta que el

fondo de maniobra negativo tienda a 0.

6.4.5. Inversiones en activo fijo

En el modelo de proyecciones financieras que aqui se trata de construir para la determinacién de
los flujos de caja libres futuros se tiene en cuenta la totalidad de las inversiones que hara la
empresa en activos fijos, es decir, contempla el inmovilizado intangible, inmovilizado material,

inversiones inmobiliarias e inversiones financieras.

La tabla 41 muestra las distintas partidas de activo no corriente en el balance de situacion del

periodo de 2012 a 2015, estudiado en el andlisis econédmico-financiero:

Tabla 41: Desglose del activo no corriente 2012-2015 en miles de euros.

] 2015 2014 2013 2012

Inmovilizado intangible

Inmovilizado material 356.328 292.890 295.509 320.583
Inversiones inmobiliarias 4.936 7.304 7.244 0
Idne\.;egrrslljir;es en empresas 62 62 62 712
Inversiones financieras 10.169 9.546 9.612 8.667
Total 371.511 309.807 312.439 329.987

Fuente: Balance de situacion de Decathlon 2012-2015. Elaboracién propia.

Se observa una reduccidon en las inversiones ajenas a la actividad de distribucidn comercial,
excepto por las inversiones financieras que han aumentado ligeramente. La disminucidon en
inmovilizado material e intangible durante los ejercicios 2013 y 2014 han revertido en el Ultimo
ejercicio econdmico, debido principalmente a la fase de crecimiento en la cifra de negocios de la

empresay a la politica de expansién y consolidacién de su presencia en el mercado espafiol.

Decathlon esta realizando inversiones significativas en terrenos y construcciones, instalaciones
técnicas e inmovilizado en curso, seguin la informacién financiera de su balance de situacién de
2015. Ello queda corroborado con la apertura de 14 nuevos establecimientos entre los meses de

abril y diciembre de 2016.
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Por ello, es razonable estimar que la empresa seguird invirtiendo en activos fijos durante los
proximos anos, si bien en una menor cuantia a medida que situe nuevas tiendas por todas las
provincias de Espafia. Determinar de forma exacta la cuantia de inversion en inmovilizado para los
proximos afios resulta dificil, ya que no se dispone de informacién sobre el valor de abrir una

nueva tienda, el terreno y la instalacién u obras.

La proyeccidén sobre inversiones en activos fijos debe cubrir también las probables reformas que se
lleve a cabo en tiendas mds antiguas por obsolescencia o renovacién por mejora de las

instalaciones para ofrecer una mejor experiencia de compra.

Por ejemplo, la empresa de distribucién de alimentacién Mercadona publica en su informe anual
del ejercicio econdmico de 20153 destinar 651.000 miles de euros a la construccién de 60 tiendas

y reforma de 30 restantes.

Por ello, asumimos una partida de 50.000 miles de euros en el primer afio siguiente a la valoracién
y una disminucién de 5.000 miles de euros anuales a medida que se realizan nuevas aperturas y
crece la cifra de ventas. Para el ejercicio de 2020 y posteriores fijamos la inversién en activos fijos
en 20.000 miles de euros teniendo en cuenta un menor crecimiento en las ventas segln nuestras

predicciones y la necesidad de realizar reformas en tiendas.

6.5. Escenario realista

Una vez establecidas las proyecciones financieras, las razones y las hipdtesis sobre las cuales se
basan nuestras estimaciones se construye el modelo financiero del horizonte temporal y se realiza

el cdlculo del valor actual de los flujos de caja descontados a fecha de valoracion.

Las proyecciones financieras efectuadas en escenario realista corresponden a una evolucién futura
razonable atendiendo al conocimiento recopilado sobre el sector, situacion econémica del pais y

un prondéstico fiable, modelo de negocio y politicas de gestion de la empresa.

En las tablas 42 y 43 se muestran las estimaciones futuras de cada componente de los flujos de

caja libres en base a los criterios y procedimientos anteriormente descritos:

36 http://descargas.mercadona.com/memorias2015/CAST/Memorial5.pdf
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Tabla 42: Proyeccion de los flujos de caja libres 2016-2020 en miles de euros.

2016 2017 2018 2019 2020

Ventas 1.656.552 1.739.379 1.826.348| 1.881.139| 1.937.573
Consumos -1.075.037 | -1.128.789| -1.185.228| -1.220.785| -1.257.409
Gastos de personal -218.747 -229.684 -241.168 -248.403 -255.855

Otros gastos

., -206.796 -220.238 -231.250 -239.344 -244.131
explotacion

Amortizacion -29.506 -32.656 34.756|  -36.506 -37.906
EBIT 126.466 128.013 133.946  136.101  142.273
Impuestos -31.617 -32.003 -33.487 -34.025 -35.568
FCF operativo 124.355 128.665 135.215| 138582  144.610
E;E?;ﬁ:" el capital 15.000 15.000 15.000 10.000 10.000

Inversiones en

. . 50.000 45.000 30.000 25.000 20.000
inmovilizado

FCF de capital -65.000 -60.000 -45,000 -35.000 -30.000
Flujo de caja libre 59.355 68.665 90.215 103.582 114.610

Fuente: Elaboracién propia.

Tabla 43: Proyeccion de los flujos de caja libres de 2021-2025 en miles de euros.

2021 2022 2023 2024 2025

Ventas 1.986.012 2.035.663 2.086.554  2.138.718 2.192.186
Consumos -1.288.844| -1.321.065 -1.354.091 -1.387.944 -1.422.642
Gastos de personal 262.252| -268.808| -275.528| -282.416| -289.477
S:;Tjtizf;? 1249.013|  -253.994| -259.074  -264.255|  -269.540
Amortizacién -39.306 -40.706 42106,  -43.506 44,906
EBIT 146,598  151.090 155.755  160.597  165.621
Impuestos -36.649 -37.773 38939,  -40.149 -41.405
FCF operativo 149.254  154.024 158922  163.954|  169.122
Cambios en el capital

circulante i >.000 0 0 0 0

Inversiones en

. - 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000
inmovilizado

FCF de capital -25.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000
Flujo de caja libre 124.254 134.024 138.922 143.954 149.122

Fuente: Elaboracion propia.

Asi pues, procedemos a calcular el valor actual neto (VAN) de los flujos de caja libres con la tasa de
descuento aplicable de 5,88%. La suma de los flujos estimados en el horizonte temporal

actualizados a fecha de valoracion 31/12/2015 asciende a 798.148.815 euros.
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Asimismo, vamos a plantear dos posibles escenarios que implican circunstancias futuras diferentes
a las anteriormente planteadas que causarian alteraciones en las proyecciones de flujos y darian

lugar a un valor de la empresa diferente del obtenido en el escenario realista.

6.6. Escenario optimista

Supongamos que la situacidn econdmica del pais a largo plazo presenta un crecimiento mayor del
esperado y a partir de 2018 el consumo privado de la poblacién espafiola alcanza niveles mayores.
En ese caso seria concebible un crecimiento en su volumen de ventas de un 7,0% durante el resto
de afios del horizonte temporal, una vez expandida la presencia de la compafiia en el mercado

nacional con una cuota de mercado mas elevada.

En esta situacién planteamos un crecimiento de otros gastos de explotacién en torno al 5,0% a
partir de 2018 en linea con la apertura de nuevas tiendas para atender el incremento en las
ventas. Las necesidades operativas de fondos se mantendrian en 15.000 miles de euros hasta 2022
e irian reduciéndose en 5.000 miles de euros anuales. En cuanto a la inversion en activos fijos, ésta
seria de 30.000 miles de euros desde 2018 y en anos posteriores. Las proyecciones financieras del

escenario optimista se presentan en las tablas 44 y 45:

Tabla 44: Proyecciones financieras en escenario optimista 2016-2020 en miles de euros.

2016 2017 2018 2019 2020

Ventas 1.656.552 1.739.379| 1.826.348 1.954.193 2.090.986
Consumos -1.075.037| -1.128.789| -1.185.228| -1.268.194 -1.356.968
Gastos de personal -218.747 -229.684 -241.168 -258.050 -276.113

Otros gastos

., -206.796 -221.272 -234.549 -246.276 -258.590
explotacion

Amortizacion -29.506 -32.656 -34.756 -36.856 -38.956
EBIT 126.466 126.979|  130.648 144.817 160.360
Impuestos -31.617 -31.745 -32.662 -36.204 -40.090
FCF operativo 124.355 127.890|  132.742 145.469 159.226
E;Z?ﬁ;” el capital 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000
::‘:{;z"ﬁ::;:" 50.000 45.000 30.000 30.000 30.000
FCF de capital -65.000 -60.000 -45.000 -45.000 -45.000
Flujo de caja libre 59.355 67.890 87.742  100.469  114.226

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 45: Proyecciones financieras en escenario optimista 2021-2025 en miles de euros.

2021 2022 2023 2024 2025

Ventas 2.237.355 2.393.970 2.561.548 2.740.857 2.932.717
Consumos -1.451.955| -1.553.592| -1.662.344| -1.778.708 | -1.903.217
Gastos de personal -295.441 -316.122 -338.251 -361.928 -387.263

Otros gastos

., -271.519 -285.095 -299.350 -314.317 -330.033
explotacion

Amortizacion -41.056 -43.156 -45.256 -47.356 -49.456
EBIT 177.384|  196.005 216348 238547  262.747
Impuestos -44.346 -49.001 -54.087 -59.637 -65.687
FCF operativo 174.093 190.159|  207.517|  226.266,  246.516
E;E?;ﬁ:" el capital 15.000 15.000 10.000 5.000 0

Inversiones en

. . 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000
inmovilizado

FCF de capital -45.000 -45.000 -40,000 -35.000 -30.000
Flujo de caja libre 129.093 145.159 167.517 191.266 216.516

Fuente: Elaboracién propia.

De igual modo, se procede a calcular el VAN de los flujos de caja libres esperados durante el
horizonte temporal en el escenario optimista con la misma tasa de descuento empleada

anteriormente. En este caso la cuantia asciende a 887.962.514 euros.

6.7. Escenario pesimista

Las proyecciones financieras para este escenario se realizan de manera similar al optimista, pero
suponiendo un descenso en el crecimiento de la cifra de ventas de la empresa atendiendo a una
recuperacién de la crisis econdmica mas lenta, donde el consumo privado no eleva los ingresos de
la empresa y su fase de expansién de los pasados dos afios comienza a ralentizarse a partir de

2018 con un incremento en sus ventas de un 2,0% hasta 2020 y del 1,0% en los afios siguientes.

Por lo que respecta a la partida de otros gastos de explotacidn, estimamos un comportamiento
similar al escenario realista, ya que supone que la empresa va encaminada hacia la optimizacion
de sus gasto en suministros, mantenimiento y reparaciones, ademas de un presupuesto que debe

destinar a la publicidad especialmente cuando sus ventas se han reducido.
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Atendiendo a los cambios en el capital corriente, predecimos unas necesidades operativas de
fondos de 5.000 miles de euros desde 2018 en adelante hasta 2024, puesto que un menor
incremento en las ventas reduce la cantidad de activos corrientes necesaria para el buen
funcionamiento de la empresa y la cantidad estimada alcanza un fondo de maniobra positivo al

final del horizonte temporal.

Finalmente, el menor crecimiento en la cifra de ventas implica un descenso en la apertura de
tiendas y unas inversiones en activos fijos menores. Por ello, es coherente estimar una cuantia
destinada de 10.000 miles de euros anuales entre 2018 y 2020, ademas de 5.000 miles de euros
para anos posteriores debido a la necesidad de renovacién de instalaciones por gasto u

obsolescencia.

Tabla 46: Proyecciones financieras en escenario pesimista 2016-2020 en miles de euros.

2016 2017 2018 2019 2020

Ventas 1.656.552| 1.739.379| 1.774.167 1.809.650 1.845.843
Consumos -1.075.037| -1.128.789| -1.151.364 -1.174.392 -1.197.880
Gastos de personal -218.747 -229.684 -234.278 -238.963 -243.742

Otros gastos

P -206.796 -220.238 -231.250 -239.344 -244.131
explotacion

Amortizacion -29.506 -32.656 -33.356  -34.056 -34.756
EBIT 126.466 128.013  123.919  122.896,  125.335
Impuestos -31.617 -32.003 -30.980  -30.724 -31.334
FCF operativo 124.355 128.665|  126.295  126.228  128.757
:I?:j?;zi:” el capital 15.000 15.000 5.000 5.000 5.000

Inversiones en

. - 50.000 45.000 10.000 10.000 10.000
inmovilizado

FCF de capital -65.000 -60.000 -15.000 -15.000 -15.000
Flujo de caja libre 59.355 68.665 111.295 111.228 113.757

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 47: Proyecciones financieras en escenario pesimista 2021-2025 en miles de euros.

2021 2022 2023 2024 2025

Ventas 1.864.302 1.882.945  1.901.774 1.920.792 1.940.000
Consumos -1.215.848| -1.234.085  -1.252.597 | -1.271.386 | -1.290.457
Gastos de personal -247.399| -251.110|  -254.876 | -258.699  -262.580
S:;T;éz?;is -249.013| -253.994|  -259.074| -264.255 -269.540
Amortizacion -35.106  -35.456 -35.806  -36.156  -36.506
EBIT 116.936  108.300 99.422 90.296  80.918
Impuestos 29.234|  -27.075 24.856|  -22.574  -20.229
FCF operativo 122.808  116.681 110.372| 103.878|  97.194
:I?Zﬁ;ii;” el capital 5.000 5.000 5.000 5.000 0
::\:;\S;I.T::aedsjn 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
FCF de capital -10.000|  -10.000 -10.000|  -10.000 -5.000
Flujo de caja libre 112.808  106.681 100.372 93.878  92.194

Fuente: Elaboracién propia.

El VAN de los flujos de caja libre estimados en el escenario pesimista durante los afos del
horizonte temporal actualizados con la tasa de descuento anterior corresponde a 708.396.647

euros.

6.8. Valor residual

La ultima etapa de la valoracion por el método de descuento de flujos de caja es la estimacion del
valor residual de la empresa, que se corresponde con el montante al que asciende los flujos de

caja para todos los afios de duracion del negocio posteriores al periodo del horizonte temporal.

Existen distintas teorias sobre el método mas apropiado para determinar el valor residual, como
emplear el valor patrimonial de la empresa, el valor de liquidacidon en caso de que el negocio no
continde su vida util posteriormente, considerar los flujos como una renta perpetua, la
capitalizaciéon de los beneficios o estimarlo con un multiplo del EBITDA de una empresa
comparable. No obstante, siempre serd necesario descontar el valor residual a fecha de la

valoracion con la misma tasa de descuento aplicada a los flujos del periodo proyectado.
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Aqui se opta por estimar el valor residual considerando los flujos de caja libres futuros como una
renta perpetua empleando la férmula matematica del conocido modelo de Gordon sobre el

crecimiento, que ya comentamos en el capitulo 2:

FCy(1+ g)
(k—9)

Vr, == 9)
" T+ R

donde:
e Vr,=valor residual de la empresa
e FC, =flujo generado por la empresa
e k=tasa de descuento apropiada segun el riesgo de los fondos
® g =tasa de crecimiento constante de los flujos

e n=numero de afios del periodo proyectado

La tasa de crecimiento a perpetuidad debe reflejar un crecimiento moderado de la economia del
pais o del IPC. Puesto que las previsiones del FMI para 2020 sobre el la evolucidon del PIB en Espafia
es del 1,80% y el dltimo afo del horizonte temporal es cinco afos después, se considera

conveniente emplear un valor de 1,0% para la estimacion del valor residual para ser prudentes.

Es habitual que el valor residual represente un porcentaje importante del valor final estimado en
el método de descuento de flujos, pudiendo ser superior al 50%, especialmente cuanto menor sea

la tasa de descuento o mayor sea la tasa de crecimiento.

A continuacién se calcula el valor residual para los diferentes escenarios empleando la tasa de

descuento de 5,88% y una tasa de crecimiento constante de 1,0%.

a) Escenario realista

149.122.599(1 + 0,01)

(0,0588 — 0,01)
Vr = — 1.743.021.640
4 (1 + 0,0588)10 euros

b) Escenario optimista

216.515.764(1 + 0,01)

(0,0588 — 0,01)
Vr = — 2.530.764.578
4 (1 + 0,0588)10 euros
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c) Escenario pesimista

92.194.076(1 + 0,01)

_ (0,0588 —0,01) _
Vr = (1+ 0,0588)10 =1.077.619.008 euros

6.9. Resultado

A partir de los datos obtenidos anteriormente podemos hallar el valor de mercado de la sociedad
Decathlon Espafia S.A.U. como la suma del valor actual de los flujos de caja del periodo

comprendido en el horizonte temporal y el valor residual de la empresa.

Tabla 48: Valor de mercado de Decathlon Espafia S.A.U. en euros.

_ Escenario realista Escenario optimista Escenario pesimista

FCF descontados 798.148.815 887.962.514 708.396.647
Valor residual 1.743.021.640 2.530.764.578 1.077.619.008
Valor de mercado 2.541.170.453 3.418.727.090 1.786.015.654

Fuente: Elaboracién propia.

Por tanto, a partir de nuestras estimaciones, el valor de mercado de la empresa queda
comprendido en un intervalo entre 1.786.015.654 euros y 3.418.727.090 euros en funcién de las

circunstancias planteadas en los diferentes escenarios.

Es necesario destacar que, debido a la incertidumbre sobre la explotacién de una empresa
perteneciente al sector de la distribucidn minorista, los flujos de caja que aqui se estiman para
diferentes escenarios, pueden estar sujetos a variaciones en funcién de la situacién econdmica del

pais, el sector y los cambios en las politicas de direccidn y gestidn internas de la empresa.

Finalmente, se escoge como valor de mercado de la empresa objeto de valoracién el obtenido
mediante el escenario realista por considerar que se ajusta mas a la realidad y que lleva aparejado
una probabilidad mas alta de que ocurran los acontecimientos previstos en sus proyecciones

financieras que en los restantes escenarios.
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Finalmente, se determina que el valor de mercado mds probable de la sociedad Decathlon Espaiia

S.A.U. asciende a un total de:

Ilustracion 6: Valor de mercado de Decathlon Espafia S.A.U.

2.541.170.453 €uros (Dos mil quinientos cuarenta y un millones ciento setenta

mil cuatrocientos cincuenta y tres euros)

Fuente: Elaboracion propia.

6.10. Hipdtesis y consideraciones

v’ La fecha de valoracidn es la misma a la que se refieren las cuentas anuales, 31/12/2015.

v La unidad monetaria utilizada para la presente valoracidn es el euro.

v La informacién financiera contenida en las cuentas anuales de la empresa se admite como
vdlida y fiable para fundamentar las estimaciones futuras y se considera representativa de

las politicas de gestion de la entidad.

v' La beta desapalancada del sector utilizada en la determinacién del coste de los recursos
propios se extrae de las estimaciones de betas por industria en Europa de Aswath

Damodaran a fecha de valoracion.

v" En relacién al modelo CAPM, a través de la teoria de carteras de Markowitz se ha asumido
gue los inversores diversifican sus inversiones en el proceso de selecciéon de una cartera de

inversion.

v' El coste medio ponderado de capital se asume como el método mds adecuado vy
representativo de la tasa de descuento aplicable a los flujos de caja libres futuros para la

determinacion del valor de mercado de la empresa.
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La tasa de descuento obtenida esta expresada en términos nominales, es decir, lleva
incorporada la inflacién, ya que la deuda del Estado que se ha empleado en la definicidn de

la tasa libre de riesgo también la incorpora.

Se admiten como vdlidas todas las proyecciones de cobros y pagos de explotacion basadas
en la evolucion historica y prediccion del Producto Interior Bruto de Espaia por el Banco de

Espana y el Fondo Monetario Internacional.

Se ha considerado un tipo de gravamen por impuesto de sociedades del 25% por su fijacion
como tipo de gravamen general para el ejercicio de 2015 y se asume que no varia en los

proximos afios, quedando la proporcidn sobre el EBIT constante.

Se considera que la politica de expansidn del negocio en Espaiia con la apertura de nuevas
tiendas se realiza adquiriendo inmovilizado, tal y como reflejan sus cuentas anuales, y no a

través del alquiler de establecimientos.

Se asume que la explotacién de la sociedad continuard en el tiempo. El valor terminal
estimado mediante la férmula de Gordon implica que se mantienen las condiciones de

viabilidad del negocio a largo plazo.

Se considera como tasa de crecimiento constante esperado la predicciéon del Fondo
Monetario Internacional sobre el crecimiento del Producto Interior Bruto en Espaia

reducido para situarlo en torno al 1,0% por aplicacién del principio de prudencia.

Se asume que el valor razonable de la sociedad Decathlon Espaiia S.A.U. es igual al valor de
mercado de la sociedad, por considerarse el mercado como activo y fiable, segin las normas

del Plan General de Contabilidad 2007.
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CAPITULO 7

CONCLUSIONES
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Este capitulo constituye una sintesis del trabajo donde se recogen las conclusiones mas relevantes
gue se han alcanzado en la realizacién del Trabajo Fin de Grado. Tras el estudio sobre el modelo de
negocio y funcionamiento interno de la empresa objeto de valoracién, el analisis del sector de la
distribucién minorista, el andlisis econdmico-financiero a partir de las cuentas anuales auditadas y

la valoracion de la empresa se procede a exponer las siguientes conclusiones:

En primer lugar, el sector del comercio al por menor se encuentra en una fase de recuperacion
gue dio comienzo en el segundo semestre de 2013 y que obtuvo en 2015 las mayores tasas de
crecimiento interanual en términos de ventas, superando el dato medio europeo. Atendiendo a
los indices del comercio minorista, los mayores incrementos de facturacion se han producido en el
comercio en grandes superficies y grandes cadenas, ademdas del comercio que excluye la
alimentacion y bebidas, respecto al afio 2014. En cuanto a la tipologia de producto, los
relacionados con el hogar y el equipamiento personal tuvieron mayores tasas de crecimiento,

seguido muy de cerca por los productos deportivos y de ocio.

Seguidamente, atendiendo a la coyuntura econdmica, actualmente el pais se encuentra en un
proceso de crecimiento econdmico iniciado en 2014, que se ha incrementado notablemente a lo
largo de 2015, cuando se alcanzaron los mayores valores de recuperacidon desde el inicio de la
crisis econémica en 2008. Sin embargo, se prevé que dicho crecimiento se ralentice ligeramente y
se mantenga constante en torno al 2,50% en los préximos afios, alcanzando una tasa de variacién
interanual media del PIB de 1,80% en 2020. Asimismo, la disminucién del desempleo, la deflacidon
general y los bajos tipos de interés han contribuido al aumento del consumo de las familias, que se
constituye como el principal agente econdmico responsable de la recuperacién del sector

minorista y del crecimiento econémico de Espafia en 2015.

En cuanto al comercio electrénico, el fuerte crecimiento de la facturacién por parte de las
empresas a través de la compraventa electrénica denota una necesidad cada vez mayor de que la
actividad comercial cuente con canales de venta relacionados con las TIC para mantener o mejorar

la posicidn competitiva en el mercado.

En lo que concierne al analisis de la empresa objeto de valoracién, Decathlon Espana S.A.U. es una
filial no cotizada perteneciente al grupo DECATHLON con sede en Francia, que cuenta con la

participacion del 100% de la sociedad espafiola, dedicada a la comercializacion de articulos
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deportivos, siendo las empresas que integran el grupo sus principales proveedores de mercancias.
Destaca su amplia cartera de productos que cubre mds de 70 deportes y que logran ser ofrecidos
al consumidor integramente en una misma tienda junto con un sistema logistico y modelos de
reaprovisionamiento y reparto que optimizan los inventarios de manera continuada. Su
funcionamiento interno esta caracterizado por una estrategia de liderazgo en costes, la
integracion vertical y el control sobre los materiales y los suministros, lo que permite reducir los

costes unitarios de produccién y mantener precios de venta inferiores a los competidores.

Ademas, la empresa lidera el subsector del CNAE 4764 en términos de ventas con una facturacién
de 1.577,67 millones de euros en 2015 y tiene una cuota de mercado del 64,74% muy superior a
sus competidores. Cuenta con 149 establecimientos que cubren gran parte del territorio nacional
y una plantilla de mds de 15.000 empleados que garantizan su gran presencia en Espana. Se
encuentra en una fase de crecimiento y expansion con una politica de inversiones en inmovilizado
para la apertura de nuevos establecimientos a raiz de la recuperacién de las ventas minoristas

anteriormente comentada.

Por otro lado, atendiendo al andlisis econdmico-financiero realizado, la empresa ha
experimentado una evolucidn positiva en los ejercicios econdmicos analizados y se encuentra en
una fase de crecimiento patrimonial iniciada en el ultimo ejercicio, principalmente debido a un
aumento de inversiones en inmovilizado material en la apertura de nuevos establecimientos y
como respuesta a una evolucién favorable y creciente de la facturacién por ventas en los ejercicios

econdmicos recientes.

En este contexto, la compaiiia posee una situacién patrimonial apropiada y coherente,
caracteristica de la actividad de distribucidn comercial con un predominio del pasivo a corto plazo,
compuesto principalmente por deudas con sus proveedores, sobre el activo corriente, con una
mayor importancia relativa de las existencias y realizable, que se traduce en un fondo de maniobra
negativo indicando una liquidez escasa. Sin embargo, la gestidn sobre los plazos de cobro y pago,
junto con una elevada rotacién de las existencias, reducen las necesidades reales de liquidez y
permite afrontar las deudas inmediatas, por lo que se desecha la idea de desequilibrio econdmico

financiero.

141



Valoraciéon de Empresas: Decathlon Espafia S.A.U.

Atendiendo a la politica de inversién-financiacion, resulta equilibrada por conducir a un mayor
equilibrio econémico-financiero con una evolucién positiva del fondo de maniobra, y se ha
destacado por la autofinanciacién y deudas a largo plazo como principales origenes de fondos que
han sido empleados en inversiones en activos fijos e inversiones financieras con empresas del
grupo y en el reparto de dividendos. Asimismo, en relacién al nivel de endeudamiento, Decathlon
presenta una estructura financiera arriesgada que apuesta por la deuda ajena sobre los fondos

propios, pero que no resulta excesiva atendiendo a la elevada solvencia que presenta la empresa.

En lo que respecta al aspecto econémico, la evolucién favorable en la generacién de riqueza
producido por un aumento notable de la facturacién, aln con una ligera pérdida de eficiencia
econdmica debido a un aumento del coste de mercancias y del gasto de personal, permite una
politica de distribucion de dividendos sustanciosa con cargo a reservas que no merma el equilibrio
econdmico-financiero. El analisis de la rentabilidad econdmica anuncia una estrategia de elevada
rotaciéon y bajo margen, ademds de una favorable productividad del activo que junto con una
elevada rentabilidad financiera configuran una gran ventaja competitiva de la empresa en el

sector.

Finalmente, en la ultima parte del trabajo se ha realizado la estimacién del valor de mercado de
Decathlon Espafia mediante el método de descuento de flujos de caja y cuyas proyecciones
financieras se han basado en una serie de hipdtesis que atienden al andlisis de los estados
financieros, al funcionamiento interno y politicas de la empresa y al analisis del sector y situacién

econdmica actual del pais.

En este sentido, los flujos futuros estimados que genera la empresa en un horizonte temporal de
diez anos, tomado segln recomendaciones de expertos en valoracion, se han actualizado al
momento de la valoracién empleando una tasa que representa el coste medio ponderado de la
financiacion propia y ajena (5,88% obtenido) y que se ha calculado atendiendo al nivel histérico de
endeudamiento en la estructura de capital de la empresa durante la crisis econémica (57,44% de
pasivo sobre activo) , la Tasa Anual Equivalente (TAE) de los créditos concedidos a entidades no
financieras con una duracidn de cinco afios y con importes de hasta un milléon de euros (4,68% de
valor medio entre 2010-2015 segun el Banco de Espafia) para el coste del endeudamiento y la

aplicacion del modelo Capital Asset Pricing Model para determinar el coste de los recursos propios
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segun la rentabilidad exigible por los accionistas en base al nivel de riesgo inherente a realizar una

inversidn en activos del mercado bursatil con un riesgo igual al de la empresa (9,01% hallado).

Posteriormente, se ha procedido a realizar las proyecciones financieras atendiendo a tres
escenarios posibles, siendo el escenario realista el mas probable debido a que se basa en una serie
de hipodtesis razonables sobre el diagndstico obtenido en el analisis econdmico-financiero, la
situacién del sector y previsiones sobre economia de organismos oficiales. Los escenarios
optimista y pesimista se han planteado por considerarse necesarios para enriquecer la valoracién
realizada, pues reflejan las fluctuaciones del valor de mercado de Decathlon Espafia que tendria
lugar en caso de una evolucion diferente a la prevista en cuanto a la situacién econdmica del pais 'y

del sector de la distribucién comercial al por menor.

El valor de mercado de Decathlon Espafia oscilaria entre 1.786.015.654 euros y 3.418.727.090

euros, en funcién de las circunstancias planteadas en los escenarios pesimista y optimista.

En definitiva, el valor de mercado hallado para Decathlon Espafia S.A.U. para una finalidad de

compraventa que resulta de este informe de valoracién es de 2.541.170.453 euros.
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ANEXOS

— Anexo 1: Balance de situacion de Decathlon Espafia, S.A.U. (2012-2015).
- Anexo 2: Cuenta de pérdidas y ganancias de Decathlon Espafia S.A.U. (2012-2015).
— Anexo 3: Estado de flujos de efectivo de Decathlon Espafia S.A.U. (2012-2015).

- Anexo 4: Estado de cambios en el patrimonio neto de Decathlon Espafia S.A.U. (2012-2015).
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Anexo 1: Balance de Situacion de Decathlon Espaiia S.A.U. (2012-2015)

Tabla 49: Balance de situacion de Decathlon Espaia S.A.U. 2012-2015, en miles de euros.

BALANCE DE SITUACION 31/12/15| 31/12/14| 31/12/13| 31/12/12

Activo no corriente 371.511 309.807 312.439 329.987
Inmovilizado intangible 16 5 12 24
Inmovilizado material 356.328 292.890 295.509 320.583
Inversiones inmobiliarias 4.936 7.304 7.244 0
Inversiones en empresas del grupo 62 62 62 712
Inversiones financieras 10.169 9.546 9.612 8.667
Activo corriente 251.113 235.527 248.653 184.949
Existencias 116.801 109.157 109.690 107.068
Deudores comerciales 32.855 23.667 8.834 26.203
Inversiones en empresas del grupo 82.760 81.894 112.670 30.409
Periodificaciones a corto plazo 320 488 315 1.309
Efectivo 18.376 20.322 17.144 19.960
TOTAL ACTIVO 622.624 545.335 561.093 514.936
Patrimonio neto 243.903 231.034 214.881 194.483
Capital escriturado 10.717 10.717 10.717 10.717
Reservas 121.678 109.164 108.862 86.714
Resultado del ejercicio 111.508 111.153 95.301 97.052
Pasivo fijo 61.801 11.251 22.108 28.158
Provisiones a largo plazo 1.249 1.177 3.140 3.913
Deudas a largo plazo 51.916 0 0 0
Pasivos por impuesto diferido 8.635 10.073 18.968 24.244
Pasivo liquido 316.920 303.050 324.104 292.296
Provisiones a corto plazo 11.453 14.693 10.810 8.438
Deudas con entidades de crédito 2.868 21 1 0
Proveedores a corto plazo 33.668 28.172 34.930 31.596
Proveedores, empresas del grupo 230.445 224.109 249.890 221.332
Otros pasivos liquidos 38.485 36.056 28.474 30.930

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 622.624 545.335 561.093 514.936

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales auditadas de Decathlon Espafia S.A.U.
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Anexo 2: Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Decathlon Espaiia S.A.U. (2012-2015)

Tabla 50: Cuenta de pérdidas y ganancias de Decathlon Espafia S.A.U. 2012-2015, en miles de euros.

CUENTA DE
PERDIDAS Y 31/12/15 31/12/14 31/12/13 31/12/12
GANANCIAS

Ventas 1.577.668 1.450.419 1.383.735 1.338.705
Coste de ventas -1.023.845 -924.793 -875.815 -845.209
e 553,824 525.626 507.920 493.496
bruto)

Otros gastos de -183.701 -182.932 -177.089 -172.009
explotacion

Otros ingresos de 17.842 19.702 19.895 21.780
explotacion

VAB (Valor 387.965 362.397 350.726 343,267
afadido bruto)

Gastos de personal -208.330 -193.844 -178.082 -170.173
EBITDA 179.635 179.944 172.643 164.429
Amortizacion y -25.619 -23.764 34,159 33.347
deterioro

BAIl (Rdo. 154.016 155,355 138.484 139,748
Explotacion)

Gastos financieros -613 -686 -2.099 -968
Ingresos 367 556 1.037 320
financieros

BAI (Rdo. antes 153.769 155.228 137.422 139,100
impuestos)

Impuesto -42.261 -44.075 -42.121 -42.048
beneficios

i Dk 111.508 111.153 95.301 97.052
Ejercicio

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales auditadas de Decathlon Espafia S.A.U.
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Anexo 3: Estado de Flujos de Efectivo de Decathlon Espaina S.A.U. (2012-2015)

Tabla 51: Estado de flujos de efectivo de Decathlon Espafia S.A.U. 2012-2015, en euros.

ESTADO DE FLUIOS DE EFECTIVO 31/12/15 31/12/14 31/12/12 31/12/12

A) FLUIOS DE EFECTIVO DE LAS
ACTIVIDADES DE EXPLOTACION

1. Resultado del ejercicio antes de
impuestos

2. Ajustes del resultado

a) Amortizacion del inmovilizado

b) Correcciones valorativas por deterioro
c] Wariacion de provisiones

e} Resultados por bajas y enajenaciones
del inmovilizado

f} Resultados por bajas y enajenaciones
de instrumentos financieros

g) Ingresos financieros

h) Gastos financieros

i) Diferencias de cambio

3. Cambios en el capital corriente

a) Existencias

b) Deudores y otras cuentas para cobrar
c) Otros activos corrientes

d) Acreedores y otras cuentas para pagar

4. Otros flujos de efectivo de las
actividades de explotacion

a) Pago de intereses
b) Cobros de dividendos
) Cobros de intereses

d) Cobros (pagos) por impuesto sobre
beneficios

B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS
ACTIVIDADES DE INVERSION

6. Pagos por inversiones

b) Inmovilizado intangible

c) Inmovilizado material

d) Inversiones inmobiliarias
e} Otros activos financieros
7. Cobros por desinversiones
c) Inmovilizado material

d) Inversiones inmobiliarias
e} Otros activos financieros

132.572.013

153.7659.388

25.650.377
25.062.860

1.055.458
-3.167.500

2.453.431

-366.524

612,422
630
-2.214.681
-7.366.812
-9.964.799
167.388
15.039.542

-44,723.071

-612.422
0
366,524

-44.477.573

-89.792.513

-91.811.733
-10.521
-91.162.237
Q

-638.975
2.015.220
Q

2.0159.220
0

00.2385.609

155.227.683

27.423.198
24,589,077
-984.929
1.520.287

1.771.859

-355.698

679.091
3.471
-16.337.500
475,278
-14.615.221
-172.322
-32.025.236

-46.027.772

-679.052
0
555,698

-15,904.378

-22.904.223

-23.647.358
-285
-23.245.926
-401.137

0

743,135
676.574

0

66.161

170.516.151

137.422.280

35.454.406
253.107.258
10.323.560

416.158

2.545.446

-1.036.482

2.0959.275
-809
46.863.561
-2.671.643
17.977.357
993.899
30.543.948

-53.224.106

-1.006.993
0
283.673

-52.500.786

-19.772.763

-15.786.006
-7.832
-18.832.769
0

-945.405
13.243
13.243

0

0

126.660.696

139.300.423

32.153.480
24,680,730
-1.711.928
-1.560.046

10.257.234

50.138

-320.450

718.670
-988
-3.438.727
-7.411.251
4.533.145
-331.767
-428.818

-41.354.480

-T18.670
0
320,450

-40.956.260

-155.393

-13.516.946
-22.277
-13.454.66%
0

0
13.361.553
13.361.553
0

0
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9. Cobros y pagos por instrumentos de 0 0 0 0
patrimaonio
10. Cobrosy pagos porinstrumentos de oo 515 555 39705857  -80.242.670 -2.848.810
pasivo financiero
a) Emision 53.914.225 30.795.857 0 -2.848.810
2. Deudas con entidades de cradito 54.763.843 15.958 0 0
3. Deudas con empresas del grupoy 849,618 30.775.859 0| -2.848.810
asociadas
b) Devolucion y amortizacion de -80.243.295
2. Deudas con entidades de cradito 625
3. _Deudag con empresas del grupo y 0 0 -20.243.295 0
asociadas
11. Pagos por dividendos y
remuneraciones de otros instrumentos -98.639.000 | -95.000.000 -74.000.000  -120.000.000
de patrimonio
a) Dividendas -100.000.000 | -55.000.000 -74.000.000 | -120.000.000
b) HEH’I!_..IHE[E_CID[‘I de otros instrumentos 1.361.000 0 0 0
de patrimonio

EVZE0UE 5 eauhElz s &l Somims T 70.321.700 17.144.457  19.959.716 16.302.235
E‘JEH.'.“:“}
::f;:; alalz e alii el el 18.376.425 20321700  17.144.457 19.953.716

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales auditadas de Decathlon Espafia S.A.U.
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Anexo 4: Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto de Decathlon Espaiia S.A.U.

(2012-2015)

Tabla 52: Estado total de cambios en el patrimonio neto de Decathlon Espafia S.A.U. 2012-2015, en euros.

ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL s _ Resultado del
PATRIMONIO NETO 2o Reservas ejercicio TOTAL

l. Total ingresos y gastos reconocidos 97.051.553  97.051.553
:;;f;’;::;';:ﬁ £on soEies 0 -119.979.479 -119.979.479
Aumentos de capital 0
Reducciones de capital 0
Distribucion de dividendos -119.972.479 -119.875.475
Ill. Otras variaciones de patrimonio neto 102.092.4%6 -102.093.455 0
Otras variaciones 102.053.45%6 | -102.093.456

I. Total ingresos y gastos reconocidos 95.301.225  95.301.225
:;;:;’;tr:;'gim consocios o -74.903.690 -74.903.690
Aumentos de capital 0
Reducciones de capital 0
Distribucion de dividendos -74.303.650 -74,503.650
llI. Otras variaciones de patrimonio neto 97.051.993  -97.051.993 0
Otras variaciones 97.051.953 | -97.051.853 0

I. Total ingresos y gastos reconocidos 111.153.120 111.153.120
:;;f;’;::;';"ﬁ con s0ci0s 0 -95,000.000 -95.000.000
Aumentos de capital 0
Reducciones de capital 0
Distribucion de dividendos -95.000.000 -95.000.000
llI. Otras variaciones de patrimonio neto 95.301.225  -95.301.225 0
Otras variaciones 95301225 | -95.301.225 0

153



Valoracién de Empresas: Decathlon Espafia S.A.U.

l. Total ingresos y gastos reconocidos 111.508.000 111.508.000
::'rf;’i:tr:;';i"ﬁ con series 0 -100.000.000 -100.000.000
Aumentos de capital 0
Reducciones de capital 0
Distribucion de dividendos -100.000.000 -100.000.000
lll. Otras variaciones de patrimonio neta 112.514.120 | -111.153.120 1.261.000
Otras variaciones 112,514,120 -111.153.120 1.261.000

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales auditadas de Decathlon Espafia S.A.U.
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