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Introducció

En aquest business case es demana fer una valoració de l'empresa Mercadona,

SA a partir dels estats financers dels anys 2013 a 2017, i pensant que el Consell

d'Administració té previst sortir a borsa per col·locar un capital flotant (free

float) d'entre el 25% i el 35%.

Mercadona vol aconseguir aquests fons per finançar el seu procés

d'internacionalització al mercat veí de Portugal i, sobretot, per invertir en el

seu canal en línia amb l'objectiu de competir directament amb l'empresa Ama-

zon.
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1. Metodologia per a calcular el rang de preus de
sortida de les accions de Mercadona, SA

Basant-nos en les Notes Tècniques: ‘Mercat de capitals, una forma de finan-

çament empresarial’ i ‘Fusions i adquisicions, una forma de continuïtat em-

presarial’, utilitzarem les metodologies següents, per ordre de preferència dels

mètodes dinàmics DCF i múltiples, i acabarem amb el mètode estàtic del valor

comptable dels fons propis, segons el detall següent:

1) Descompte dels fluxos de caixa, dels estats financers per projectar en els

cinc anys vinents, a partir de l'anàlisi horitzontal que heu de fer dels estats

financers dels anys 2013-2017.

2) Utilització dels múltiples d'empresa comparables del mercat europeu.

Aquesta informació ha d'obtenir-se a través dels estudis de mercat

d'empreses públiques (és a dir, que cotitzen en borsa) que ha realit-

zat el professor Damodaran de la New York University Stern School of

Business, del sector d'activitat Retail (Grocery and Food). (Vegeu: http://

people.stern.nyu.edu/adamodar/new_home_page/data.html)

a) PER (múltiple del benefici net)

b) EV/EBITDA (múltiple de l'EBITDA)

c) EV/Sales (múltiple de vendes)

d) EV/PBV (múltiple sobre el valor comptable dels fons propis)

3) Valor comptable dels fons propis (segons el balanç de situació)

En primer lloc, l'estudi ha de centrar-se en la sortida al mercat continu

d'Espanya. Dins d'aquest mercat i, al seu torn, dins del sector de la distribució

alimentària, hi ha una companyia amb característiques similars a Mercadona,

SA, l'empresa Distribuidora Internacional de Alimentación, SA (DIA). Aquesta

companyia ha hagut de renegociar el seu deute financer amb bancs, i el seu

soci majoritari, el grup rus Letterone, ha hagut de comprometre una ampliació

de capital de 500 milions d'euros.

Atès que la cotització actual de l'empresa DIA es troba en 0,60 euros per acció

i que l'empresa presenta pèrdues operatives, no podem utilitzar les ràtios i

múltiples de DIA per a aplicar al cas de Mercadona.

Arribats a aquest punt, i com que a Espanya actualment no hi ha més empreses

de distribució alimentària similars a Mercadona que cotitzin a borsa, hem pres

la decisió que l'estudi de comparables es faci sobre empreses públiques del

mercat europeu, tal com hem detallat en el punt 2 anterior de l'anàlisi per

múltiples.
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Atès que l'empresa Mercadona es troba a Espanya i el mercat en el qual cotit-

zarà és el mercat continu espanyol, per a calcular el WACC, i de forma especí-

fica el cost del capital (Ke), tant la prima de risc de mercat com la rendibilitat

lliure de risc han de ser les pròpies del mercat espanyol, és a dir:

1) Com a mesura de la rendibilitat lliure de risc ha d'usar-se la rendibilitat del

bo espanyol a deu anys. (Vegeu: http://www.tesoro.es/deuda-publica/sub-

astas/resultado-ultimas-subastas/obligaciones-del-estado)

2) Per al valor de la prima de risc del mercat, ha d'utilitzar-se el valor que

proporciona Pablo Fernández, com a mitjana d'una enquesta feta a profes-

sors, analistes i directius de les empreses, els quals situen la prima de risc

en el 5,9% de mitjana. (Vegeu: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?

abstract_id=2598104)

3) Per a calcular la β, han d'usar-se les estimacions fetes pel professor Damo-

daran de la New York University Stern School of Business, que estan dis-

ponibles al seu web, citades anteriorment, i que han estat elaborades usant

les dades d'S&P i de Bloomberg.

WACC

Sigla del terme anglès Weigh-
ted Average Cost of Capital,
denominat també cost mitjà
ponderat del capital.

http://www.tesoro.es/deuda-publica/subastas/resultado-ultimas-subastas/obligaciones-del-estado
http://www.tesoro.es/deuda-publica/subastas/resultado-ultimas-subastas/obligaciones-del-estado
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2598104
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2598104
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2. Business case. Mercadona 2013-2017

Mercadona,�SA és una cadena de supermercats espanyola situada a la Comu-

nitat Valenciana, pertany al sector de la distribució alimentària i és la més im-

portant d'Espanya. L'empresa va ser creada el 1977 per Francisco Roig amb

l'objectiu d'entrar en el sector de les càrnies.

Avui dia Mercadona�és l'empresa capdavantera en el sector de la distribució

alimentària, a causa, en gran part, del seu model i de l'estratègia emprada,

que es tradueix en les dades següents, extretes de la Memòria anual 2017 de

Mercadona:

• Posseeix 1.627 supermercats de barri; 5,2 milions de llars fan les seves com-

pres en aquests establiments.

• Dona feina a 84.000 persones, per a la qual cosa ha invertit en formació

65 milions d'euros.

• El volum total de compres als seus proveïdors ascendeix a 17.533 milions

d'euros; més del 85% són proveïdors nacionals.

• Aporta al PIB nacional l'1,7%, la qual cosa representa 19.500 milions

d'euros, i 545.000 llocs de treball directes i indirectes.

Mercadona té establiments oberts en cinquanta províncies de disset comuni-

tats autònomes espanyoles.

Quant a quotes de mercat espanyol, Mercadona�continua�al�capdavant,� i

s'aproxima�al�25%�del�total�del�sector�de�la�distribució�alimentària.

Lectures
complementàries

Memòria anual 2017.
Accessible a: https://
info.mercadona.es/docu-
ment/es/mercadona-memo-
ria-anual-2017.pdf
Memòria anual 2016.
Accessible a: https://
info.mercadona.es/es/cono-
cenos/sala-de-prensa/memo-
rias-anuales/memoria-anu-
al-2016
Memòria anual 2015.
Accessible a: https://
www.mercadona.es/
document/es/memo-
ria-anual-2015.pdf
Memòria anual 2014.
Accessible a: https://
www.mercadona.es/corp/esp-
html/memoria2014.html
Memòria anual 2013.
Accessible a: https://
www.mercadona.es/corp/esp-
html/memoria2013.html

https://info.mercadona.es/es/conocenos/sala-de-prensa/memorias-anuales/memoria-anual-2016
https://info.mercadona.es/es/conocenos/sala-de-prensa/memorias-anuales/memoria-anual-2016
https://info.mercadona.es/es/conocenos/sala-de-prensa/memorias-anuales/memoria-anual-2016
https://info.mercadona.es/es/conocenos/sala-de-prensa/memorias-anuales/memoria-anual-2016
https://info.mercadona.es/es/conocenos/sala-de-prensa/memorias-anuales/memoria-anual-2016
https://www.mercadona.es/corp/esp-html/memoria2014.html
https://www.mercadona.es/corp/esp-html/memoria2014.html
https://www.mercadona.es/corp/esp-html/memoria2014.html
https://www.mercadona.es/corp/esp-html/memoria2013.html
https://www.mercadona.es/corp/esp-html/memoria2013.html
https://www.mercadona.es/corp/esp-html/memoria2013.html
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Anàlisi de la quota de mercat espanyol corresponent a empreses de gran consum

A�continuació,�hem�confeccionat�una�anàlisi�vertical� i�horitzontal�dels

balanços�de�situació�del�període�2013-2017, amb les dades extretes de les

corresponents memòries publicades als enllaços web citats anteriorment. (Les

dades estan introduïdes en milers d'euros, k euros.)

Contingut complementari

Es facilitarà el fitxer Excel mo-
delitzat, amb la finalitat de fa-
cilitar els càlculs i les projecci-
ons sol·licitades en el punt 2.
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Arribats a aquest punt, hem de recordar que el consum�de�mercaderies respon

a la fórmula següent: Saldo�inicial�estocs�+�Compres�–�Saldo�final�estocs.
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3. Activitats per a resoldre. Sortida a borsa de
Mercadona, SA

Basant-nos en el que s'ha indicat en el punt 2 anterior, heu de calcular el se-

güent:

1.�Fixació del rang de preus a partir dels diferents mètodes, és a dir:

a)�Realitzar un quadre resum, amb les diferents valoracions obtingudes de

l'empresa (EV):

• DCF

• PER

• EV/EBITDA

• EV/SALES

• EVPBV

• Valor comptable FP

b)�Basant-vos en el punt anterior, elaborar un altre quadre resum que reculli

el preu objecte per acció obtingut:

• DCF

• PER

• EV/EBITDA

• EV/SALES

• EVPBV

• Valor comptable FP

2.� Aplicar un descompte del 15% sobre el punt anterior per facilitar la

col·locació en borsa.

3.�Calcular els trams, en nombre d'accions i imports, per a la col·locació de

l'emissió, d'acord amb el detall següent:

a)�Tram minorista 45%

b)�Tram majorista 35%

c)�Tram internacional 20%
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