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RESUMEN

En este trabajo combinamos la identificacion de empresas con ventajas competitivas
duraderas a largo plazo con la aplicacion de varios métodos de valoracion que nos
permitan aproximar el valor intrinseco y compararlo con el valor de mercado para la
toma de decisiones de inversion en Bolsa. Seleccionamos Inditex porque, en plena crisis
financiera, ha tenido un comportamiento alcista contrario al del mercado. El analisis de
estados financieros propuesto por Buffett, asi como el analisis de las cinco fuerzas de
Porter y el DAFO, indican que efectivamente la empresa cuenta con esa ventaja
competitiva duradera en varios aspectos del negocio. Finalmente, el célculo del valor de
la empresa por cinco métodos, en comparacion con el valor de mercado, nos indica que
Inditex sigue siendo una buena oportunidad de inversion para el rango de valores

obtenidos que consideramos mas probable.

ABSTRACT

In this work we combine the identification of long-lasting competitive advantages of
firms with the seeking of the firms’ intrinsic value, in order to take investment decisions
in the stock markets. We select Inditex because of its bullish behavior, against the bear
market, during the crisis. The analysis of financial statements proposed by Buffett, as
well as the Porter’s five forces model and the SWOT analysis, confirm that the firm has
a long-lasting competitive advantage in several aspects of its business. Finally, the
firm’s value, computed using five methods, compared to its market value, shows that
Inditex is still a good investment opportunity for the most likely range of values

obtained.

PALABRAS CLAVE

Inditex, andlisis fundamental, métodos valoracién empresas, descuento de flujos de
efectivo, free cash flow, cash flow de las acciones, descuento de resultados anormales,

valor de mercado, valor patrimonial.
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1. INTRODUCCION

Hemos querido establecer un método de trabajo para los inversores, que desean invertir
parte de sus ahorros en renta variable, concretamente en acciones, buscando una mayor
rentabilidad incremental respecto a la renta fija. Aquellos inversores que quieren por si

mismos tomar la decisidén de invertir en bolsa, siguiendo los consejos dados por el

famoso inversor y filantropo Warren Buffett, para buscar una empresa con ventaja
competitiva duradera a largo plazo donde invertir, ya que seré este el tipo de empresa la
que haran rentable nuestra inversion, posteriormente valorar la empresa por el método
de descuento de flujos, que es el método conceptualmente correcto. Finalmente
comparar el valor de cotizacion en bolsa, con la valoracion obtenida de la empresa, y

decidir si la accion esta infravalorada o sobrevalorada.

La empresa seleccionada para ilustrar nuestro analisis es INDITEX, por las siguientes

razones:

> es unaempresa que esta en el Ibex 35, que agrupa las mejores empresas que cotizan

en el mercado espafiol;
> es facil acceder a sus datos financieros;
» esta en constante crecimiento y tiene una gran expansion internacional;

> es una empresa lider en su sector, en el disefio, fabricacion, distribucion y

comercializacion;

> es la empresa lider en el ranking espafiol de las comparfiias con mejor reputacion
corporativa, segun el ultimo “Monitor Empresarial de Reputacion Corporativa

(MERCO) 2013”;

» su comportamiento en bolsa, en plena crisis financiera ha sido alcista mientras que

la gran mayoria de valores del IBEX 35 han sufrido fuertes caidas.

Asi pues, queremos saber si Inditex es una empresa con una ventaja competitiva
duradera a largo plazo; y si el precio de cotizacion en bolsa refleja su valor intrinseco,

aproximado por los métodos de valoracion seleccionados.
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Vamos a realizar un analisis fundamental de Inditex que vamos a dividir en tres sub-
analisis:
1. Anaélisis mediante ratios de los estados financieros, siguiendo la metodologia

propuesta por Warren Buffett.
2. Analisis estratégico de elementos internos y externos (Porter, DAFO).
3. Aplicacion de métodos de valoracion para comparar con el valor de mercado.

En el apartado 3 se describen los fundamentos tedricos de la metodologia que

utilizamos en cada uno de los tres tipos de analisis.

En el apartado 4 detallamos los métodos de valoracion por descuento de flujos
seleccionados. Explicando cada método, pues van a ser nuestra base a la hora de

comparar con el valor de cotizacion.

En el apartado 5 realizamos una descripcion de la empresa Inditex, como funciona su
negocio y sus estrategias, puesto que es fundamental conocer el negocio donde se desea
invertir para entender su funcionamiento. De esta manera, seguimos la maxima que
recomienda Warren Buffett: “invertir solo en negocios cuyo funcionamiento se

entiende, y cuya evolucion se puede predecir”.

En el apartado 6 realizamos el analisis empirico fundamental de Inditex, aplicando a los

datos y nimeros de la empresa los tres tipos de analisis explicados anteriormente.

Finalmente, en el apartado 7 exponemos las conclusiones del estudio realizado y nuestra

opinion personal.
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2. OBJETO DEL TRABAJO

El objeto del trabajo es el andlisis fundamental de la empresa Inditex, ya que, queremos
saber si estamos ante una empresa que realmente tiene una ventaja competitiva duradera
a largo plazo y si su valor de cotizacion estd acorde con su valoracién, para poder
decidir por nosotros mismos si se puede aconsejar la compra de acciones o, por el

contrario, aunque sea una buena empresa esta sobrevalorada.

Vamos a realizar un andlisis fundamental de Inditex dividido en tres grandes analisis

que son:
1. Anadlisis de ratios sobre los estados financieros

Vamos a analizar la cuenta de pérdidas y ganancias y el balance de situacion, que hemos
obtenido de las cuentas anuales de Inditex. El estudio sera del periodo 2001 al 2012.
Aplicamos una serie de ratios recogidos en el libro de Buffett y Clark (2009): Warren
Buffett y la interpretacion de los estados financieros: invertir en empresas con una
ventaja competitiva, con el objetivo de poder indicar si Inditex es una empresa
competitiva duradera a largo plazo. Estos ratios los vamos a complementar con ratios

financieros indicados en el libro “Analisis de estados financieros” Amat (2008).

2. Analisis estratégico

Vamos a realizar un analisis del sector donde opera Inditex y un analisis especifico de la
empresa. Para llevar a cabo este andlisis utilizamos dos herramientas:

e Modelo de las cinco fuerzas de Porter: Para el andlisis del sector donde

opera.

e Andlisis DAFO: Para el analisis especifico de la empresa.

3. Aplicacion de métodos de valoracion a la empresa

Calculamos el valor de la empresa mediante distintos métodos y el valor que le
corresponde por accion para compararlos con el valor de mercado de la empresa. Esto
nos permite determinar si la accién esta infravalorada o sobrevalorada. Los métodos que

utilizamos para la valoracién de la empresa se recogen en la siguiente tabla.
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Tabla 2.1. Métodos de valoracion aplicados

VALOR VALOR DE
DESCUENTO DE FLUJOS
PATRIMONIAL MERCADO
e Valor contable (VC) | e Free cash flow (FCF) eValor de mercado
e Cash flow de las acciones (cotizacion)

(CFac)
e Dividendos (DPA)
e Método de descuento de

resultados anormales.

Fuente: Elaboracion propia

Nos vamos a centrar especialmente en los métodos de descuento de flujos, pues son el
método conceptualmente mas correcto para el calculo del valor de la empresa segin nos
indica Fernandez (1999). También Damodaran (2002) nos indica que existen dos
modelos generales de valoracion: el modelo de descuento de flujos de caja y el modelo
de opciones reales, siendo mas utilizado el primero. Finalmente Warren Buffett nos

indica que para valorar empresas utiliza el descuento de flujos de caja a valor presente

Buffett y Clark (2007).
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3. DESCRIPCION DE LA METODOLOGIA UTILIZADA

Vamos a explicar la metodologia utilizada en cada uno de los andlisis que vamos a

aplicar a Inditex.
3.1. ANALISIS RELATIVO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

> En la Cuenta de pérdidas y ganancias

Empezamos por estudiar las cuentas de pérdidas y ganancias de Inditex (Anexo 2).
Analizamos como minimo diez ejercicios econdémicos, para ver la tendencia del
negocio. Este analisis detallado nos proporciona informacion sobre la viabilidad a largo
plazo y sobre las fuentes de ganancias de la compafiia.

Calculamos y analizamos los valores de una serie de ratios, de acuerdo con los consejos
de Warren Buffett para buscar empresas con una ventaja competitiva duradera donde
invertir. Las empresas donde él invierte, siguiendo este método, como por ejemplo Coca

Cola, Wrigley o Wall Mark, le han hecho enormemente rico.

> En el Balance de Situacion

Estudiamos el balance de situacion (Anexo 1), fijandonos en sus activos disponibles,
deudas y fondos propios, a traves del analisis de los principales ratios que nos aconseja
Warren Buffett. En el analisis nos debemos centrar en un periodo amplio para ver la
tendencia y la solidez de la empresa. El valor de los ratios, y su comportamiento a lo
largo del periodo de estudio, nos va a permitir determinar si Inditex es una empresa con

una ventaja competitiva duradera a largo plazo.
3.2. ANALISIS EXTERNO DE LA EMPRESA

Para realizar el analisis externo utilizamos dos herramientas que nos ayudan a realizar
un andlisis del sector donde compite y un andlisis especifico de la empresa: el modelo

de las cinco fuerzas de Porter y el analisis DAFO.
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3.2.1. Modelo de las cinco fuerzas de Porter

Analizamos el entorno empresarial siguiendo a Porter (1982). Se trata de un modelo de
esquema simple, que resulta practico para evaluar estratégicamente cualquier sector

industrial en términos de rentabilidad.
3.2.2. Analisis DAFO

Nos permite analizar las caracteristicas internas y la situacion externa de la empresa.

Para realizar este andlisis seguimos las indicaciones de Guerras y Navas (2007).

e Caracteristicas internas de la empresa

Fortalezas: Caracteristicas que hacen que la empresa sea més solida, le agregan valor y
le permiten situarse por encima de la competencia.

Debilidades: Puntos debiles que la empresa deberia mejorar para situarse en una
posicion competitiva mas favorable.

e Situacion externa de la empresa

Oportunidades: Eventos que tienen el potencial de hacer a la empresa mas fuerte, mas

duradera y mas rentable.
Amenazas: Eventos que tienen el potencial de afectar adversamente a la empresa, como
por ejemplo, el comportamiento de un competidor en el mercado, que haga perder a la

empresa cuota de mercado.
3.3. APLICACION DE METODOS DE VALORACION A LA EMPRESA

Para el calculo de valor por distintos métodos, nos basamos en Fernandez (1999), donde
el autor indica que “el método del descuento de flujos de fondos constituye el Unico
método de valoracién conceptualmente correcto. En estos métodos se considera a la
empresa como un ente generador de flujos de fondos, y para obtener el valor de la
empresa se calcula el valor actual de dichos flujos utilizando una tasa de descuento
apropiada. La determinacion de la tasa de descuento es uno de los puntos mas

importantes”.

Vamos a calcular la valoracion de Inditex para comparar el valor de la empresa con el

valor de mercado en bolsa y determinar si la accion esta cara o barata.

Trabajo Fin de Grado ADE
Cipriano Gurdiel Ramon

12




Tres aproximaciones para el analisis fundamental: El caso de Inditex

Hay distintos métodos de valoracion pero nosotros nos vamos a fijar en el valor

patrimonial, el descuento de flujos y el valor de mercado.

Una empresa tiene distinto valor para diferentes compradores y para el vendedor. El
valor no se puede confundir con el precio, que es la cantidad a la que el vendedor y

comprador acuerdan realizar una operacion de compraventa de una empresa.

Una valoracion sirve para distintos propdsitos pero nosotros nos vamos a centrar en:

Valoraciones de empresas cotizadas en bolsa:

- Para comparar el valor obtenido con la cotizacion de la accién en el mercado.
- Para decidir en qué valores concentrar su cartera: aquellos que le parecen mas
infravalorados por el mercado.

- Para establecer comparaciones entre varias empresas y adoptar estrategias.

3.3.1L Valor patrimonial

Este método trata de determinar el valor de una empresa, a través del valor de su
patrimonio. Considera que el valor de una empresa radica fundamentalmente en su
balance o en sus activos. Nos da el valor de la empresa desde una perspectiva estatica,
por tanto, no tiene en cuenta la evolucion futura de la empresa, el valor temporal del

dinero, ni otros factores que también le afectan.

La contabilidad nos da un valor de la historia de la empresa, mientras que el valor de
las acciones depende de las expectativas. Por ello, practicamente nunca el valor

contable coincide con el valor “de mercado”.
3.3.2 Descuento de flujos de fondos

El objetivo es valorar la empresa a través de la estimacién de los flujos de dinero —cash
flows— que generara en el futuro, para luego descontarlos a una tasa apropiada segun el

riesgo de dichos flujos.

El valor de las acciones de una empresa —suponiendo su continuidad— proviene de su
capacidad para generar dinero (flujos) para los propietarios de las acciones. Por

consiguiente, los métodos de descuento de flujos se basan en el prondstico, para cada
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periodo, de cada una de las partidas financieras vinculadas a la generacion de los cash

flows correspondientes a las operaciones de la empresa.

La determinacién de la tasa de descuento es uno de los puntos mas importantes. Se
realiza teniendo en cuenta el riesgo, las volatilidades historicas y, en la préactica, muchas
veces el tipo de descuento minimo lo marcan los interesados, (compradores o
vendedores no dispuestos a invertir o a vender por menos de una determinada
rentabilidad).

Otro punto importante es determinar la corriente de flujos de fondos a descontar, pues al
estar valorando un activo, que es una empresa, se asume que la empresa tiene una
duracién indeterminada en el tiempo. El horizonte de valoracion tiende a infinito, no
existe un valor terminal para la inversion, y se debe estimar una corriente ilimitada de
flujos de fondos. La solucion basica, que nos indican Fernandez (2002) y Damodoran
(2002), es realizar una proyeccion limitada de los flujos de fondos a descontar (entre 5 a
10 afios) y estimar el valor terminal mediante una perpetuidad.

Explicacién general del descuento de flujos:

Los métodos basados en el descuento de flujos de fondos parten de la expresion:
CF CF CF CE, + VR

- 1 + 2 + 3 T il L L
14K (1+K)? (1+K)3 (1+K)"

|4

Donde:
CF; = flujo de fondos que generara la empresa en el periodo i;
VR,, = valor residual de la empresa en el afio n;

K  =tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondos.

Consideramos una duracion indefinida de los flujos futuros a partir del afio n,
suponemos una tasa de crecimiento constante (g), de los flujos a partir de ese periodo, y
obtenemos el valor residual en el afio n aplicando la férmula simplificada de descuento

de flujos indefinidos con crecimiento constante:

_CE,(1+g)
" (k—pg)
A pesar de que los flujos pueden tener una duracion indefinida, si se pudiera estimar un

namero de flujos futuros elevado (por ejemplo, 30 o 40) seria admisible despreciar su

valor a partir de un determinado periodo, dado que el valor actual es menor cuanto mas
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lejano es el horizonte temporal. Por otro lado, la ventaja competitiva de muchos

negocios tiende a desaparecer al cabo de unos afos.
3.3.3. Valor de mercado

El valor de mercado nos indica el precio de la accidn en el mercado bursétil. Este precio
fluctGa diariamente en funcidn de la oferta de titulos puestos en el mercado por los
accionistas y la demanda de titulos por parte de los inversores. El valor de mercado lo
utilizamos para comparar con el valor de la accion obtenido en los distintos métodos de
valoracion, y poder determinar si el precio de la accion esta infravalorado o

sobrevalorado.

4, EXPLICACION DE LA VALORACION POR DESCUENTO
DE FLUJOS SELECCIONADOS

Para el analisis fundamental de valoracion de Inditex nos vamos a centrar en los

siguientes métodos de descuento de flujos:

DESCUENTO DE FLUJOS
e Free cash flow (FCF)

e Cash flow de las acciones (CFac)
e Dividendos (DPA)

e Método de descuento de resultados anormales (beneficio econdmico)

4.1. FREE CASH FLOW

Free cash flow (FCF) es el flujo de fondos generado por las operaciones después de
impuestos, sin tener en cuenta el endeudamiento, es decir, sin restar el coste de los
intereses. Es el dinero que queda disponible en la empresa después de haber cubierto las
necesidades de reinversion en activos fijos y en necesidades operativas de fondos

(NOF), suponiendo gue no existe deuda.
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La obtencion del free cash flow supone prescindir de la financiacion de la empresa, para
centrarnos en el rendimiento econémico de los activos de la empresa después de
impuestos, visto desde una perspectiva de empresa en marcha y teniendo en cuenta en
cada periodo las inversiones necesarias para la continuidad del negocio.

Para calcular el valor de la empresa mediante este método, se realiza el descuento o
actualizacion de los free cash flow utilizando el coste promedio ponderado de deuda y

acciones o coste de capital medio ponderado (WACC).

E Ke+D Kd (1-T)
E+D

WACC =

Donde:
E = valor de mercado de las acciones (valor cotizacion de la empresa)

D = valor de la deuda (Pasivo corriente + Pasivo no corriente)
Ke = rentabilidad exigida a las acciones, que refleja el riesgo de las mismas
Kd = coste de la deuda antes de impuestos

T = tasa impositiva (ha evolucionado del 35% al 30% en el periodo considerado)

El WACC se calcula ponderando el coste de la deuda (Kd) y el coste de las acciones
(Ke), en funcion de la estructura financiera de la empresa. Esta es la tasa relevante para
este caso, ya que como estamos valorando la empresa en su conjunto (deuda mas
acciones), se debe considerar la rentabilidad exigida a la deuda y a las acciones en la

proporcion que financian la empresa.

El calculo del Free Cash Flow (FCF) se realiza con informacion obtenida del balance de
situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias y de la informacion anexa de cuentas

anuales de la empresa, del siguiente modo:

+ BENEFICIO NETO

+ AMORTIZACION (gastos amortizacion)

- VARIACION DE ACTIVOS FIJOS (incremento)

- AUMENTO DE NOF (variacion NOF)

+ INTERESES X (1-30% a 35%)(gastos bancarios)
FREE CASH FLOW (FCF) = CASH FLOW LIBRE

Una vez calculado el FCF para los distintos afios de estudio, se calcula la proyeccién,
Avyala, Blanco y Gonzélez (2007) también aconsejan en la préctica una proyeccién de 5

afios y considerar a partir del quinto afio, un crecimiento constante (g) a perpetuidad.
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Finalmente se debe proceder a calcular el valor neto actual de los flujos de la empresa
aplicando la tasa de descuento, en este caso el coste medio ponderado (WACC).

Por lo tanto, la expresién seré:

n FCFn(1+g)
FCFi FCF1 FCF2 FCFn WACC—
Valor empresa = - = - + — 4+ + < g8
=1 (I+WACC)!  (1+WACC) (1+WACC) (1+WACC)™ ~ (1+WACC)™
< > ¢—>
D > FCF Valor residual

Expresion matemadtica utilizada en la hoja de célculo:

Valor empresa = VNA (WACC; FCF;: FCF,) + (FCF,* (1+g) / (WACC —g))/(1+WACC)"

4.2. FLUJO DE FONDOS DISPONIBLE PARA LAS ACCIONES

El flujo de fondos disponible para las acciones (CFac) se calcula, de acuerdo con las
indicaciones de Fernandez (2002), restando al flujo de fondos libre los pagos de
principal e intereses (despues de impuestos) y sumando las aportaciones de nueva
deuda. En definitiva, el flujo de fondos que queda disponible en la empresa después de
haber cubierto las necesidades de reinversion en activos fijos y en NOF, y de haber
abonado las cargas financieras y devuelto el principal de la deuda que corresponda (en

el caso de que exista deuda).

El FCF coincide con el CFac de la empresa si ésta no tiene deuda. Partiendo del FCF, el

calculo del CFac se realiza de la forma siguiente:

FREE CASH FLOW (FCF) = CASH FLOW LIBRE

- INTERESES X (1-30% a 35%)

+ AUMENTO DE DEUDA A CORTO (variacion)

- DISMINUCION DE DEUDA A LARGO (variacion)

CASH FLOW DISPONIBLE PARA LAS ACCIONES (CFac)

Al actualizar el flujo de fondos para los accionistas estamos valorando las acciones de la
empresa (E), por lo cual la tasa de descuento apropiada sera la rentabilidad exigida por

los accionistas (Ke).

Por lo tanto, la expresion sera:

n CFACn(1+g)
Valor empresa — CFACi _ CFAC1 CFAC2 CFACN | ~ (Re-g)
P T Lo (1+ke)l  (1+Ke)! T (1+Ke)? (1+Ke)" (1+Ke)"

> FCF Valor residual

Trabajo Fin de Grado ADE
Cipriano Gurdiel Ramon

17




Tres aproximaciones para el analisis fundamental: El caso de Inditex

Expresion matemadtica utilizada en la hoja de célculo:

Valor empresa = VNA (Ke; FCACy: FCAC,) + (FCAC, * (1+g) / (Ke —g))/(1+Ke)"

Calculo del valor de las acciones a partir del cash flow disponible para las acciones

El valor de mercado de las acciones de la empresa se obtiene descontando el cash flow
disponible para las acciones a la tasa de rentabilidad exigida por los accionistas a la
empresa (Ke). Sumando este valor de las acciones y el valor de mercado de la deuda se
puede calcular el valor de la empresa.

La rentabilidad exigida a los accionistas (Ke) la calculamos a partir del modelo de
equilibrio de activos financieros (capital asset pricing model, CAPM)

El modelo define la rentabilidad exigida por los accionistas como:

Ke:RF+BPM

Siendo:

e Rr = tasa de rentabilidad libre de riesgo (aproximada por la rentabilidad del bono a

10 afios).
e [3 = beta de la accion.
e P\, = prima de riesgo del mercado (market risk premium).

Partiendo de un valor de la beta de las acciones, de la tasa sin riesgo y de la prima de

riesgo del mercado, se puede calcular la rentabilidad exigida a las acciones.

La Beta (R) de una accién mide el riesgo especifico de la empresa frente al riesgo
sistematico o de mercado. Indica la sensibilidad de la rentabilidad de una accion de la

empresa a los movimientos del mercado.

El riesgo de mercado proviene del conjunto de la economia, donde hay factores que
amenazan a todos los negocios (como las expectativas de tipos de interés y tasas de
inflacion, acontecimientos politicos, etc.). Los inversores estan expuestos a las
incertidumbres del mercado, cualesquiera que sean las acciones que ellos posean, y
aparte a la incertidumbre propia del negocio de la empresa especifica donde invierte. Al
medir la sensibilidad de la rentabilidad de una accion a los movimientos del mercado,

esta sensibilidad es precisamente lo que se conoce como la beta de la accién.
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Tres aproximaciones para el analisis fundamental: El caso de Inditex

La beta de la accién se calcula como la covarianza entre las rentabilidades de la accion y
la del mercado, dividida por la varianza de la rentabilidad del mercado. Es decir:

COV (rth i ; rtb m)
VAR (rtb m)

Bi:

El valor de la beta indica la sensibilidad de la rentabilidad de la accion respecto a la

rentabilidad del mercado.

o3 =1, cuando el riesgo de las acciones es similar al riesgo del mercado. Es la

beta media de todos los titulos.

e3; >1, cuando el riesgo de las acciones es superior al riesgo del mercado. La
accion es muy sensible a los movimientos del mercado.

o[3; <1, cuando el riesgo de las acciones es inferior al riesgo del mercado. La

accion es poco sensible a los movimientos del mercado. La beta puede ser

negativa. En el caso de los bonos, lo normal es que muestren una correlacion

negativa con el mercado de acciones.

En el estudio realizado por el profesor Fernandez (1999) de las principales empresas
espafolas en los afios 1990 al 1996, la beta ha tomado de promedio un valor cercano a
1, algo logico sabiendo que el volumen que mueven las empresas que forman o han
formado parte del IBEX-35 compone el 95% del volumen negociado en bolsa. Segun el

estudio, las betas suelen tomar valores entre 0,7 y 1,3 en el 80% de los casos.

Tabla 4.1. Betas de las empresas espafiolas del IBEX-35 en los afios 1990-1996

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

R promedio| 1,06 1,10 1,00 0,93 0,91 0,92 0,82

R méxima 1,92 1,96 1,73 1,52 1,46 1,57 1,45

R minima 0,07 -0,10 0,27 0,19 0,20 0,22 -0,09

Fuente: Fernandez (1999), pagina 292

La Prima de riesgo del mercado (Pm) es la rentabilidad incremental que los inversores
exigen a las acciones por encima de la renta fija sin riesgo. Es una magnitud importante

para calcular la rentabilidad exigida a las acciones (Ke). En el modelo de valoracién de
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activos de capital o capital asset princing model (CAMP), la rentabilidad exigida a las
acciones es igual a la rentabilidad esperada de las mismas:

Ke = E(Ri) = R¢+ Bi [E(Rm) — R{]

Donde:

e E(Ri) = rentabilidad esperada de las acciones
e Rs=rentabilidad de la renta fija sin riesgo
e [3; = beta de las acciones

e E(Rn) = rentabilidad esperada del mercado

La prima de riesgo del mercado (market risk premium) [E(Rm) — R¢], es la rentabilidad
adicional sobre la correspondiente a la renta fija sin riesgo, que los inversores exigen a

una cartera diversificada de acciones 0 una accion para invertir en renta variable.

Prima de riesgo del mercado = Py = [E(Rm) — R¢]

La prima de riesgo del mercado se esta utilizando para definir tres conceptos distintos

segun nos indica Fernandez (2005):

1° La rentabilidad incremental que un inversor exige al invertir en acciones en vez de
hacerlo en renta fija sin riesgo. Esta definicion sirve para calcular la rentabilidad exigida
a las acciones y es el concepto al que nos referimos como prima riesgo del mercado.

2° La diferencia entre la rentabilidad historica de la bolsa y la rentabilidad historica de
la renta fija. Esto es un dato informativo que nos puede resultar mas o menos interesante
(este dato historico no es igual al término prima de riesgo del mercado).

3° La diferencia entre el valor esperado de la rentabilidad futura de bolsa y la
rentabilidad futura de la renta fija. Los principales autores definen esta diferencia como
expectativa de la rentabilidad diferencial. Muchos autores y profesionales suponen que

esta expectativa es igual a la prima de riesgo del mercado.

Son tres conceptos distintos que no tienen por qué coincidir. Para un inversor, la prima
de riesgo del mercado, es la rentabilidad incremental que un inversor exige a una
inversién en acciones respecto a la inversion en renta fija sin riesgo. Este es un
parametro crucial para todo inversor, para determinar la rentabilidad exigida a las

acciones de la empresa, (Ke) y la rentabilidad exigida a cualquier proyecto de inversion.
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Existe una prima de riesgo para cada inversor, pero al hablar de prima de riesgo de
mercado se estd considerando una prima comun para todos los inversores, lo cual es

solo una aproximacion simple de la realidad.

La prima de riesgo del mercado puede estar basada en datos histéricos, si suponemos
que el futuro va a mantener la misma perspectiva; o en estimaciones que intentan prever
el futuro. Ambos enfoques tienen sus partidarios y detractores. Se han realizado muchos
estudios, donde se estiman valores sobre los que puede variar. Hemos realizado una

tabla a partir de las recomendaciones indicadas.

Tabla 4.2. Recomendaciones sobre prima de riesgo de mercado

market risk

Autores: Periodo Zona premium
De la Dehesa (2001) Prediccién
(seguin estudio econémistas de Paises OCDE 2,50%0

golman sachs) proximos 20 afos

Lépez Lubian y De Luna

(200_2)_ Datos historicos |Espafia 0,55
Multiplicador entre 0,5y 0,6

de la tasa de riesgo.

Dimson, Marsh y 17 paises mas

Sstf“g}tog c()gogggz 1900 a 2002 industializados 3,00%
udio a - ~
Entre 1,9% y 3,8% (incluye Espafia)

Fuente: elaboracidn propia a partir de estudios del profesor Pablo Fernandez.

Tabla 4.3. Bolsa espafiola. Rentabilidad anual del indice total (acciones), de la

renta fija y rentabilidad diferencial sobre la renta fija.

Rentabilidad dife rencial
Rentabilidad acciones | Rentabilidad renta fija sobre la renta fija
Media Media Media Media Media Media

aritmetica [geométrica| aritmetica [geométrica| aritmetica | geométrica
1963-2004 15,8% 12,8% 11,1% 10,7% 4,7% 2,1%
1971-2004 16,2% 12,9% 12,5% 12,1% 3,7% 0,8%
1981-2004 22,3% 18,8% 13,5% 12,9% 8,7% 5,8%
1991-2004 17,1% 14,7% 13,6% 12,7% 3,5% 2,0%

Fuente: documento de investigacion IESE elaborado por el profesor Pablo Fernandez.
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4.3. DIVIDENDOS POR ACCION

El inversor que compra una accion espera cobrar dividendos en el futuro y venderla en
el futuro a un precio superior. También puede ocurrir que compre la accién con el
objetivo de mantenerla de forma indefinida, si la accion es de una empresa que reparte
dividendos anualmente. Para una rentabilidad exigida por el inversor Ke, el precio
maximo que debe pagar por su accion, Po, es el valor actual de los dividendos (DPA)

que espera obtener de la accién:

__ DPA; DPA, DPAj DPAn+VRy,

P0_1+Ke (1+Ke)2 ' (1+Ke)® & (1+Ke)™

Si otro inversor espera cobrar los dividendos de los dos proximos afios (DPA; y DPA,)
y vender la accion a un precio P,, para una rentabilidad exigida Ke, el precio maximo

que debe pagar por esta accion es:

_ DPA, +DPA2 + P,
1+ Ke (1+Ke)?

Po

Por lo tanto, el valor de una accion, para un inversor que desea mantener la accion un
tiempo determinado o bien indefinidamente, se puede calcular como el valor actual de
los dividendos esperados para el futuro, descontados a la rentabilidad exigida a las
acciones. En funcion de la tasa de crecimiento de los dividendos o de la probabilidad
que se le asigne a cada tasa, existen ademas otros modelos a partir de los cuales se
obtienen distintas formulas para el calculo del valor de la accion. La expresion que se va

a utilizar para los calculos es la siguiente:

n DPAn(1+g)
Valor empresa — DPAL__ _DPA1 DPA2 DPAn ~(Ke-g)
P =1 (1+ke)t  (1+Ke)l ~ (1+Ke)? (1+Ke)n (1+Ke)™
< > ————>
> DPA VR

Expresion matematica que se utiliza en la hoja de célculo (Excel):

Valor empresa = VNA (Ke; DPA;: DPA,) + (DPA,* (1+9) / (Ke —g))/(1+Ke)"
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4.4. METODO DE DESCUENTO DE RESULTADOS ANORMALES

Empezamos definiendo el Beneficio economico para después incluirlo en el método de
descuento de resultados anormales.

El beneficio econdmico (BE) se calcula como beneficio contable (beneficio neto o
beneficio después de impuestos) menos el valor contable de las acciones (Evc:;)
multiplicado por la rentabilidad exigida a las acciones (Ke).

BE = BFO - Ke EvC 1

Para llegar al modelo de resultado residual o resultados anormales es necesario
introducir la magnitud resultado anormal o residual (abnormal earnings o residual
earnings), que es la diferencia entre el resultado contable del periodo y el que se
obtendria invirtiendo los recursos propios de la empresa a su coste de capital.

Analiticamente:

RDTO#=RDTO (- Ke *RP ¢4

Donde:
e RDTO;® = Resultado anormal del periodo.
e RTDO; = Resultado contable del periodo (t-1,t)
e Ke = Rentabilidad exigida a las acciones.

e RP.; = Recursos propios en el momento (t-1)

Los resultados anormales de una empresa, como nos indica el documento AECA
(2006), son principalmente consecuencia de aspectos econdémicos, ya que la empresa
acomete inversiones con un rendimiento superior al coste de capital. También el sistema
contable utilizado puede causar resultados anormales, como por ejemplo sucede en los

casos siguientes:

e Amortizacién superior a la pérdida de valor econdmico del activo depreciable
puede ser debido a razones fiscales que buscan la reduccion del resultado para tener una
menor la carga impositiva.

e Reconocimiento tardio de las ganancias derivadas de incrementos de valor de los
activos no circulantes debido a la aplicacion del principio de coste histérico. En una

contabilidad a valor de mercado, los incrementos se reconocen en el momento en que se
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producen, mientras que la contabilidad a coste historico los difiere a lo largo de la vida
restante de los activos, en la medida que la ganancia se refleja a través de una
minoracion en la cuota de amortizacién anual.

En definitiva, el sistema contable tradicional, basado en el criterio de valoracion del
coste histérico y en el principio de prudencia, conlleva la existencia de resultados
anormales.

El modelo de descuento de resultados anormales se formula:

V. =RP +%M
' = (1+k)

Sabiendo que:
RDTO#=BE y g=0
El modelo de descuento de resultados anormales nos queda:

BE t+1
BE t+t " (Ke—g)

_; (1+ke)T  (1+Ke)T

(00

Valor empresa = RPt + z
T

«—> < > «—»
R. propios ¥ BE Valor residual

Formula matematica que se utilizara en la hoja de calculo (Excel):

Valor empresa = RP (+ VNA (Ke; BE;: BE,) + (BE,/ (Ke))/(1+Ke)"
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5. INDITEX: DESCRIPCION DE LA EMPRESA, EL NEGOCIO
Y SU ESTRATEGIA

En este apartado, en primer lugar se describe brevemente el grupo Inditex y su
trayectoria, desde su creacion hasta el afio 2012. A continuacion, se explica el modelo
de negocio y la estrategia que desarrolla Inditex en cada fase del negocio: disefio,
fabricacion, logistica, distribucion y venta; asi como el papel que la responsabilidad
social corporativa desempefia en esa estrategia. Finalmente, se explican los elementos
anteriores en cada uno de los formatos comerciales de Inditex: Zara, Pull&Bear,
Massimo Dultti, Berska, Stardivarius, Oysho, Zara Home y Uterqie.

5.1. DESCRIPCION DE LA EMPRESA Y TRAYECTORIA

Inditex es uno de los principales distribuidores de moda del mundo, con ocho formatos
comerciales o cadenas que cuentan con 6.009 establecimientos en 86 mercados. Es un

grupo global de moda.

8 cadenas independientes

10 Z A TR A 2 Bershka

3 Mamimo Dutli 2  PULL&BEAR

50 @Stradivarius  ZARA HOME
7 OYSHO & UTERQUE

El Grupo Inditex reine a mas de un centenar de sociedades vinculadas con las diferentes
actividades que conforman el negocio del disefio, la fabricacion y la distribucidn textil.
La singularidad de su modelo de gestion, se basa en la innovacion y la flexibilidad.

Los logros alcanzados han convertido a Inditex en uno de los mayores grupos de
distribucion de moda. La forma de entender la moda —creatividad, disefio de calidad,
una respuesta agil a las demandas del mercado y precio competitivo- han permitido una
rapida expansion internacional y una excelente acogida social de la propuesta comercial

de las distintas cadenas.
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La primera tienda Zara abre en 1975 en La Corufia (Espafia), lugar en el que inicia su
actividad el Grupo y en el que se ubican los servicios centrales de la compafia. Sus
tiendas estan situadas siempre en emplazamientos céntricos y privilegiados, en mas de
400 ciudades de los cinco continentes.

Grupo Global de Moda (cifras a cierre de 2012)

6.009 tiendas / venta online.
Ventas €15.900 M

Cash flow €3.300 M
Capitalizacién €65.000 M

5 continentes.

86 mercados

Hemisferio Norte y Sur

Figura 5.1. Expansion mundial del grupo INDITEX

Fuente: INDITEX

Trayectoria 1963-1974

Amancio Ortega Gaona, presidente y fundador de Inditex, inicia su actividad
empresarial como fabricante de prendas de vestir. El negocio crece progresivamente en
esta década hasta contar con varios centros de fabricacion, que distribuyen su producto a

distintos paises europeos.
1975

Zara comienza su andadura con la apertura de su primera tienda en una céntrica calle de

La Corufia (Espafia).
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1976-1984

El concepto de moda de Zara experimenta una buena acogida social que permite

extender su red de tiendas a las principales ciudades espafiolas.
1985

Creacion de Inditex como cabecera del grupo de empresas.
1986-1987

Las sociedades de fabricacion del grupo dirigen la totalidad de su produccion a la
cadena Zara y se sientan las bases de un sistema logistico adecuado al fuerte ritmo de

crecimiento previsto.
1988

La primera apertura de una tienda Zara fuera del territorio espafiol se produce en
diciembre de 1988 en Oporto (Portugal).

1989-1990

El grupo inicia su actividad en Estados Unidos y Francia con la apertura de
establecimientos en Nueva York (1989) y Paris (1990).

1991
Nacimiento de la cadena Pull & Bear y compra del 65% del Grupo Massimo Dutti.
1992-1994

Inditex prosigue la apertura de nuevos mercados internacionales: México en 1992,

Grecia en 1993, Bélgica y Suecia en 1994
1995-1996

Inditex adquiere la totalidad del capital de Massimo Dutti. En ese afio se produce la

primera apertura del Grupo en Malta y al afio siguiente en Chipre.
1997

Noruega e Israel se unen a la lista de paises en los que esta presente Inditex.
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1998

Inicia su andadura la cadena Bershka, dirigida al publico femenino mas joven, en un
ejercicio en el que se producen aperturas en nuevos paises: Reino Unido, Turquia,

Argentina, Venezuela, Emiratos Arabes, Japon, Kuwait y Libano.
1999

Adquisicion de Stradivarius, que se convierte en la quinta cadena del Grupo. Se abren
tiendas en nuevos paises: Holanda, Alemania, Polonia, Arabia Saudi, Bahrein, Canada,
Brasil, Chile y Uruguay.

2000

Inditex instala sus servicios centrales en un nuevo edificio situado en Arteixo (La
Coruiia, Espafia). Apertura de tiendas en cuatro nuevos paises: Andorra, Austria,

Dinamarca y Qatar.
2001

Lanzamiento de la cadena de lenceria Oysho. ElI 23 de mayo de 2001 comienza la
cotizacion de Inditex en el mercado bursatil. Durante este afio el Grupo se introduce en:

Irlanda, Islandia, Italia, Luxemburgo, Republica Checa, Puerto Rico y Jordania.
2002

Comienzan las obras de construccion del nuevo centro logistico de Zara en Zaragoza
(Espafia). EI Grupo abre sus primeras tiendas en Finlandia, Suiza, El Salvador,

Republica Dominicana y Singapur.
2003

Apertura de las primeras tiendas de Zara Home, la séptima cadena del Grupo. Inditex
inaugura en Zaragoza (Espafa) el segundo centro de distribucion de Zara, Plataforma
Europa, que complementa la actividad del centro logistico de Arteixo (La Corufia,
Espafia). Se producen las primeras aperturas de tiendas del Grupo Inditex en Eslovenia,

Eslovaquia, Rusia y Malasia.
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2004

El grupo abre su tienda nimero 2.000 en Hong Kong, y alcanza presencia en 56 paises
de Europa, América, Asia y Africa. En este afio se han abierto, ademas, las primeras

tienda en Marruecos, Estonia, Letonia, Rumania, Hungria, Lituania y Panama.
2005

Inditex abre sus primeras tiendas en Monaco, Indonesia, Tailandia, Filipinas y Costa
Rica.

2006

Serbia, China Continental y Tunez se unen a la lista de mercados donde Inditex tiene

presencia.
2007

Zara Home pone en marcha la primera tienda online de Inditex. Dos nuevas plataformas
logisticas —ubicadas en Meco (Madrid) y en Onzonilla (Leon) comienzan su actividad.
Zara inaugura en Florencia (Italia) su tienda nimero 1.000 y Bershka y Pull & Bear
superan las 500 tiendas. Apertura de tiendas en cuatro nuevos paises: Croacia,

Colombia, Guatemala y Oman.
2008

Lanzamiento de Uterqiie, cadena especializada en la venta de accesorios y
complementos de moda. Inditex abre su tienda nimero 4.000 en Tokio y alcanza
presencia en 73 paises tras la entrada en Corea, Ucrania, Montenegro, Honduras y

Egipto.
2009

Inditex cierra un acuerdo con el Grupo Tata para abrir tiendas en India a partir de 2010.
El Grupo abre sus primeras tiendas en Siria y cadenas como Stradivarius, Bershka y
Pull & Bear inician su andadura en China. Se pone en marcha un nuevo centro de
distribucién en Palafolls (Barcelona) anejo a las instalaciones logisticas que el Grupo

tiene en Tordera (Barcelona).
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2010

Inditex abre sus primeras tiendas en Bulgaria, India y Kazajstan, alcanzando presencia
en 77 paises. ElI Grupo alcanza las 5.000 tiendas con la apertura de una tienda Zara
ejemplo de ecoeficiencia en el corazén del centro histérico de la ciudad de Roma
(Italia). En septiembre, Zara comienza a comercializar sus productos por internet y a
cierre del ejercicio la tienda online esta operativa en 16 paises europeos. En la Junta
General de Accionistas, Pablo Isla, vicepresidente de Inditex, presenta el nuevo Plan
Estratégico Medioambiental de Inditex: "Inditex Sostenible 2011-2015".

2011

Se abren las primeras tiendas en Taiwan, Azerbaiyan, Australia, Sudafrica y Per(, con
lo que la presencia comercial del Grupo Inditex se amplia a los cinco continentes. De
este modo, Inditex supera las 5.500 tiendas en 82 mercados. Reforzando la estrategia
multicanal, se lanza la venta por Internet de todas las cadenas del Grupo y se inauguran
las tiendas online de Zara en Estados Unidos y Japon. En la Junta General de

Accionistas, Pablo Isla asume la presidencia de Inditex.
2012

Zara renueva su imagen de tienda. La renovada imagen esta basada en cuatro principios:
belleza, claridad, funcionalidad y sostenibilidad. En todo el espacio prima la sencillez,
en una busqueda del contacto directo del cliente con la moda. Inditex abre sus primeras
tiendas en Armenia, Bosnia-Herzegovina, Ecuador, Georgia y Antigua Republica

Yugoslava de Macedonia y alcanza los 6.000 establecimientos.
5.2. ELNEGOCIO Y SU ESTRATEGIA

Frente a otros modelos desarrollados por competidores internacionales, el modelo de
negocio de Inditex se caracteriza por un elevado grado de integracién vertical, en el que
se llevan a cabo todas las fases del proceso de la moda: disefio, fabricacion, logistica y
venta en tiendas propias. Cuenta con una estructura flexible y una fuerte orientacion al

cliente en todas sus areas de actividad.
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El elemento clave de esta organizacion es la tienda, un espacio de disefio muy cuidado,
pensado para hacer confortable el encuentro de los clientes con la moda y en el que se

obtiene la informacidn necesaria para disefiar la oferta de acuerdo con sus demandas.

La clave de este modelo es ser capaz de adaptar la oferta, en el menor tiempo posible, a
los deseos de los clientes. Para Inditex el tiempo es el principal factor a considerar, por
encima de los costes de produccion. La integracion vertical permite acortar los plazos y
disponer de una gran flexibilidad, con una reduccion al minimo del inventario,
disminuyendo al méximo el riesgo moda. Esta es su principal ventaja competitiva
respecto a la competencia, la gran facilidad para sacar un nuevo producto de moda al

mercado en el menor tiempo posible.

Figura 5.2. Modelo de negocio de INDITEX

Diseno Tiemnda
Distribucion Fabricacion
¥ ¥
Logistica Aprovisionamiento

Fuente: INDITEX

El disefio

El éxito de las colecciones reside en la capacidad para reconocer y asimilar los
constantes cambios en las tendencias de la moda, disefiando en cada momento nuevos
modelos gque respondan a los deseos de los clientes. Inditex aprovecha la flexibilidad de
su modelo de negocio para adaptarse a los cambios que pueden producirse durante las
campafas Yy, de este modo, reaccionar a ellos con nuevos productos en las tiendas en el

periodo de tiempo més corto posible.
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Los modelos de cada campafia —mas de 30.000 el pasado afio- son desarrollados
integramente por los equipos de creacion de las distintas cadenas. Mas de trescientos
disefiadores —200 s6lo en Zara- toman como principales fuentes de inspiracion tanto las
tendencias de moda imperantes en el mercado como a los propios clientes, a través de la

informacion que se recibe de las tiendas.

En resumen, disefio enfocado al cliente:

Atractiva combinacion de moda, calidad y precio.

Estrategia de producto Unica.
o 36.000 nuevos disefios al afio.
o Envios a tiendas 2-6 veces por semana.

Interaccion con el cliente

o Envio diario de informacion desde las tiendas permite la modificacion

constante de las colecciones.

Tiendas atractivas en las mejores zonas comerciales.

Fuente: INDITEX

La fabricacién

Una parte importante de la produccién se realiza en las fabricas pertenecientes al grupo,
que se centran en la fabricacion de las prendas que incorporan un mayor componente de
moda. El Grupo realiza de forma directa el aprovisionamiento de tejidos, el corte y el

acabado final de las prendas, subcontratando la fase de confeccion con empresas
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especializadas ubicadas mayoritariamente en el cuadrante noroccidental de la peninsula
ibérica. En cuanto a los proveedores externos, que en un elevado porcentaje son
europeos, reciben también en muchos casos desde Inditex el tejido y otros elementos
necesarios para la produccion de las prendas.

Logistica

Toda la produccidn, con independencia de su origen, se recibe en los centros logisticos
de cada una de las cadenas, desde los que se distribuye simultaneamente a todas las
tiendas del mundo con una frecuencia elevada y constante. La distribucion se realiza dos
veces por semana, incluyendo siempre en cada envio nuevos modelos, lo que permite

una constante renovacion de la oferta en las tiendas.

El sistema logistico, basado en aplicaciones informaticas desarrolladas por los equipos
de la compafiia, permite que desde la recepcion del pedido en el centro de distribucion
hasta la entrega de la mercancia en la tienda transcurra un tiempo medio de 24 horas
para los establecimientos europeos, y hasta un maximo de 48 para las tiendas en

América o Asia. En resumen:

e Distribucion centralizada.
e Reparto atodas las tiendas 2 veces por semana.
e Envio atienda en 24 — 48 horas.

Figura 5.3. Mapa de distribucion centralizada del grupo Inditex

Fuente: INDITEX
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La distribucion en tiendas propias

El punto de venta no cierra el proceso, sino que lo reinicia, actuando como un terminal
de recogida de informacion del mercado que retroalimenta a los equipos de disefio e
informa de las tendencias que demandan los clientes. La tienda recibe una atencion
prioritaria en su disefio, tanto interior como exterior. Se concibe como un proceso
continuo y abierto, critico para el negocio, en el que colaboran profesionales de diversos
departamentos. En ella cumplen un papel de gran importancia los escaparates, auténtica
publicidad de las cadenas en las principales calles comerciales del mundo, son el punto
de encuentro con el cliente y que representan una auténtica sefia de identidad de marca.
Inditex traslada los principios de su filosofia comercial a la arquitectura de sus tiendas:
disefio, innovacion permanente, rapidez de respuesta y adaptacion local a las
expectativas de los clientes y a los requerimientos del entorno.

En cuanto a su disefio interior, responde al objetivo de crear un espacio diafano en el
que la ropa asume el protagonismo, eliminando cualquier barrera entre las prendas y los
clientes. La estrategia principal de desarrollo de los formatos comerciales de Inditex es
la apertura de tiendas de gestion propia, aquellas que se gestionan por una sociedad en
la que Inditex ostenta la totalidad o la mayoria del capital social.

En mercados con tamario reducido o diferencias culturales el Grupo ha extendido la red
de tiendas mediante acuerdos de franquicias con compaiiias locales lideres en el sector
de la venta textil minorista. A cierre del ejercicio 2012, existian 763 tiendas
franquiciadas sobre un total de 6.009 tiendas.

La principal caracteristica desde el punto de vista del negocio en el modelo de
franquicias de Inditex es la integracion total de las tiendas franquiciadas con tiendas de
gestion propia en escaparatismo, producto, recursos humanos, formacién, optimizacion
de logistica, etc. Esto asegura la necesaria homogeneidad en la gestion y la imagen
global de Inditex ante los clientes en cualquier pais del mundo.

En resumen, experiencia de compra en tienda.

> Ultimas tendencias de moda.

» Mejores ubicaciones de las tiendas.
» Nuevos modelos 2 veces por semana.
>

Comunicacion directa sin publicidad tradicional
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La expansion Internacional

En la actualidad, Inditex est& presente en 86 mercados. El éxito entre personas, culturas
y generaciones que, a pesar de sus diferencias, comparten una sensibilidad por la moda
reside en la conviccion de que no existen fronteras que impidan compartir una misma
cultura del vestir.

El esquema habitual de penetracién en un nuevo mercado es comenzar con un nimero
reducido de tiendas que permiten explorar las posibilidades de un pais en concreto, para
después ir ganando masa critica. Los nuevos formatos incorporados al grupo desde 1991
comparten el mismo enfoque internacional de Zara. De hecho, esta es una de sus
caracteristicas basicas. Como consecuencia de ello, todos han crecido simultdneamente
en Espafia y en otros paises. En la mayoria de los casos, Zara ha sido la primera cadena
en llegar a los nuevos paises, acumulando experiencia que ha facilitado la implantacion
posterior del resto de los conceptos. Esta experiencia acumulada ha permitido también
que la expansion internacional se haya acelerado en las cadenas cuya creacion es mas

reciente.

Responsabilidad Social Corporativa

Inditex considera las variables social y medioambiental como eje estratégico de su
gestion. EIl crecimiento sostenible, una exigencia de nuestros clientes y de la sociedad
en su conjunto, es un valor compartido a nivel interno y que la empresa extiende a sus

proveedores.

Esta estrategia de sostenibilidad se articula en el ambito social en torno al Cddigo de
Conducta Interno y el Cédigo de Conducta para Fabricantes y Proveedores, y en el area
medioambiental se concreta en el Plan Estratégico Medioambiental.

Todas las actuaciones de Inditex en el &mbito de la responsabilidad corporativa son
auditadas por agentes externos con el compromiso de aportar la mayor objetividad a las
acciones (tiene implantada en todas sus instalaciones en Espafia la norma 1SO 14001).
La transparencia es un valor fundamental en la gestion de Inditex y permite una relacién
franca y abierta con todos los agentes con interés por nuestro negocio. Los esfuerzos de

Inditex en este campo han sido reconocidos internacionalmente.
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Todas las operaciones de Inditex se desarrollan bajo un prisma ético y responsable, lo
que implica actuaciones en diferentes ambitos como el de la salud y seguridad de
nuestros productos, el control de la cadena de suministro y la relacion con el entorno
social de nuestra actividad.

Todos los productos de Inditex son respetuosos con el medio ambiente y con la salud. A
través de la implantacion de los estandares internacionales mas exigentes, Inditex
asegura a sus clientes las condiciones idéneas de salud, seguridad y ética de sus
productos.

Inditex considera clave una relacién ética y estable con su red de proveedores externos a
escala mundial. Para ello, la compafia extiende a todos ellos su compromiso social
mediante la implantacién del Codigo de Conducta para Fabricantes y Talleres Externos,
cuya aceptacion es obligada para poder mantener relaciones comerciales con Inditex.
Para velar por su cumplimiento, agentes externos independientes realizan auditorias
periddicas a los proveedores, actuacion que Inditex completa con programas de mejora
para los proveedores, y programas sociales destinados a promover la educacion y la

mejora de la calidad de vida de las comunidades donde desarrolla sus actividades.
5.3. ANALISIS POR FORMATO COMERCIAL

Con el objetivo de particularizar su acercamiento al mercado, Inditex cuenta con ocho
cadenas de distribucion de moda. Todas ellas comparten un mismo enfoque comercial y
de gestion: ser lideres en su segmento a través de un modelo de negocio flexible, asi
como la vocacion de presencia internacional. Sin embargo, cada una de las cadenas

cuenta con gran autonomia en la gestion de su negocio.

Sus equipos de direccidn son independientes en la toma de decisiones comerciales y en
la forma en que administran sus recursos. No obstante, el hecho de pertenecer a un
grupo extendido por 86 mercados les reporta gran nimero de sinergias organizativas y
de gestion del conocimiento. Asi, cada equipo gestor puede concentrarse en el
desarrollo de su negocio sabiendo que determinados elementos de soporte del mismo
estan cubiertos por la experiencia acumulada del Grupo.

Inditex, como sociedad matriz, es responsable de los servicios centrales corporativos, es

decir, aquellos que comparten las ocho cadenas y que facilitan el crecimiento
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internacional, la administracion, el uso de tecnologia logistica, la politica general de

recursos humanos, los aspectos juridicos, la capacidad financiera, etc. Destacamos la

estrategia multi-cadena.

Figura 5.4. Estrategia multi-cadena y publico objetivo. Inditex

I Publico objetivo Ventas por cadena

Zara I
Massimo Dutti >
Pull&Bear OO
Bershka B
Stradivarius >
Oysho >
Zara Home OO
Uterque >
0 10 20 30 40+

Fuente: www.inditex.es

Las cadenas tienen autonomia operativa con el soporte central que fija la estrategia del

grupo y utiliza las sinergias de las cadenas para hacerlas mas competitivas.

Figura 5.5. Mapa de ubicacion sedes por marca

Naron (La Coruia)
Pull&Bear

Arteixo (La Corufia) ~¢* Tordera (Barcelona)
Inditex Massimo Dutti
Zara Bershka
Zara Home Oysho
Uterqlie

Sallent (Barcelona)

Stradivarius

Fuente: www.inditex.es
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ZARA (7 A TR A)

Su primera tienda se abrié en 1975 en La Corufia. Esta presente en 86 mercados con una
red de mas de 1.900 tiendas ubicadas en emplazamientos privilegiados de las
principales ciudades. Su presencia internacional permite concluir que no existen
fronteras que impidan compartir una misma cultura en el vestir.

Con un equipo de creacion formado por mas de 200 profesionales, el disefio se concibe
en Zara como un proceso estrechamente ligado al publico. La informacion llega desde
las tiendas a los equipos de disefio, transmitiendo las demandas e inquietudes de los
clientes.

La integracion vertical de actividades -disefio, produccion, logistica y venta en tiendas
propias- permite a Zara contar con una gran flexibilidad y rapidez en su adaptacion al
mercado. Su modelo se caracteriza por la continua renovacion de productos: nuevos
articulos llegan a las tiendas dos veces por semana. Zara cuida especialmente el disefio
de sus tiendas, sus escaparates e interiorismo, y las sitGa en los mejores emplazamientos

de las principales arterias comerciales.

ZARA Afio 2012

Namero de tiendas: 1.925

Cifrade negocio afo*: 10.541 (*)en millones de euros
EBIT*: 2.233 (*)en millones de euros

5?5‘.:

Fuente: INDITEX Fuente: INDITEX
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PULL & BEAR (PULL&BEAR)

Fue creada por el grupo Inditex en 1991. Su concepto de moda estd enfocado a un
publico de jévenes urbanos. Pull&Bear trata de ser algo mas que un simple punto de
venta. La oferta de ropa y complementos se completa con una cuidada decoracion de
la tienda que auna mobiliario moderno con objetos reciclados de antafio para recrear
los espacios que tanto gustan a los jovenes. Pull&Bear cuenta con mas de 800 tiendas
en 59 mercados. Sus servicios centrales se encuentran en Narén (La Corufia). Es una
de las marcas de referencia entre pablico joven, sus productos marcan tendencia cada
temporada anticipAndose a sus competidores, moda joven a precio asequible es el

secreto de su éxito.

Sus resultados en al afio 2012 son:

PULL&BEAR Afio 2012

Ndmero de tiendas: 816

Cifra de HGQOCiO afo™: 1.086 (*)en millones de euros
EBIT*: 182 (*)en millones de euros

Fuente: INDITEX Fuente: INDITEX
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MASSIMO DUTTI (Meamimeo Dutti)

Se inauguro en el afio 1985 y fue adquirida por Inditex en 1991. Hoy tiene mas de 600
establecimientos en 60 mercados. Massimo Dutti ofrece un disefio de moda
internacional de excelente calidad, para hombre, mujer y nifio, con una variedad de
lineas que van desde las mas urbanas y sofisticadas a la sport. Sus servicios centrales se
encuentran en Tordera (Barcelona).

Ofrece ropa moderna pero cuidando los detalles, donde prima la calidad de los
productos comparable con la calidad de las primeras marcas del mercado internacional
pero a un precio inferior, sus principales clientes son personas de mediana edad que
buscan productos de disefio, alta calidad a un precio razonable, que les gusta vestir de
forma moderna con toques clasicos. Sus tiendas estan situadas siempre en las
principales zonas comerciales de las ciudades, son elegantes donde prima la calidad de
los materiales y su personal esta siempre atento a satisfacer las necesidades de los
clientes, ofrece facilidades de pago.

Sus resultados durante del afio 2012 son:

W

Mot T utt Afo 2012
Numero de tiendas: 630
Cifra de negocio afo*: 1.134 (*)en millones de euros
EBIT*: 197 (*)en millones de euros

Fuente: INDITEX Fuente: INDITEX
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BERSHKA (Bershka,

Inicia su actividad en abril de 1998 como un nuevo concepto tanto de tienda como de
moda dirigida al publico femenino mas joven. Desde 2002 ofrece también moda
masculina. Las tiendas Bershka son grandes, espaciosas, con estética de vanguardia y la
voluntad de ser puntos de encuentro entre la moda, la musica y el arte de la calle. Esta
cadena cuenta con mas de 880 tiendas en 62 mercados. Sus servicios centrales se
encuentran en Tordera (Barcelona).

Esta marca es un referente entre el publico joven que le gusta llevar la ultima tendencia
de la moda, sus productos tienen un precio competitivo que le hace ser la cadena
favorita entre el pablico femenino, cada semana tiene productos nuevos que son

tendencia a nivel mundial.

Bershka Afio 2012

Numero de tiendas: 885

Cifra de I’IGQOCiO afo™: 1.485 (*)en millones de euros
EBIT*: 239 (*)en millones de euros

N ONI ]' '| ||,
[ .,‘;‘ittﬁbﬂm%* iy

Fuente: INDITEX Fuente: INDITEX
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STRADIVARIUS (@stradjvarius )

Cadena adquirida por Inditex en 1999, acerca a un publico femenino joven las Gltimas
tendencias en disefio, tejidos y complementos. Sus tiendas, mas de 700 en 52 mercados,
son amplias y con una ambientacion moderna y dinamica, y ofrecen un gran abanico de
posibilidades con un estilo informal e imaginativo. Sus servicios centrales se encuentran

en Sallent (Barcelona).

Fue una de sus grandes competidores en los afios noventa, y tuvo una gran aceptacion
en el mercado, por lo que el grupo Inditex no dud6 en hacerse con esta empresa para
potenciar sus ventajas, afiadiendo los conocimientos de Inditex para hacerla competitiva
y aprovechar las econdmicas de alcance. Su incorporacién y adaptacion al grupo ha sido
un todo un éxito, consiguiendo aumentar las ventas y reducir sus costes, es un ejemplo
de como fusionar en un grupo una marca adquirida y pone de manifiesto la gran
capacidad del equipo directivo de Inditex para aprovechar la fuerza del grupo y hacer

mas fuertes sus marcas.

Sus principales cifras del afio 2012 son:

@tradivarius Afio 2012
NUmero de tiendas: 780
Cifrade negocio afo*: 961 (*)en millones de euros
EBIT*: 208 (*)en millones de euros

Fuente: INDITEX Fuente: INDITEX
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OYSHO ( OYSHIO)

Inicia su actividad en el afio 2001. Este formato traslada al sector de la lenceria y la ropa
interior femenina la filosofia del grupo Inditex, ofreciendo las Gltimas tendencias de
moda con calidad y buen precio. Cuenta con mas de 500 tiendas en 35 mercados. Sus
servicios centrales se encuentran en Tordera (Barcelona).

Oysho ha continuado su expansion comercial a través de tiendas fisicas como mediante
el comercio electronico. Ademas, la cadena de moda interior femenina del Grupo
Inditex ha estrenado una tienda emblemética en Milan (Via Torino). En cuanto al
comercio online, Oysho ha comenzado a operar durante 2012 en dos nuevos mercados:
Grecia y Polonia. La marca esta presente a través del comercio electronico en 12 paises

y esta presente en 35 paises.

OYSHO Afo 2012
Ndmero de tiendas: 524
Cifra de negocio afio™*: 314 (*)en millones de euros
EBIT*: 26 (*)en millones de euros

Fuente: INDITEX Fuente: INDITEX

Trabajo Fin de Grado ADE

Cipriano Gurdiel Ramo6n
43




Tres aproximaciones para el analisis fundamental: El caso de Inditex

ZARAHOME(Z ARA HOME)

Es la cadena especializada en articulos para la casa del Grupo Inditex. Zara Home pone
especial énfasis en el textil: ropa de cama, de mesa y de bafio, que se complementa con
vajillas, cuberterias, cristalerias y objetos de decoracion. Zara Home ofrece disefio,
calidad y articulos novedosos a precios competitivos. Tiene mas de 350 tiendas en 35
mercados. Sus servicios centrales se encuentran en Arteixo (La Corufia). En el afio 2012
consigue un importante aumento de ventas, del 10%, hasta alcanzar los 350 millones de
euros. En ese afio, inaugura 47 nuevas tiendas, de modo que el nimero total de
establecimientos de la cadena se sitGa en 357 en todo el mundo. Durante 2013, Zara
Home ha continuado su sélido crecimiento comercial con la inauguracién de su primera
tienda en Brasil, donde hasta ahora no tenia presencia. También opera a través del
comercio electronico en tres nuevos mercados: Polonia, donde ya contaba con dos
establecimientos fisicos, Finlandia y Estados Unidos. En estos dos dltimos casos, la
marca solo esta presente de forma virtual. Con estas nuevas aperturas, Zara Home tiene

ya tienda online en 20 paises.

ZARA HOME Ao 2012

Numero de tiendas: 357
Cifra de negocio afo*: 350 (*)en millones de euros
EBIT*: 41 (*)en millones de euros

ZARA HOME

- -

- -
-

— -

l

ad

8|

Fuente: INDITEX Fuente: INDITEX
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UTERQUE (UTERQUE)

Es el dltimo formato comercial creado por el Grupo Inditex. La oferta comercial de
Uterqlie esta formada principalmente por complementos de moda -bolsos, calzado y
marroquineria, bisuteria y otros accesorios tales como pafiuelos, gafas, paraguas o
sombreros, complementados con una cuidada seleccion de prendas en textil y piel. En la
actualidad, Uterqlie cuenta con mas de 90 tiendas en 18 mercados. La estética de las
tiendas es elegante y el disefio de los espacios se ha concebido para hacerlas funcionales
y con el méximo confort para los clientes.

Uterque experimenta un importante crecimiento de ventas, del 9%, al cierre del ejercicio
2012, hasta alcanzar los 74 millones de euros. En ese periodo, abre 3 nuevas tiendas,
con lo que la cifra total de establecimientos de la cadena se coloca en 92 en 18
mercados de todo el mundo. En el terreno online, Uterglie ha lanzado sus tiendas en
Bélgica, Holanda y Austria, paises estos dos ultimos donde la cadena no tiene presencia
fisica. Es una manera que utiliza para introducirse en nuevos mercados a un coste bajo y

prepararse para la apertura de tiendas fisicas.

UTERQUE Afio 2012
Ndmero de tiendas: 92
Cifra de negocio afo*: 74 (*en millones de euros

Fuente: INDITEX Fuente: INDITEX
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6. INDITEX: ANALISIS EMPIRICO

En este apartado vamos a realizar un analisis fundamental de Inditex mediante los tres
tipos de procedimientos propuestos en el apartado 3, relativo a la metodologia: el
analisis de ratios segun Warren Buffett; el analisis externo de la empresa, usando las
cinco fuerzas de Porter y el DAFO; y varios métodos de célculo del valor de la empresa,
prestando especial atencién a los modelos de descuento de flujos. En el apartado se
explica también de donde se obtienen los datos y como se realizan los célculos.

6.1. ANALISIS RELATIVO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS (RATIOS)

Analizamos la cuenta de pérdidas y ganancias y el balance de situacion de INDITEX
durante el periodo 2001 al 2012, con el objetivo de saber si Inditex tiene una ventaja
competitiva duradera. Para ello, seguimos los consejos de Buffett y Clark (2009) y
calculamos los ratios que nos aconsejan, primero de la cuenta de pérdidas y ganancias,

para analizar la renta, y luego del balance de situacion, para estudiar el patrimonio.

En todos los graficos de este apartado 6.1 hemos utilizado un codigo semaférico para
apreciar los resultados de forma grafica: fondo verde para los ratios que estan dentro del
valor recomendado (posible ventaja competitiva); fondo rojo para los que estan por
debajo del valor recomendado (no competitiva); y fondo amarillo para los ratios cuyo
valor esta en medio. Es importante ver la evolucidn de los ratios durante este periodo

para estimar la tendencia futura.
6.1.1. Cuenta pérdidas y ganancias

Calculamos los principales ratios aconsejados por Warren Buffett y recogidos en el
libro de Buffett y Clark (2009), relacionados con las cuentas de pérdidas y ganancias de
Inditex desde el afio 2001 al afio 2012 (recogidas en el Anexo 2). El resultado obtenido
para cada ratio se muestra en la tabla 6.1. Posteriormente, se explican los valores de
cada uno de los ratios que indicarian ventaja competitiva de la empresa en esos factores,
de acuerdo con Buffett, y se interpretan los valores obtenidos para Inditex en este

contexto.
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Tabla 6.1. Ratios cuenta de pérdidas y ganancias

RATIO 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Margen bruto/ Cifra de negocio
Verde >40%
Rojo < 20%

Gastos VGA (Explotacién)/
Margen Bruto
Verde <30%
Rojo > 80%

58,2% 57,69 621% 599% 60,6% 608% 603% 627% 625% 60,0% 60,1% 58,8%

Gastos |+ D/ Margen bruto
Verde < 5%
Rojo > 7%

Gastos de amortizacion / Margen
Vl:ir”f’g/ 94% 91% 96% 90% 89% 89% 92% 90% 95% 84% 84% 82%
erde < 8%
Rojo > 10%

Gastos financieros / Beneficio de
explotacion
Verde < 15%
Rojo > 20%

Resultado neto DESPUES de i +1t/

C”Vra(;‘ejezg];“" 10,6% 11,1% 11,6% 120% 123% 133% 121% 119% 139% 141% 14.8%
erde = (]

Rojo < 10%

Fuente: Elaboracion propia

1° Ratio porcentaje de margen bruto

Margen Bruto > 40% Posible Ventaja competitiva

Cifra de negocios < 20% No ventaja competitiva

En el objetivo de la blusqueda de compafias que tengan algun tipo de ventaja
competitiva duradera, Warren Buffett ha descubierto que las compafiias que tienen unos
factores econdmicos excelentes a largo plazo acostumbran a presentar porcentajes de
margen bruto altos (Ejs. Coca cola 60%, Wrigley 51%). Un porcentaje de margen bruto
alto muestra que el precio de los productos que vende estd muy por encima del coste de
las mercancias vendidas. La prueba del porcentaje del margen bruto no es infalible pero
es un primer paso muy importante.

En el caso de Inditex, el porcentaje de margen bruto ha pasado del 52% en el afio 2001
al 59,8% en el 2012 y lo mas importante es que la evolucion durante los Gltimos 12 afios

ha sido creciente, obteniendo siempre porcentajes por encima del 50%.
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Figura 6.2 Evolucion del ratio porcentaje margen bruto

Ratio: margen bruto / cifra de negocio (ventas)
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Fuente: Elaboracion propia.
2° Ratio Gastos VGA sobre Margen bruto
Gastos VGA (explotacion) < 30% Posible ventaja competitiva
Margen bruto > 80% No ventaja competitiva

Los gastos de explotacion son los costes directos, asociados a los costes de ventas y
administrativos, de poner el producto en el mercado, la amortizacion, los gastos de
reestructuracion y los gastos varios que incluyen todos los gastos no de explotacion y no
recurrentes. Menores gastos VGA son mas indicativos de una ventaja competitiva, y es
deseable que se puedan mantener bajos de una manera sistematica.

En el caso de Inditex, estan por encima del 30% que se aconseja, pero lejos del 80%
que se considera inadecuado. Por tanto, la evolucién con tendencia bajista de los

Gltimos afios (2008 al 2012) es muy positiva.
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Figura 6.3. Evolucion ratio gastos VGA sobre margen bruto

Ratio: gastos VGA sobre margen bruto
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Fuente: Elaboracion propia.

3° Ratio gastos I+D sobre margen bruto

Gastos | + D < 5% Posible ventaja competitiva
Margen bruto > 7% No ventaja competitiva

En el caso de Inditex, es una empresa que no tiene gastos en investigacion y desarrollo,
en el periodo 2001 al 2012; por su tipo de negocio no es necesario para ser una empresa
lider en su sector.

Warren Buffett nos indica que el gasto en 1+D con frecuencia es una ventaja temporal.
Si la ventaja procede de una patente, como en las farmacéuticas, llega un dia que la
patente expira y desaparece la ventaja competitiva. Si la ventaja competitiva es el
resultado de un avance tecnoldgico, siempre existe la amenaza de que una tecnologia
méas moderna lo sustituya. Las compafiias que dedican altas sumas de dinero a I+D,
también deben inventar constantemente nuevos productos y ello obliga a redisefiar y
actualizar sus programas de ventas, lo cual implica que sus gastos administrativos y de
ventas son altos. La norma de Warren Buffett es que las compafiias que realizan grandes
inversiones en I+D presentan un fallo inherente en su ventaja competitiva que pone en

riesgo su rendimiento econdmico a largo plazo, lo que significa que no son seguras.
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4° Ratio gastos amortizacion sobre margen bruto

Gastos de amortizacion

Margen bruto

Las empresas con una ventaja competitiva duradera acostumbran a tener unos costes de
amortizacidbn menores, expresados como porcentaje sobre el margen bruto, que las

empresas sometidas a una competencia elevada, y menos gastos significan siempre

mayor resultado.

En el caso de Inditex, el ratio de gastos de amortizacién sobre margen bruto, durante el
periodo 2001 al 2012, esta por debajo del 10% que aconseja Warren Buffett. En los
ualtimos cuatro afios, muestra una tendencia decreciente cercana a situarse en el 8%, lo

que resulta muy positivo.

< 8% Posible ventaja competitiva
> 10% No ventaja competitiva

Figura 6.4. Evolucion ratio gastos amortizacion sobre margen bruto
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Fuente: Elaboracidn propia
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5° Ratio gastos financieros sobre beneficio de explotacion

Gastos financieros < 15% Posible ventaja competitiva

Beneficio de explotacién > 20% No ventaja competitiva

Las compafiias con una ventaja competitiva duradera presentan, normalmente, unos
gastos financieros muy pequefios. Pero hay que tener en cuenta que el porcentaje de
pagos de intereses relativo a los ingresos de explotacion varia entre los diferentes
sectores.

En el caso de Inditex, el ratio de gastos financieros sobre beneficio de explotacion
durante el periodo 2001 al 2012 ha evolucionado con una tendencia decreciente,
pasando del 4,5% del afio 2001 al 0,1% del afio 2012, lo que demuestra la solidez
financiera de la empresa y la posiciona con una ventaja competitiva para afrontar el

futuro.

Figura 6.5. Evolucion ratio gastos financieros sobre beneficio de explotacion

Ratio: gastos financieros sobre beneficio de explotacion
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Fuente: Elaboracién propia

Trabajo Fin de Grado ADE
Cipriano Gurdiel Ramon

51




Tres aproximaciones para el analisis fundamental: El caso de Inditex

6° Ratio resultado neto sobre cifra de negocios

Resultado neto después dei +t > 20% Ventaja competitiva
Cifra de negocios (ventas) < 10% No ventaja competitiva

Se analiza si existe o no una regularidad en los beneficios y si la tendencia a largo plazo
es de crecimiento. Las compafiias con ventaja competitiva duradera presentan un
porcentaje superior de beneficios netos en relacion con los ingresos totales de las
empresas de la competencia.

En el caso de Inditex, el ratio resultado neto sobre cifra de negocios en los Gltimos 12
afios ha seguido una tendencia creciente pasando del 10,6% del 2001 al 14,8% en el afio
2012. En este periodo se ha pasado por una crisis financiera que ha repercutido en el
consumo en sus mercados de Espafia y del resto de Europa, sin que a la empresa le haya
afectado negativamente, lo que demuestra su solidez. No ha alcanzado el recomendado

20%, pero se debe tener en cuenta que el negocio donde opera es muy competitivo.

Figura 6.6. Evolucion resultado neto después de i+t sobre cifra de negocio

Ratio: resultado neto después de i+t sobre cifra de negocio
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Fuente: Elaboracion propia
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6.1.2. Balance de Situacion

Calculamos los ratios recomendados por Buffett y Clark (2009), que estan relacionados
con el balance de situacién de Inditex desde el afio 2001 al afio 2012. Los balances se
pueden consultar en el Anexo 1, y han sido obtenidos de sus Cuentas Anuales en la

pagina web, http://www.inditex.es/es/accionistas_e_inversores/relacion_con_inversores/

El resultado obtenido para cada ratio se muestra en la tabla 6.7. Posteriormente, se
explican los valores de cada uno de los ratios que indicarian ventaja competitiva de la
empresa en esos factores, de acuerdo con los autores citados, y se interpretan los valores
obtenidos para Inditex en este contexto.

Tabla 6.7. Ratios balance de situacion de Inditex

RATIO 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Coeficiente de solvencia =
Activo corriente / Pasivo
corriente
Verde > 1
Rentabilidad / Activo fijo =
Rdo neto después de i+t /
Activo fijo
Verde >30%
Nuamero de afios para pagar la
deuda a largo=
Deuda a largo / Rdo neto después
dei+t
Verde < 1

21% 25% 22% 26% 27% 30%

Pasivo total / Fondos propios
ajustados
Verde <0,8

ROE (Rentabilidad sobre fondos
propios) =
Rdo neto después de i+t /FP
medios del ejercicio
Verde > 13%
ROCE (Rentabilidad sobre el
capital empleado)

Rdo de explotacion (EBIT) /
Capitales medios del el ejercicio
Verde > 12%
Fuente: Elaboracion propia.
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1° Coeficiente de solvencia

Activo corriente | > 1 empresa sin problemas de solvencia.

Coeficiente de solvencia = : . _ _
Pasivo corriente  |< 1 posibles problemas de solvencia.

Indica la capacidad de la empresa para hacer frente a sus pagos a corto plazo, se debe
calcular para varios ejercicios consecutivos con el objetivo de analizar la tendencia. Su
valor depende del sector donde opera la empresa y de las circunstancias de la empresa.

En el caso de Inditex, el coeficiente de solvencia ha presentado una tendencia creciente
en el periodo de estudio (2001 al 2012) situandose en el afio 2012 en el 1,92 que
significa que por cada 1€ de deuda a corto plazo la empresa tiene 1,92 € de activo que lo

respalda. La empresa no presenta ningun problema de solvencia a corto plazo.

Figura 6.8. Coeficiente de solvencia Inditex

Ratio: Coeficiente de solvencia
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Fuente: Elaboracion propia
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2% Rentabilidad del activo

Rdo neto después de i+t |> 30% rentabilidad alta.
Activo fijo < 20% rentabilidad baja.

Rentabilidad del activo =

Mide la rentabilidad obtenida por el activo disponible. Cuanto mas alto sea el
rendimiento, indicara que se obtiene méas productividad del activo. Se debe calcular para
varios ejercicios consecutivos para analizar la tendencia.

En el caso de Inditex, la rentabilidad del activo durante el periodo 2001 al 2012 ha
seguido una tendencia creciente, situdndose en el afio 2012 en el 42%, un porcentaje

alto que deberiamos comparar con los de sus principales competidores.

Figura 6.9. Ratio rentabilidad sobre activo fijo

Ratio: rentabilidad / activo fijo
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Fuente: elaboracién propia

3° Ratio n° afios para pagar la deuda

Deuda a largo < 3 Posible ventaja competitiva.

Rdo neto después de i +t > 4 Sin ventaja competitiva.

N2 aiios pagar deuda =

El importe de la deuda a largo plazo nos indica mucho sobre la naturaleza econémica
del negocio. Las empresas con una ventaja competitiva duradera muestran normalmente

muy poca deuda a largo plazo. Estas empresas son tan rentables que se autofinancian
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cuando deben ampliar el negocio o realizar adquisiciones. Este ratio indica el tiempo en
afios que tardaria la empresa en pagar la deuda a largo plazo con el resultado neto
obtenido en el afo.

En el caso de Inditex, nos indica que podria pagar toda su deuda en un periodo inferior
al afio. Esto indica una gran ventaja competitiva pues apenas utiliza financiacion ajena

porque es independiente financieramente.

Figura 6.10. Ratio niUmero de afios en pagar la deuda
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Fuente: elaboracién propia

4° Ratio deuda sobre fondos propios

< 0,8 Posible ventaja competitiva.
Pasivo total

Fondos propios > 0,9 Sin ventaja competitiva.

Deuda sobre fondos propios =

La relacion entre la deuda y los fondos propios se utiliza para saber si una compafiia
financia sus operaciones con mayor proporcién de deuda o de fondos propios. La
compafiia con una ventaja competitiva duradera utilizara su rentabilidad para financiar
sus operaciones, por lo que deberia presentar un valor mas alto de los fondos propios y

un valor mas bajo de deudas totales.
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En el caso de Inditex, el ratio deuda sobre fondos propios muestra una tendencia a
disminuir, situandose en el afio 2012 en 0,52 (Si se restaran las inversiones financieras

quedaria muy cercano de cero), por debajo del 0,80.

Figura 6.11. Ratio deuda sobre fondos propios

Ratio: deuda sobre fondos propios
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Fuente: Elaboracién propia.

5° Rentabilidad de los fondos propios (ROE)

Rdo neto después de i+t > 13% Posible ventaja competitiva.

ROE = . . .
FP medios del ejercicio < 10% Sin ventaja competitiva.

Mide el beneficio neto generado en relacion con la inversion de los propietarios de la
empresa. Cuanto mayor sea el ratio, mejor, mas rentabilidad se obtiene de los fondos
propios. Warren Buffett descubrié que las compafiias que se benefician de una ventaja
competitiva a largo plazo presentan un rendimiento sobre fondos propios superior a la
media. Un rendimiento muy alto del capital significa que la compafiia sabe utilizar bien
las ganancias que guarda. Con el tiempo el alto rendimiento del capital se ira
acumulando y hara aumentar el valor del negocio, que terminara siendo reconocido por
el mercado bursatil con un precio cada vez mas alto de las acciones de la compafiia.

En el caso de Inditex, la rentabilidad sobre fondos propios en los ultimos 12 afios ha
oscilado entre el 23% y 32%, siendo su tendencia alcista. En el afio 2012 se ha situado

en el 29,6% (significa que por cada 100 € invertidos se crean 29,6 € nuevos
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Figura 6.12. Rentabilidad sobre fondos propios (ROE)

Ratio: rentabilidad sobre fondos propios (ROE)
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Fuente: elaboracion propia.

6° Rentabilidad sobre capital empleado (ROCE)

Rdo de explotacién (EBIT) > 12% Posible ventaja competitiva.

ROCE =

Capitales medios empleado en el ejerc. __|< 10% Sin ventaja competitiva.

Lo calculamos siguiendo las indicaciones de Amat (2008), que nos dice que es
beneficio antes de intereses e impuestos (EBIT) sobre el volumen del capital requerido
por el negocio, por lo tanto, lo descomponemos en margen sobre ventas y ventas sobre

fondos propios, para una mejor comprension en su calculo nos queda:

Rdo explotacion Ventas

ROCE =
Ventas Inmov. Material + NOF

Las compariias de mas valor son aquellas cuya rentabilidad sobre los recursos invertidos
es mas alta. No basta analizar la rentabilidad de un afio, hay que analizar la rentabilidad
durante un periodo amplio de 10 afios. Cuanto mas estable es el negocio, mas interés

tiene para el accionista, mayor “valor”.

En el caso de Inditex, la rentabilidad sobre capital empleado durante el periodo 2001-
2012 ha sido constante, entre el 35% y el 42%, por lo que estamos ante un negocio

estable de una alta rentabilidad que tendriamos que comparar con sus competidores.
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Figura 6.13. Rentabilidad sobre el capital empleado (ROCE)

Ratio: rentabilidad sobre el capital empleado (ROCE)
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Fuente: elaboracion propia
6.2. ANALISIS EXTERNO DE LA EMPRESA

Para realizar el analisis externo de la empresa vamos a utilizar dos herramientas bien

conocidas: el modelo de las cinco fuerzas de Porter y el analisis DAFO.
6.2.1. Modelo de las cinco fuerzas de Porter

En el libro de Porter (1982), se indica que hay cinco fuerzas que conforman
basicamente la estructura de los sectores industriales. Estas cinco fuerzas delimitan
precios, costes y requerimientos de inversion, que constituyen los factores basicos que
explican la expectativa de rentabilidad a largo plazo, por lo tanto, el atractivo de la
industria. Segun Porter “la rivalidad con los competidores viene dada por cuatro fuerzas
que combinadas crean una quinta fuerza: La rivalidad entre competidores”. Las cinco

fuerzas de Porter son:

Poder negociador de los clientes
Poder negociador de los proveedores
Amenaza de nuevos competidores

Amenaza de productos sustitutivos

o &~ w0 D e

Rivalidad entre competidores
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Cada una de estas cinco fuerzas afecta a la capacidad de una empresa para competir en
un sector o mercado concreto, y juntas determinan la rentabilidad potencial de un sector
determinado. Cada sector tiene unos analisis fundamentales diferentes pero las cinco
fuerzas nos ayudan a determinar qué elementos impactan en la rentabilidad, cuales son
las tendencias, las reglas del juego, y las restricciones de acceso a ese sector. El
resultado de las cinco fuerzas indica el atractivo del sector industrial que se estudia.
Cuantos mas fuertes son estos cinco elementos, la posibilidad de obtener beneficios
disminuye. Si el conjunto de las cinco fuerzas es débil, la estructura del sector es
favorable para la obtencion de beneficios por encima de la media. Si la rivalidad no es
intensa, no hay productos sustitutivos y el poder de negociacion de los proveedores y
compradores es débil frente a la empresa, el sector tiene buenas perspectivas de obtener
beneficios. Aun siendo desfavorables las cinco fuerzas, se puede obtener una buena
posicion competitiva, si se aprovechan las condiciones para innovar y mejorar.

Figura 6.14. Analisis de las cinco fuerzas de Porter para Inditex

Amenaza de nuevos
competidores:

MEDIA

Poder de . Competidores: Poder de
negociacion de negociacion de
Proveedores: SaialrvRTE e Clientes:

BAJO ALTA BAJO

Amenaza de productos
sustitutivos:

ALTA

Fuente: Elaboracion propia
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1. Poder negociador de los clientes. (BAJO) @

Los consumidores o clientes del sector de la venta minorista de ropa son muy
numMerosos y no estan organizados. El volumen de compra individual de cada cliente es
insignificante en comparacion con el volumen total de ventas que realizan las distintas
marcas de Inditex. En la venta minorista el cliente es el consumidor final, por lo que no
hay riesgo de integracion hacia atrés. Los clientes no tienen costes por cambiar a un
competidor, y suelen ser muy poco fieles en el sector textil. Por lo tanto, el poder
negociador de los clientes es muy bajo. En resumen, los principales aspectos de los
clientes son:

(+) No poder de concentracion de la demanda, no estan organizados

(+) Imposibilidad para integrarse hacia atras

(-) Minimo coste de cambio

(-) Muchos compradores compran por precio.

2. Poder negociador de los proveedores (BAJO)@

En el caso de Inditex los proveedores no tienen poder de negociacion debido al gran
namero existente. Si no cumplen en calidad, precio o entrega frente a lo establecido,
Inditex podrd cambiar de proveedor sin coste alguno, ya que existen muchos en el
mercado. Ademas, Inditex esta integrado verticalmente y gran parte de su proceso de
produccién se realiza en las fabricas pertenecientes al Grupo, subcontratando sélo la
fase de confeccion, lo que resta poder de negociacion a los proveedores. En resumen,
los principales aspectos de los proveedores son:

(+) Bajo coste de cambio de proveedor

(+) Poco poder de negociacion debido al gran nimero existente

(+) Poca importancia de los proveedores en la cadena de valor.
3. Amenaza de nuevos competidores. (MEDIA) |:>

La entrada de nuevos competidores depende de la existencia y fortaleza de las barreras
de entrada. En este sector hay pocas barreras de entrada, pero son muy significativas,
tales como, gran inversién de capital, economias de escala, requisitos de capital

importantes, costes de transferencia, tener una distribucién rapida, ubicarse en las
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mejores zonas (dificil ya que los mejores locales estdn ocupados), establecer sus propias
tiendas, imagen global de marca y conseguir informacion sobre los gustos de los
consumidores a tiempo para poder dar respuesta.

En el caso de la distribucion minorista de ropa, si bien cualquiera puede decidir abrir
una nueva tienda, existen muchas barreras que obstaculizan la entrada de competidores
significativos que operen a nivel global. Mientras Inditex compite con minoristas
locales en la mayoria de sus mercados sus principales competidores internacionales son
H&M, Gap, United Colors of Benetton, Primark, Uniglo y C&A. Los seis tienen un
alcance vertical mas limitado que Inditex, que posee muchas de sus producciones y la
mayoria de sus tiendas. Gap y H&M poseen la mayoria de sus tiendas pero tienen
externalizada toda su produccion. Benetton, por el contrario, ha invertido de un modo
relativamente fuerte en produccion, pero la mayoria de sus tiendas esta en manos de
propietarios autorizados.

Con respecto a estas particularidades, podemos deducir que la amenaza de nuevos
entrantes en el mercado de la distribucion minorista de ropa sigue siendo relativamente
medio-baja. En resumen, los principales factores:

(+,-) Pocas barreras de entrada pero significativas

(+) Globalizacion: marcas mas conocidas internacionalmente.
4. Amenaza de productos sustitutivos (ALTA) ﬁ

Estamos analizando el sector de la venta minorista de ropa, por este motivo nos
debemos fijar en el conjunto de productos de cada marca y no en un producto
especifico. Al analizar el conjunto completo de productos de una empresa, dadas sus
caracteristicas, la mayoria de los productos tienen un alto grado de potencial de
sustitucion por productos de otra marca o de otra empresa del sector, debido a la gran
oferta existente y a la competencia directa en los precios. Los productos con mayor
potencial de sustitucién suelen ser:

e Productos de gran demanda y poco diferenciados

e Productos estacionales y de facil decision de compra.
Debido a la externalizacion de la produccion en paises de bajo coste, las grandes

empresas del sector textil compiten muy agresivamente en el precio de sus productos y
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en el objetivo de ser los primeros en ofrecer los productos de nueva tendencia en moda.
Inditex es el lider del mercado al ser la empresa que tiene el ciclo de produccién mas
corto y ser el primero en tener en las tiendas las nuevas tendencias. Si una coleccion
tiene una gran demanda consigue aumentar la produccién para satisfacer la demanda.
Finalmente, los margenes comerciales de este sector pueden llegar a ser altos, sobre
todo cuando la marca es conocida. Por tanto, la amenaza de sustitucion es alta debido a
las grandes ofertas y distintas opciones que se ofrecen en el mercado. En resumen, los
principales aspectos son:

(-) Muchas marcas que comercializan ropa de moda actual

(-) Muchos productos sustitutivos de distintas marcas, calidad y precio

(+)Productos de vida cortos por cambios constantes de tendencias

(+)Productos de alto margen comercial.
5. Rivalidad entre competidores (ALTA) ﬁ

Esta ultima fuerza es el elemento méas determinante del modelo de Porter. Es la fuerza
con que las empresas emprenden acciones para fortalecer su posicionamiento en el
mercado y proteger asi su posicion competitiva frente a sus rivales en el sector. Los
principales factores que contribuyen a incrementar la rivalidad entre los competidores
son: concentracion de empresas, costes fijos elevados, diferenciacion de productos y
crecimiento de la demanda. En el sector de la distribucion minorista de ropa, la
competencia entre rivales es muy alta. Pueden competir agresivamente en precios asi
como en otras dimensiones como la calidad, el disefio, la innovacion o el marketing. La
distribucién textil es un sector altamente competitivo también en Espafa, donde los
grandes rivales de grupo Inditex son seis: H&M, Primark, Mango, United Colors of
Benetton, el Grupo Cortefiel y EI Corte Inglés.
Sin embargo, si hablamos de los rivales internacionales tendriamos que incluir a GAP,
con 3.095 tiendas en todo el mundo, Abercrombie & Fitch, con 1.097 tiendas en el
mundo y Uniglo con cerca de 900 tiendas. En resumen, los principales aspectos son:

(+) Buena imagen de marca

(-) Competidores locales, nacionales, e internacionales

(-) Asociaciones locales.
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6.2.2. Anélisis DAFO

A través del andlisis DAFO, vamos a estudiar las caracteristicas internas (debilidades y
fortalezas) que tiene el grupo Inditex y la situacion externa (amenazas y oportunidades)
que se puede encontrar la empresa. Para hacer este andlisis, seguimos las indicaciones
de Guerras y Navas (2007).

Figura 6.15. Andlisis DAFO

+ 3

Interno Fortalezas DTG EGES

Externo Oportunidades Amenazas

Fuente: Elaboracion propia

6.2.2.1.  Andlisis interno: fortalezas y debilidades

> Fortalezas

1. Integracion vertical mas amplia gue sus competidores: control sobre toda la cadena de

valor, fabrica la mayoria de sus producciones y posee la mayoria de sus tiendas.

2. Disefio e innovacion constante: Cada linea de producto tiene un equipo creativo

consistente en disefiadores, especialistas en suministros, y personal de desarrollo de
producto. Los equipos de disefio trabajan simultdneamente productos de la temporada
actual creando variaciones constantes segun el éxito del producto. La organizacién de
disefio es muy horizontal y se centra en una interpretacion cuidadosa de las tendencias

en pasarela adaptada para el mercado de masas.

3. Baja tasa de error en el lanzamiento de nuevos productos: Los nuevos productos son

preparados y presentados en algunas tiendas claves y son producidos a gran escala si la
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reaccion de los consumidores es positiva. Como resultado, las tasas de error de nuevos
productos suponen s6lo un 1%, en contraste con una media del 10% en el sector. El

aprendizaje a través de la practica es la causa de un resultado tan favorable.

4. Sistema productivo just in time: fabricacion de las prendas que estima que se van a

vender y réapida distribucion a las tiendas gracias a un avanzado sistema de
telecomunicaciones que conecta la sede con la provision, produccion y localizaciones de

venta. Alta rotacion de producto que le permite no tener stock.

5. Ciclo de disefio y fabricacion muy bajo: Consigue disefiar y tener los productos

terminados en las tiendas en un tiempo de 4 a 5 semanas en el caso de un disefio nuevo
y 2 semanas para las modificaciones (o reposiciones) de productos existentes. Mientras
que la industria tradicional tiene ciclos de 6 meses para el disefio y 3 meses de

fabricacion.

6. Bajo coste de financiacion: empresa muy saneada que no necesita financiacion

externa y dispone de fondos propios para financiar nuevas inversiones si son necesarias.

7. Fuerte crecimiento y constante: La empresa ha tenido un fuerte aumento de las ventas

en los ultimos anos, la crisis econdmica no le ha afectado.

Figura 6.16. Evolucion ventas Inditex
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Fuente: INDITEX
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8. Costes fijos de expansion bajos: EI modelo de negocio evita los principales costes

fijos asociados con la expansién internacional, ya que:

e No tiene centros de distribucion
e No hace publicidad al entrar en un nuevo mercado
e Cuenta con una estructura ligera que da servicio a todas las cadenas

e Parte creciente de las ventas se realiza online.

9. Marcas de reconocido prestigio: La reputacion de Inditex y sus marcas facilita la

entrada en nuevos mercados, produciendo un aumento de ventas.

10. Cultura de escasez en las tiendas: Tratan de crear un clima de oportunidad y escasez

en las tiendas para que los consumidores compren cuando entran. El cliente tiene que

comprar lo que le gusta en el momento, porque puede quedarse sin ello.

11. Bajo gasto en publicidad: gasta el 0,3% de sus ingresos en publicidad en los medios,

mientras que sus competidores entre el 3% - 4%. Su publicidad se limita al principio de
la temporada de rebajas, al final y cuando abre una nueva tienda. Su publicidad se basa

en el boca a boca, en el disefio y en la modificacion de los escaparates.

12. Expansion internacional: Inditex ha exportado su modelo de negocio a 86 paises y

asi sigue creciendo la empresa en otros mercados que no estan saturados. Su modelo de
expansion consiste en abrir primero una tienda (“buque insignia”) en una ciudad
principal y, después de desarrollar alguna experiencia operando localmente, afadir

tiendas contiguas para, finalmente, realizar la expansion por el resto del pais.

13. Tiendas, imagen de marca: Las tiendas de Inditex son clave para la estrategia del

grupo Yy todo esta estudiado. Se trata de tiendas sofisticadas, situadas en las mejores
ubicaciones de la ciudad, con locales amplios y ordenados en los que los clientes
pueden disfrutar de la moda: mirar, tocar y probarse las prendas sin problema.
Funcionan como la cara de la compafiia en el mundo y se relocalizan como respuesta a

la evolucidn de los distritos de compras.

14. Buen sistema post-venta: Inditex ofrece amplios plazos de devolucion, lo que

facilita la compra compulsiva. Ademas, cuenta con un servicio de arreglos de las

prendas.
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15. Estrategia comun de grupo: Todas las ensefias tienen la misma politica y estrategia.

Se crea una imagen Unica y se traslada el éxito de unas a otras, se fortalece la marca, se
ahorra dinero y se genera reconocimiento de marca. Los nuevos formatos incorporados
al grupo desde 1991 comparten el mismo enfoque internacional de Zara. De hecho, esta
es una de sus caracteristicas basicas. Como consecuencia de ello, todos han crecido
simultaneamente en Espafia y en otros paises. En la mayoria de los casos, Zara ha sido
la primera cadena en llegar a los nuevos paises, acumulando experiencia que ha
facilitado la implantacion posterior del resto de los conceptos. Esta experiencia
acumulada ha permitido también que la expansion internacional se haya acelerado en las

cadenas cuya creacion es mas reciente.

16. Aplicacion de nuevas tecnologias: Inditex conoce la importancia de las nuevas

tecnologias y hace afios que usaron las PDA o avanzados programas informaticos que
permiten insertar el patrén de la prenda a la hora del corte de telas para aprovecharlas al
maximo, por ejemplo. También usa nuevas tecnologias para abrir nuevos formatos de
venta, publicitarse y darse a conocer. Mediante las paginas web, blogs, campafias en las
redes sociales y aplicaciones para movil. Esta es una muestra de la continua innovacion

y adaptacion de Inditex.

17. Control exhaustivo de la distribucion: Inditex tiene su propio sistema centralizado

de distribucion (400.000 m2 en Arteixo) y centros satélites menores que consolidan los
envios desde la central. Toda la mercancia desde proveedores internos y externos pasa a
través del centro de distribucion de Arteixo, que se caracteriza por un sistema de

seguimiento mévil mediante codigos de barras (maneja unas 45.000 prendas/hora).

18. Satisfaccién del cliente a buen precio: El objetivo de Inditex es ofrecer a los

consumidores lo que desean, a un precio competitivo. Intenta sacar ventaja en cada uno
de los procesos que realiza, desde el disefio, el aprovisionamiento, la fabricacion interna
0 externa, la distribucion y la venta, e intenta obtener retroalimentacion en cada fase

para mejorar cada actividad.

19. Incentivar a los encargados de tienda: Los encargados de las tiendas llevan un

programa de formacidn exhaustivo; su sueldo esta formado por una parte fija y un plus

variable, en funcidn de los objetivos conseguidos, representando la parte variable mas
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de la mitad del total. EIl objetivo es que los encargados sientan como Si estuvieran

dirigiendo su propio negocio.

20. Estrategia multi-cadena: Consiste en tener distintas marcas que operan de forma

independiente, pero integradas en un grupo, para aprovechar las sinergias.

Segmentacion del mercado a través de cadenas diferenciadas
Equipos directivos independientes
Idéntico modelo de negocio

Todas tienen potencial de expansion internacional.

Pull&Bear Zara ;
Zara Massimo Dutti Bershka Stradivarius  Oysho ~ Home  Uterqiie
1976 1991 1998 1999 2001 2003 2008

Fuente: Inditex

21. Gran expansion internacional: Inditex esta presente en la actualidad en 86 paises con

6.009 tiendas y tiene una politica constante de crecimiento internacional de todas sus

marcas. De este modo, sus ingresos estan diversificados en distintos mercados lo que

hace a la empresa menos sensible a las crisis, al depender de muchos mercados.

Tabla 6.17. NUumero de tiendas Inditex a 31/01/13

Todo el mundo

1° Zara 1.751

Zara Kids 174
2° Pull & Bear 816
3° Massimo Dutti 630
4° Bershka 885
5° Stradivarius 780
6° Oysho 524
7° Zara Home 357
8° Uterqtie 92

Ultima actualizacion: 31/01/2013

Fuente: www.inditex.es
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22. Responsabilidad social corporativa: Implantacién de una politica de responsabilidad

social corporativa que hace de Inditex una organizacion que intenta satisfacer las
necesidades de todos los grupos de presion. Inditex ha sido elegida en el 2013 como
empresa espafiola con mejor reputacion, liderazgo y responsabilidad social.

> Debilidades

1. Falta de exclusividad: al tener productos con buenos precios y calidad media, los

puede adquirir todo el mundo, por lo que se pierde la exclusividad que buscan
determinados consumidores en la moda. Esta debilidad la esta intentando superar con la

creacion de muchas colecciones, cortas y con una limitada tirada.

2. Fuerte competencia entre marcas: De las ocho marcas, siete se hacen la competencia

entre ellas en algunos productos basicos (camisetas, calcetines...etc.).

3. Distribuciéon centrada en Espafa: En el centro de distribucion reciben los articulos

procedentes de las fabricas propias o de proveedores externos, también gestionan los
stocks, hacen el reparto y la expedicion, para que cada punto de venta reciba lo que ha
solicitado cuanto antes y en perfecto estado. Cada cadena tiene su propio centro
logistico. Esta forma de trabajar que ha sido una de las claves del éxito puede perjudicar
la expansion internacional, ya que no tiene sentido recibir un producto de un proveedor
externo de Asia en Espafia para después enviarlo de nuevo a una tienda en el mercado

asiatico, lo que esta aumentado los costes de logistica.

4. Debil publicidad: Limitada asignacion de recursos para procesos de marketing y

publicidad (0,3% de las ventas), mientras que sus competidores directos asignan entre
un 3% a 4% de sus ventas. Esta debilidad la soluciona utilizando las tiendas como

imagen de marca y cambiando con una frecuencia muy alta los escaparates.

5. Debe cuidar la “mala publicidad”: dos escandalos le perjudicaron en 2011, uno sobre

trabajo esclavo en Brasil y otro relativo a una acusacion de plagio a la marca

Stradivarius.

6. Alto coste de alquiler: algunas de sus tiendas estan ubicadas en locales comerciales

alquilados y al estar en locales céntricos tienen un alto coste mensual de alquiler. Esta
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debilidad la esta superando con la adquisicién de locales propios, pero debe buscar un
buen equilibrio.

6.2.2.2. Andlisis externo: oportunidades y amenazas

» Qportunidades

1. Incremento de apertura de tiendas en outlets: En Espafia ha abierto alguna tienda de

su ensefia Massimo Dutti en outlets, donde puede vender ropa de otras temporadas a
precios mas bajos. Esta posibilidad la puede abrir a otras cadenas del grupo y dar salida
a los pocos productos no vendidos en temporada.

2. Envejecimiento de la poblacién: con el aumento de la esperanza de vida, la poblacion

es mas madura y es un sector muy atractivo, por lo tanto, podria pensar en abrir una
nueva marca con el objetivo de cubrir ese segmento de poblacion que por lo general
tiene mayor poder adquisitivo. Es un buen camino para aumentar las ventas en todo el

mundo.

3. Creciente interés por la imagen personal: también por la moda, de sectores mas

desinteresados en el pasado, como los mas jovenes, los hombres, e incluso las

embarazadas. Por lo tanto, cada vez mas sectores se gastan mas dinero en moda.

4. Ropa para practicar deporte: en la actualidad, la poblacion cada vez practica mas

deporte, por lo que Inditex podria abrir una nueva marca especializada en ropa, calzado
y accesorios para la practica deportiva, dirigido a todo el publico lo que le permitiria

aumentar las ventas. Es una oportunidad de negocio.

5. Continuos avances tecnoldgicos: que permiten crear sistemas de intercambio de

informacion mas rapidos, mantener la produccion just in time con maquinas y sistemas
de logistica mas complejos. Asi, Inditex puede mantener su estrategia empresarial

diferenciadora.

6. Ley de unificacion de las tallas: que favorece a Inditex por tener diversas marcas y

encontrarse en diferentes paises.

7. Desarrollo de tiendas virtuales: cada marca utiliza las tiendas tradicionales para la

distribucién y devolucion de los productos, esto le da seguridad a los consumidores para
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comprar por internet, es una gran ventaja competitiva, donde tiene posibilidad de
expandirse en todos los paises donde esta establecida sin costes adicionales.

> Amenazas

1. Impacto de la crisis econdmica: la moda no es una de las prioridades de la gente, por

lo que gasta menos dinero en cosas innecesarias. Inditex es una empresa lider en su
sector, esta bien posicionada y presenta unas cuentas muy saneadas, por lo tanto, en este
momento de falta de crédito en el mercado, puede salir beneficiada porque sus
competidores tienden a aumentar sus costes de financiacién, lo que les hace menos
competitivos. La crisis ha hecho que se replanteen aquellas tiendas menos rentables para
adaptarlas a la nueva situacién. Por ejemplo, en Ponferrada, Zara ha reducido el tamafio
de su tienda, dejando la parte del local que tenia en alquiler (reduciendo un alto coste)

para quedarse solo con la parte que tiene en propiedad.

2. Aumento de la competencia en el sector: En los Gltimos afos se estan introduciendo

nuevos competidores en sus mercados. Por ejemplo, en Espafia ha entrado

recientemente Primark y se ha anunciado la entrada de Uniglo.

3. Imitacion del modelo Inditex: sus principales competidores estan introduciendo en
sus negocios la forma de gestion de Inditex. Cada vez existen mas estudios y
publicaciones sobre la forma de trabajar de Inditex, por lo que resulta mas facil de

imitar para sus competidores.

4. Creacion de tiendas online: tienen menos costes y ademas permiten a la gente

comprar ropa desde cualquier parte del mundo sin tener que desplazarse. EI comercio

electronico puede ser una gran amenaza por la disminucion de costes.

5. Falta de competitividad en los productos basicos: Los articulos basicos (como por

ejemplo, camisetas de interior, pijamas, calcetines, etc.), que son mas sensibles al
precio que al tiempo de fabricacidn, los tiene externalizados principalmente en Asia.

Esto lo estan haciendo sus competidores, por lo que cada vez son menos rentables.

6. Imitacién nuevos productos: las nuevas tendencias y productos mas modernos que

Inditex lanza al mercado son rapidamente copiados, especialmente en el mercado
asiatico donde las autoridades locales y las leyes son muy permisivas en este aspecto, lo

que banaliza el producto en estos mercados.
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7. Cuidar imagen: los blogs de moda estan dando mala imagen de la empresa, porque se

acusa a las cadenas de Inditex de copiar a las grandes marcas de lujo.

6.3. ANALISIS DE VALORACION DE LA EMPRESA

Vamos a realizar la valoracion de Inditex por distintos métodos, fijandonos en su valor

patrimonial, en el valor descontado de varias modalidades de flujos futuros y en el valor

de capitalizacion. El valor patrimonial refleja lo que la empresa ha conseguido acumular

con su actividad pasada; el valor de capitalizacion es un valor de mercado, basado en las

expectativas de los inversores; y los métodos de descuentos de flujos, que

conceptualmente permiten obtener el valor intrinseco correcto, requieren la estimacion

de una serie de elementos subjetivos. Es por ello que la aplicacion de todos los métodos

considerados resulta complementaria para llegar a una estimacion del valor de Inditex.

6.3.1. Valor patrimonial.

Es el valor del patrimonio neto que figura en el balance (capital, reservas y resultados).

Otra forma de calcularlo es por diferencia entre el activo total y el pasivo exigible.

Valor patrimonial = Patrimonio neto

Valor patrimonial = Activo total — Pasivo exigible

En el caso de Inditex calculamos la evolucién de su valor patrimonial desde el afio 2001

(afio que empieza a cotizar en bolsa) hasta el afio 2012, para compararlo con el valor de

cotizacion al final de cada afio. Los datos se han obtenido de los balances de situacion

presentados en las cuentas anuales de la empresa (Anexo 1).

Tabla 6.18.

Célculo valor patrimonial accion frente a cotizacion Inditex

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Patrimonio Neto (en mill

NUmero acciones (en mill)

1.486 € 1.761 € 2.106 € 2.393 € 2.921 € 3.471 € 4.217€ 4.749 € 5371 € 6.423 € 7456 € 8.482 €
623,33 623,33 623,33 623,33 623,33 623,33 623,33 623,33 623,33 623,33 623,33 623,33

Valor patrimonial accion
(€/ac.)

238 283 338 384 469 557 677 762 862 1030 119 1361

Valor cotizacion al cierre
del ejercicio (€/ac.)

2213 2218 1566 21,72 2827 4347 3350 29,90 4564 5519 66,70 103,20

Fuente: Elaboracion propia.
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El nimero de acciones y el valor de cotizacion al cierre del ejercicio se han tomado de

la pagina web http://es.finance.yahoo.com/. Podemos ver en la Tabla 6.18 la evolucion

anual desde el afio 2001 al afio 2012 del valor patrimonial (valor en libros) por accion
de Inditex y el valor de cotizacién al cierre del ejercicio. En el periodo considerado la
diferencia entre ambos valores cada afio es muy elevada, tal como esperdbamos, porque
segun Fernandez (1999), el valor patrimonial practicamente nunca coincide con el valor

de mercado.

Figura 6.19. Comparacion valor patrimonial accién vs valor cotizacion accion

Comparacion evolucion Valor patrimonial accién vs Valor cotizacion
accion
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Fuente: elaboracion propia.

En el gréafico anterior podemos ver la evolucion del valor patrimonial por accion que ha
sido un crecimiento constante medio anual del 14% desde el afio 2001 al afio 2012,
permaneciendo constante el nimero de acciones.

El valor de cotizacién, que mide las expectativas de los inversores, ha tenido un fuerte
crecimiento desde el afio 2008 al afio 2012, las barras muestran la diferencia entre el

valor de cotizacion y el valor patrimonial siendo maxima esta diferencia en el afio 2012.
6.3.2. Descuento de flujos de fondos (cash flow)

En este apartado vamos a utilizar distintos métodos de descuento de flujos para

compararlos entre ellos y finalmente con el valor de cotizacion de la empresa.
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6.3.2.1. Free cash flow

Para calcular el valor de la empresa mediante el descuento de flujos de fondos libres

(free cash flow) que genera la empresa, seguimos los siguientes pasos:

1° Calculamos el flujo de fondos libre free cash flow (FCF) para cada afio del periodo
2001 al 2012. La informacion para su célculo la obtenemos de la cuentas anuales de
Inditex, concretamente del balance de situacion y la cuenta de pérdidas y ganancias, que
se recogen en los Anexos 1y 2; y de la Memoria, que no se incluye en los anexos a

causa de su gran extension, pero puede consultarse en la pagina web de la empresa.

Tabla 6.20. Célculo del free cash flow (FCF)

cifras en mill. € 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
+ Beneficio neto 518 660 627 922 1.094 1.356 1.652 1.609 1.728 2.290 2.522 3.117
Amortizacion (gastos
amortizacion) 137 107 177 235 251 312 387 465 493 559 557 421
Variacion de activos
i fijos (incremento) 369 264 478 580 723 740 820 772 380 746 1.353 1.050
_ Aumento de NOF
(variacion NOF) 112 141 32 41 52 4 486 212 567 856 205 474
Intereses *(1-t) (gastos
bancarios) 15,02 10,55 9,90 14,18 1360 7,15 3,14 656 6,60 249 257 1,99
Free cashflow (FCF) | 188 371 304 550 583 932 737 1.096 1.281 1.250 1.523 2.015

Fuente: elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Inditex

Explicacion de la obtencidn de los datos para calculo del free cash flow :

¢ Beneficio neto: Lo obtenemos directamente de la cuenta de pérdidas y ganancias, es el
resultado de explotacion (EBIT).
e Amortizacion: Lo obtenemos de la informacion anexa del balance en la memoria de

cada afo, en la informacion sobre inmovilizado material e inmaterial:

+ Variacion Amort. Inmov. material afio x = saldo inicial amort. (afio X) - saldo final amort.(afio x)
+ Variacion Amort. Inmov. inmaterial afio x = saldo inicial amort. (afio x) - saldo final amort. (afio x)

= Amortizacion del aio X (gasto amortizacion)

e VVariacion de activos fijos: Lo obtenemos de la informacion anexa del balance de
situacion en la memoria de cada ano, en la informacion del inmovilizado material e

inmaterial:
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Para el Inmovilizado material:
+ Variacion Inmov. material afio x = saldo inicial Mat.. (afio x) - saldo final Mat (afio x)
+ Variacion Pérdidas por deterioro inmov. Mat. afio x = saldo inicial (afio x) - saldo final (afio x)

= Variacion del inmovilizado material del afio x

Para el Inmovilizado Inmaterial:
+ Variacion Inmov. Inmaterial afio x = saldo inicial Inmat. (afio x) - saldo final Inmat. Mat (afio x)
+ Variacion Pérdidas por deterioro inmov. Inmat. afio x = saldo inicial (afio x) - saldo final (afio x)

= Variacion del inmovilizado Inmaterial del afio x
La suma:

+ Variacion del inmovilizado material del afio x
+ Variacion del inmovilizado Inmaterial del afio x
= Variacion de activos fijos del afio x

e Aumento de NOF (variacion): Lo obtenemos del balance de situacion
NOF = Activo corriente — Pasivo corriente — Deuda financiera
Aumento de NOF = NOF (afio x) — NOF (afio x-1)

e Intereses: Lo obtenemos en la cuenta de pérdidas y ganancias, en el detalle del
Resultado financiero. Son los gastos por intereses bancarios que deberemos aplicar el

tipo impositivo que se aplica en cada afio en el impuesto de sociedades.

2° Estimamos la proyeccion del FCF, hay varios métodos para la estimacion, seguimos
el que nos indica Damodaran (2002): dividimos el horizonte temporal en dos intervalos

(esto lo utilizamos para todas las proyecciones)

e Un primer intervalo de duracién n periodos (entre 5 y 10 afios), donde realizamos la
proyeccion detallada de los flujos de caja.

e Un segundo intervalo de duracién (n+1, o) se calcula un valor terminal mediante
una renta perpetua, aplicando la formula de descuento con crecimiento constante al

altimo flujo de caja estimado en el primer intervalo.

Estimamos la proyeccion del crecimiento esperado para los préximos cinco afios, del
2013E al 2017E. Para ello, calculamos la variacion anual FCF de los afios 2001 al 2012,
después calculamos el promedio de la variacion anual de los Gltimos cinco afios (2008
al 2012), y a partir de valor promedio obtenido, estimamos lo que va a crecer en los

proximos cinco afios. Ejemplo:

Afio 2013 = FCF afio 2012 + promedio de la variacion anual del 2008 al 2012
Afio 2014 = FCF afio 2013 + promedio de la variacién anual del 2008 al 2012
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Tabla 6.21. Estimacion proyeccion free cash flow

cifras enmill. €] 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012| 2013E 2014E 2015E 2016E 2017H]

Free cash flow
(FCH) 188 371 304 550 583 932 737 1096 1.281 1250 1523 2015 2271 2527 2.782 3.038 3.29%4

Variacion anual " i
FCF 13 61 M6 B M9 15 W M u 73 4
T oy

Promedio de la I I
variacion anual ! 256!
FCF del periodo | |
2008 al 2012 |. J

Fuente: elaboracion propia

3° Calculamos la tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondos. Al
ser free cash flow, la tasa de descuento correcta es el WACC (weighted average cost of
capital o coste de capital medio ponderado).

WACC = E Ke+D Kd (1-T)
E+D

Donde:
E = 59.403,39 Mill. € (Valor cotizacion acciones x n° de acciones) (95,30€/ac. X
623,3 Mill. ac).

D =4.408 Mill. € (pasivo corriente + pasivo no corriente) afio 2012.

Kd = 3,00% (Inditex no tiene valor de mercado para la deuda, al no emitir
obligaciones que cotizan, por ese motivo considero que la deuda del balance esta bien
negociada y coincide con el valor de mercado), estimamos que si Inditex necesitase
emitir obligaciones, el cupon que tendria que pagar seria similar o0 mas reducido que el

cupdn que pagan las principales empresas del Ibex 35. (Anexo 4)

Ke = 6,99% (estimada en funcion de la  de Inditex). Dependiendo de este valor va a
variar el WACC.

T = 30% en el afio 2012 (impuesto de sociedades en Espafia)

Segun los parametros anteriores, obtenemos: WACC =6,65%
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4° Célculo de la tasa de crecimiento perpetuo (g): Es el porcentaje que se estima que va

a crecer Inditex de forma perpetua, a partir del Gltimo afio estimado, en este caso, a
partir el afo 2017. EIl valor se determina para poder calcular el valor residual de la
empresa (VR):

FCFn(1+g)
_ _(WACC-g)

T (1+wAco)n

Para su célculo, Damodaran (2002) suele utilizar como crecimiento perpetuo, la
tendencia del producto interior bruto (PIB). La tasa de crecimiento perpetuo que se
utilice no puede crecer mas que la economia donde opera la empresa. Por lo tanto,
vamos a estimar el crecimiento perpetuo para Inditex, relacionando las ventas por areas
geogréficas, con el PIB correspondiente a esas areas geograficas; la informacion del PIB
por areas geogréaficas lo obtenemos del Fondo Monetario Internacional (FMI) en su

pagina web: www.imf.org/external/datamapper/. A partir de esta informacion

calculamos la media ponderada del crecimiento de las ventas por area geografica en

funcion del crecimiento previsto del PIB en esas areas geograficas.

Figura 6.22. Ventas en tienda (%) por area geografica 2012

Ventas en tienda (%) 2012

( Europa (sin Espafia) 45%

Europa (sin

; & 0

Asia & Rdm Espafia) Esparia 21%
Asia & Rdm 20%
América 14%

Fuente: Elaboracion propia a partir datos Inditex
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Tabla 6.23. Prevision crecimiento PIB por area geogréafica segun el FMI

Prevision
crecimiento PIB 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Europa

Espafia
Asia & Pacifico
América

Fuente: elaboracion propia a partir de informacion del FMI.

Tabla 6.24. Célculo tasa de crecimiento perpetuo g

Calculog (tasa 2013 2014 2015 2016 2017 2018

crecimiento a perpetuo)

Media pond. de las ventas

poréreageografiasn 1 133 | 254 | 292 | 2% | 304 |g=3,10

funcioén de la prevision
crecimiento del PIB

Fuente: elaboracion propia

Consideramos, g = 3,10 % para el célculo del valor residual en los descuentos de flujos.

50 Calculo valor de la empresa: Para la actualizacién de los free cash flow utilizamos la
siguiente expresion.

n FCFn(1+g)
FCFi _ FCF1 FCF2 FCFn (WACC—g)
Valor empresa = 7= I >+ m —
j=1 (IFWACC)T  (1+WACC) (1+WACC) (1+WACC) (1+WACC)
< > ¢—>
2 FCF VR

Vamos a hacer el analisis de valoracién del free cash flow en funcion del valor de los

siguientes parametros que son esenciales en su célculo:

e L_a beta (#): mide el riesgo de la accién frente al comportamiento del mercado.

elLa prima de mercado (PM): La rentabilidad incremental que el inversor espera

obtener por invertir en acciones en vez de en renta fija (aproximada ésta por la

rentabilidad del bono a 10 afios).

Estos dos factores son determinantes para obtener el valor de Ke y consecuentemente

del WACC, que es la tasa de descuento que utilizamos para el calculo del FCF.
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Tabla 6.25. Valoracion empresa por FCF, con distintos valores de gy PM = 3%

SUPUESTO 1 2 3

1] 0,64 0,80 1,00]
PM (prima de mercado) 3,00% 3,00% 3,00%
Ke 6,67% 7,16% 7,76%
WACC 6,36% 6,81% 7,37%

Valor empresa por
valor neto actual 88.091,43|77.067,25|66.825,62

FCF (mill.e)

Valor accién por
valor neto actual 141,33 123,64 107,21

FCF (€/ac)
Fuente: elaboracion propia

Tabla 6.26. Valoracion empresa por FCF, distintos valores de #y PM = 3,50%

SUPUESTO 1 2 3

B 0,64 0,80 1,00]|
PM (prima de mercado) 3,50% 3,50% 3,50%
Ke 6,99% 7,56% 8,26%
WACC 6,65% 7,19% 7,84%

Valor empresa por
valor neto actual 80.641,93(69.928,10/60.137,39

FCF (mile)

Valor accién por
valor neto actual 129,38 112,19 96,48

FCF (€/ac.)
Fuente: elaboracién propia

6.3.2.2. Cash flow disponible para las acciones

Para calcular el valor de la empresa mediante el descuento de flujos de fondos

disponibles para las acciones (CFac) que genera la empresa, seguimos los siguientes

pasos:
1° Calculamos el cash flow disponible para las acciones para cada afio del periodo entre

2001 y 2012. La informacion para su calculo la obtenemos de las cuentas anuales,
concretamente del balance de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria.
Partimos del valor free cash flow de cada afio, calculado en el apartado anterior, segun

nos indica Fernandez (1999), y las cuantias obtenidas se muestran en la Tabla 6.27.
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Tabla 6.27. Célculo cash flow disponible para las acciones (CFac) Inditex

cifras en mill. € 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Free cash flow (FCF) 188 371 304 550 583 932 737 1.096 1.281 1.250 1523 2.015
Intereses *(1-t)

- (gastos bancarios) 1502 1055 990 1418 1360 715 314 656 660 249 257 199
Aumento de

+ Deudaa corto 22,65 27,21 -6325 80,22 4546 -64,12 226,20 -137,24 -198,98 -32,38 -2,00 1,75
plazo(variacion)

Disminucién de

- Deudaalargo 2729 887 -2723 37,38 43,09 2879 49 2912 825 082 263 -276
plazo(variacion)

Cash flowdisponible

para las acciones 169 379 258 578 572 832 955 923 1.068 1.214 1.516 2.018

(Cfac)

Fuente: elaboracion propia.

Explicacion de la obtencion de los datos para calculo del CFac

e Intereses: Lo obtenemos en la informacién anexa sobre la cuenta de perdidas y

ganancias, en el detalle del Resultado financiero. Son los gastos por intereses

bancarios que paga Inditex anualmente.

e Aumento deuda a corto plazo: Lo obtenemos del balance de situacion de cada afio,

en el pasivo corriente:

Aumento deuda corto plazo (afio x) = Deuda financiera del (afio x) — Deuda financiera del (afio x-1)

e Aumento deuda a largo plazo: Lo obtenemos del balance de situacion de cada afio,

en el pasivo no corriente:

Aumento deuda largo plazo (afio x) = Deuda financiera del (afio x) — Deuda financiera del (afio x-1)

2° Estimamos la proyeccién del CFac para los préximos cinco afos del 2013E al 2017E:

Para ello calculamos la variacion anual CFac de los afios 2001 al 2012, después

calculamos el promedio de la variacion anual de los Gltimos cuatro afios (2008 al 2012),

a partir de valor promedio obtenido estimamos lo que va a crecer en los proximos cinco

afios. Fernandez (1999) y Damoradan (2002) aconsejan estimar de 5 a 10 afios. Su

calculo seria:

Afio 2013 = CFac afio 2012 + promedio de la variacion anual del 2008 al 2012

Afio 2014 = CFac afio 2013 + promedio de la variacion anual del 2008 al 2012
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Tabla 6.28. Estimacion proyeccion cash flow disponible para las acciones. Inditex

cifras en mill. € 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012p013E2014E2015E2016E2017E
Cash flow disponible
para las acciones (Cfac)| 169 379 258 578 572 832 955 923 1.068 1.214 1.516 2.018|2.291 2.565 2.839 3.112 3.386

L | |
Variacion anual Cfac 210 -121 320 -7 261 122 -31] 144 147 301 502]

Promedioceta | T__:
variacion anual Cfac I 274I
del periodo 2009 al 2012 I I

Fuente: elaboracion propia

3° Calculamos la tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondo: Al

ser cash flow disponible para las acciones, la tasa de descuento correcta es Ke, la
rentabilidad exigida a las acciones, y la calculamos a partir del modelo de valoracion de
activos de capital (en inglés, capital asset pricing model, CAPM):

Ke = E(Ri) = R¢+ Bi [E(Rm) — R{]
>

Prima riesgo mercado
Donde:
e Rf=4,76% (rentabilidad del bono espafiol a 10 afios) el 07/06/2012

Figura 6.29. Rentabilidad activo sin riesgo (Bono Espafiol 10 afios)

BONO ESPANOL 10 ANOS

W Tweet | 24 Q +1
N noticias
Precio Variacion Fecha
4,764 +0,56% a +0,027 07-Jun-13
Curva del bono espanol
////

15A 30A

DATOS COMPARATIVOS DE LA CURVA DEL BONO ESPANOL

Ultimo {7/06) Anterior {6/06) Variacion Variacion %
2,40% 0,00% 0 3,97
2,83% 0,00%
3,55% 0,00%
4,76% 0,00% +0,56
0 ol s 5,15% 0,00% 0 0,00%
Bono espariol 30 afios 5,23% 0,00% 0 78

Fuente: www.eleconomista.es/bono/bono-espana-10-years
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Tres aproximaciones para el analisis fundamental: El caso de Inditex

e Rix = 0,64 beta de Inditex, coeficiente que indica el riesgo de Inditex frente al
mercado. En este caso, al ser menor de 1, significa que el comportamiento de la accion
de Inditex es menos sensible a las subidas y bajadas del mercado, lo que indica la
estabilidad de la accion. Calculamos la B, a partir de la expresion:

COV (rtb itx ; rtb ibex 35)
VAR (rtb ibex 35)

Ritx=

Para su célculo consideramos la cotizacion mensual de Inditex (1TX) y del indice de las

treinta y cinco empresas de mayor cotizacién en el mercado espafiol (IBEX 35) del
periodo 2007 a 2012 (6 afios). Los datos se han obtenido de la pagina web:

www.es.finance.yahoo.com , y tanto los datos como los célculos se pueden consultar en

el Anexo 3.

e PM = 3,000 0 3,50%, es la prima de riesgo del mercado que mide la
rentabilidad incremental que un inversor exige a una accion sobre el activo libre de
riesgo.

Hemos seleccionado estos dos valores siguiendo el criterio de Lépez Lubian y De Luna
(2002). Estos autores indican, tras analizar datos histdricos, que “para estimar la prima
de mercado puede utilizarse un multiplicador de la tasa sin riesgo de 0,5 — 0,6”. Si el
bono a 10 afios, siendo conservadores, esta cercano a 5%, aplicando 0,6 obtenemos 3%.
También Fernandez (2005) en el estudio para Espafa de la prima de riesgo en el periodo

mas reciente obtiene un diferencial entre la bolsa y la renta fija entre 2% y 3,5%.

Rentabilidad acciones | Rentabilidad renta fija sobre la renta fija
Media Media Media Media Media Media

aritmetica [geométrica| aritmetica |geométrica| aritmetica | geométrica
11991-2004  17,1% 14,7% 13,6% 12,7% 3,5% 2,0%

4° Calculo del valor de la empresa: Actualizamos los flujos CFac utilizando la siguiente
expresion.

n CFACn(1+g)
Valor empresa = CFACi _ CFAC1 CFAC2 CFACN | ~ (Re-g)
P T Lo (1+ke)l  (1+Ke)! T (1+Ke)? (1+Ke)" (1+Ke)"
< > —>
2 CFac VR
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Hacemos el anélisis de valoracion por el descuento CFac en funcion del valor de los
siguientes pardmetros (como en la valoracion por el descuento del FCF) determinantes
para obtener el valor de Ke.:

e a beta (f)

e La prima de mercado (PM)

Tabla 6.30. Valoracion empresa por CFac, distintos valores de gy PM = 3%

SUPUESTO 1 2 3
B 0,64 0,80 1,00|

PM (prima de mercado) 3,00% 3,00% 3,00%
Ke 6,67% 7,16% 7,76%
Valor empresa por
valor neto actual
|Cfac(mill.e)

Valor accién por
valor neto actual 132,09
Cfac (€/ac.)

Fuente: elaboracién propia

82.333,51| 72.194,26| 62.728,69

115,83 100,64

Tabla 6.31. Valoracion empresa por CFac, distintos valores de gy PM = 3,50%

SUPUESTO 1 2 3
] 0,64 0,80 1,00
PM (prima de mercado) 3,50% 3,50% 3,50%
ke 6,99% 7,56% 8,26%
Valor empresa por
valor neto actual 75.487,61| 65.600,77| 56.523,30
(Cfac (mill.e)
Valor empresa por
valor neto actual 121,11 105,25 90,68
FCF (€/ac.)

Fuente: elaboracion propia
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6.3.2.3. Dividendos

1° Obtenemos el importe de los dividendos pagados por la empresa cada afio, en funcién

del beneficio del ejercicio anterior y la politica de dividendos, de las cuentas anuales. Lo

dividimos por el nimero de acciones y obtenemos el importe del dividendo por accion.

También nos sirve de referencia saber qué porcentaje del beneficio reparte la empresa

en dividendos para comprobar su evolucion (Tabla 5.31).

Inditex empez0 a cotizar en bolsa en el afio 2001 y repartié dividendos por primera vez

en el ejercicio 2002 a cuenta del resultado del afio 2001. Desde entonces la empresa ha

repartido dividendos anualmente. En el afio 2013 Inditex ya ha fijado el importe del

dividendo a cuenta del resultado 2012.

Tabla 6.32. Célculo y evolucion del dividendo por accion

Ejercicio 2001 [ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 ([ 2012 2013
Fecha cierre del

. L 31-01-02 | 31-01-03 | 31-01-04 | 31-01-05 | 31-01-06 | 31-01-07 | 31-01-08 | 31-01-09 | 31-01-10 | 31-01-11 | 31-01-12 | 01-02-13 | 20-06-13

EJerC|C|0
Dividendos ol 6857 8720 21817 209 418 54 652 654 748 997 112 1371
Capital socialen 63 63 63 63 63 63 63 63 63 63 63 623
numMero acclones |
Ec'cv;gf]”mbr““’p‘” 011 014 035 048 067 084 105 105 120 160 180 220
i |
;ﬂg:g::g;ia"”a de 2% 150% 37% 40% 25% 25% 0% 14% 33% 12%  22%
Rdo neto U5 42 49 646 811 1010 1258 1262 132 1741 1946 2367
Beneficio por accion
= Rdo a0 XL/ ° 055 071 072 104 130 162 202 202 212 279 312 380
acciones
% del Beneficio
destinado a 19.9% 19.7% 48,6% 46,3% 51.6% 51.8% 51.8% 51.9% 56.6% 57.3% 57.7% 57.9%
dividendos

Fuente: elaboracion propia
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Figura 6.33. Evolucién dividendos por accion vs beneficio por accion, Inditex

Evolucién dividendos por accidn vs benefico por accion
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Fuente: elaboracidn propia

En la figura anterior vemos que Inditex ha ido aumentando el importe de los dividendos
por accion que reparte. En los ultimos 3 afios ha destinado a dividendos en torno al 57%
de su resultado que, a su vez, también ha aumentado. Por lo tanto, en terminos absolutos
el importe de las reservas destinadas a reinvertir en la empresa para seguir creciendo
desde 2003 también es més elevado (Tablas 6.32 y 6.33).

2° Calculamos la proyeccion o estimacién de dividendos para los préximos ejercicios.

Hay distintos métodos para calcular la proyeccion de dividendos, y sabemos que el
reparto de dividendos a cuenta del beneficio del ejercicio anterior depende de la
decision de la direccion de empresa. Para calcular la proyeccion de dividendos,
calculamos la media geométrica, pues como indica Ferndndez (2005): “la media
aritmética sobreestima la rentabilidad diferencial, en tanto que la media geométrica
subestima” y es un mejor indicador para calcular el % de incremento en periodos largos.
Hemos calculado la media geométrica del dividendo por accidn desde que la empresa ha
repartido dividendos (desde 2002 a 2012). Para realizar la proyeccion, Damodaran
(2002) propone en funcion de la empresa y el tipo de proyeccidn, incluir un periodo
intermedio de desaceleracion que enlace el crecimiento del dividendo con el
crecimiento estimado a perpetuidad. De este modo, no hay una caida brusca en el
incremento de dividendos. Por lo tanto, aplicamos la media geométrica (% de

crecimiento del dividendo) a partir del afio 2014 hasta el 2016; y a partir del 2016,
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reducimos el crecimiento en los proximos 3 afios progresivamente del 2017 al 2019
hasta dejarlo en el 2019 con un crecimiento respecto al 2018 igual a la tasa de

crecimiento perpetuo (g = 3,10%).

Tabla 6.34. Célculo de estimacién de dividendos. Inditex

Ejercicio

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014€] 2015 2016E] 2017 2018E] 2019

Dividendos total

Capital social en
nlimero acciones

Dividendo bruto
por accién

incremento anual
de dividendos

Prevision
dividendos
perpetuos( media
geometrica) %

% Decrecimiento
anual a partir del
2017 (en 3afios)

69 87 218 299 418 524 652 654 748 997 1122

623 623 623 623 623 623 623 623 623 623 623 623 623 623 623 623 623 623

0,11 0,14 0,35 0,48 0,67 0,84 1,05 1,05 1,20 1,60 1,80 2,20 2,54 2,93 3,38 3,76 4,03 4,15

27% 150% 37% 40% 25% 25% 0% 14% 33% 12% 22% | 15% | 15% | 15%

11% | 7%

3%

15,36

4,09

Fuente: elaboracion propia.

Célculo de la media geomeétrica dividendos = (2,20/0,11)-1 = 15,36 (crecimiento 15,36%)

Célculo del decrecimiento en 3 afios = (15,36/(g*100))/3 = 4,09 (para nuestra estimacion
previa de g=3,10%)

3° Calculamos la tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondos. Al

ser Dividendos (DPA), la tasa de descuento correcta es Ke, la rentabilidad exigida a las
acciones, que ya habiamos estimado a partir del modelo de valoracion de activos de
capital (CAPM).

4° Caélculo del valor de la empresa. Actualizamos los dividendos (DPA) futuros

estimados utilizando la siguiente expresion.

n DPAn(1+g)
DPAi _ DPA1 DPA2 DPAn (Ke-g)
Valor empresa = - =
P j=q (1+ke)t  (1+Ke)! (1+Ke)? Tk (1+Ke)n (1+Ke)n
< > —MM»
> DPA Valor residual

Calculamos la valoracion de la empresa a partir del descuento de dividendos en funcion
del valor de los parametros utilizados en el célculo del FCF, es decir, la beta (8) y la

prima de mercado (PM).
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Tabla 6.35. Valoracién por Dividendos, segun valores de gy PM = 3%

SUPUESTO 1 2 3

B 0,64 0,80 1,00|
PM (prima de mercado) 3,00% 3,00% 3,00%
Ke 6,67% 7,16% 7,76%

Valor empresa por
valor neto actual 58.689,77| 51.104,81| 44.306,39
DPA (mill.e)

Valor accién por
valor neto actual 93,67 81,99 71,08
DPA (€/ac)

Fuente: elaboracion propia

Tabla 6.36. Valoracion por Dividendos, segun valores de gy PM = 3,50

SUPUESTO 1 2 3

B 0,64 0,80 1,00|
PM (prima de mercado) 3,50% 3,50% 3,50%
ke 6,99% 7,56% 8,26%
Valor empresa por

valor neto actual 53.470,85( 46.368,91| 39.851,23
DPA (mill.€)

Valor accion por

valor neto actual 85,78 74,39 68,54
DPA (€/ac)

Fuente: elaboracién propia

Como vemos, por este método el valor de la accion es menor, pero deberia dar el mismo
valor que por el método de descuento de flujos para el accionista (DFac), porque este es
el dividendo tedrico, si no da igual es porque la empresa no esta repartiendo todo el
dividendo teorico sino destinando una parte al crecimiento de la empresa, en los ultimos
dos afios ha reservado el 42% del beneficio. Para que diese lo mismo tendriamos que
ajustar el modelo en las tasas de crecimiento futuro del valor residual. Nosotros en este
caso estamos considerando un aumento moderado del dividendo en el periodo 2014 al
2016 y una caida progresiva de los dividendos desde el 2017 al 2019, situdndose este

Gltimo afio en un crecimiento del 3,10%, estamos siendo conservadores en las

estimaciones.
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6.3.2.4. Método de descuento de resultados anormales (beneficio econémico)

Para calcular el valor de la empresa mediante el método de descuento de resultados
anormales, seguimos los siguientes pasos:

1° Calculamos los resultados anormales (beneficio econdmico). Sabemos que se calcula

del siguiente modo:

BE=RDTO{*=RDTO ;—ke * RP ¢;

Donde:

e RDTO{®= Resultado anormal del periodo.
e RTDO = Resultado contable del periodo (t-1,t)
e Ke = Rentabilidad exigida a las acciones.

e RP ;= Recursos propios en el momento (t-1)

Por lo tanto, tenemos que obtener:
Resultado neto después de impuestos (RDTO) para cada afio desde 2001 a 2012. Estos

datos los obtenemos de la cuenta de pérdidas y ganancias (Anexo 2) de cada afio.

Recursos propios (RP) o Fondos propios para cada afio desde 2001 a 2012. Estos datos

los tomamos del balance de situacion (Anexo 1).

2° Calculamos la estimacion o proyeccion de RDTO y RP para el periodo desde 2013 a

2017, para poder calcular los resultados anormales de esos afios (Tabla 6.37).

RTDO: Calculamos el beneficio por accion (BPA) y el crecimiento del beneficio por
accion de un afo respecto del anterior, desde 2002 a 2012. Estimamos que el
crecimiento del beneficio por accion para los afios 2013 a 2017 sera el promedio de los
altimos 4 afios (17,5%). A partir de ahi, calculamos BPA y del BPA estimado

calculamos el RTDO estimado para los afios 2013 a 2017.

RP: Calculamos el ROE (Rtdo/recursos propios medios) para el periodo 2001 a 2012, y
estimamos que el ROE para el periodo 2013 a 2017 sera el minimo de los ultimos 3
afios (28,04%). Desde 2008 a 2012, el ROE ha variado entre un 28,10% y un 29,7%.
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Tabla 6.37. Célculo de RTDO y RP estimados 2013 a 2017

01 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2000 011 2012 200 20ME NISE NI6E 20U
—

B después de U M) M9 66 811 010 1258 1260 132 L1741 1046 2367 2781 3266 3837 4508 5295
impuestos (RTDO)

Capital socil

AIAISOCEIEN e 63 63 63 63 68 63 63 63 63 63 63 63 63 63 63 63
NnuMero acclones

BPA(poraccion) 055 070 072 104 130 162 202 202 212 279 312 380 446 524 616 723 850
9% crecimiento BPA B L% M0% B A% 5% 036 A% 3T 1% AT 175% 175% 115% 175% 175%
RECUTSOSPIODIOS e 120 2106 2303 2021 3470 4207 4709 5371 6423 7456 8482 0918 11651 13687 16,078 18,868
(valor contable total)

ROE (B despues de

muplestos Fondos.~ 232% 2T2% 232% 28T 305% 6% % 281% 251% 295% 280% 297% 28.04% 26.04% 28.04% 26,04% 280494
propios medios)

Fuente: elaboracién propia.

3° Aplicamos la tasa de descuento apropiada para la actualizacion del resultado

anormal. La tasa de descuento correcta es Ke, rentabilidad exigida a las acciones,

calculada a partir del modelo de valoracion de activos de capital (CAPM).

4° Calculamos el valor de la empresa. Empezamos por calcular los resultados anormales

0 beneficio econdmico que van a depender del valor de Ke, ya que:
BE=RDTO#=RDTO - ke * RP ¢;

Finalmente, ya podemos calcular el valor de la empresa, hallando el valor actual del

beneficio econdémico segun la expresion siguiente, para una tasa de crecimiento g = 0:

Valor empresa = RPt + Z

«—>
R. propios

BE t+1
BFE t+7 (Ke—-g)
;o1 (1+ke)™  (1+Ke)®
< > —>
2 BE VR
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Tabla 6.38. Valoracion por actualizacion de resultados anormales o beneficio

econdmico. Prima riesgo mercado 3%

B=0,64da Ke=6,67|2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E2015E2016E2017{
Ke x RP 99 118 141 160 195 232 281 317 358 429 497 566 662 777 913 1.073 1.260
BE=RDTO"% 343 331 505 651 815 1.026 980 1.005 1.383 1.517 1.870 2.215 2.605 3.060 3.595 4.223
Valorempresg pqrvalor 67.024
neto actual (mill.€)
Valor accién por valor
neto actual (€/ac.) 107,53
B=0,80daKe =7,16 | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E2015E2016E2017H
Ke x RP 106 126 151 171 209 249 302 340 385 460 534 608 711 835 981 1.152 1.353
BE:RDTOta 336 322 495 639 801 1.009 960 982 1.357 1.485 1.833 2.173 2.556 3.003 3.527 4.144
Valor empresa por valor
neto actual (mill.€) 65.927
Valor accién por valor
neto actual (€/ac.) 105,77

B=1daKe=7,76 |2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E2015E2016E2017H
Ke x RP 115 137 164 186 227 269 327 369 417 499 579 659 770 905 1.063 1.248 1.466
BE=RDTO" 327 312 482 625 783 988 934 953 1.324 1.447 1.788 2122 2.496 2.933 3.445 4.047

Valor empresa por valor
neto actual (mill.€)
Valor accién por valor
neto actual (€/ac.)

64.589

103,62

Fuente: elaboracion propia

Al calcular el valor de la empresa, actualizado al momento actual afio 2013, parte del

valor de la empresa depende de los recursos propios del afio anterior que nos lo

proporciona el balance de situacién y la otra parte depende de la prevision de los

resultados anormales. Por este motivo, los errores de estimacion del valor actual de los

futuros resultados anormales tienen un impacto menor en el valor de la empresa que los

que se derivan del empleo de modelos basados exclusivamente en el descuento de flujos

futuros, lo que hace de éste un método mas fiable pero conservador.

6.3.3.

Valor de mercado

La cotizacion en bolsa de una accion es el precio que ésta tiene en el mercado bursatil.

No se trata del valor de una accién; aunque precio y valor son dos conceptos que suelen

confundirse.

El precio de las acciones depende de la oferta y la demanda de los inversores. Esta

situacion puede deberse a una gran cantidad de razones:
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> Razones internas: Como por ejemplo, expectativas de ventas, deudas, entradas

en nuevos mercados, etc.

> Razones externas: Como por ejemplo, tipo de interés, desarrollo econémico de

un pais, modificacion de la legislacion laboral, etc.

En el caso de Inditex (ITX), el precio de cotizacion en bolsa ha tenido una evolucion

alcista desde su salida a bolsa.

Tabla 6.39. Evolucidn precio cotizacién accion vs valor patrimonial en Inditex

Ejercicio OPV 2001 2002 2003 2004 2005

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Fechacierre ejercicio 22-05-01 31-01-02 31-01-03 31-01-04 31-01-05 31-01-06 31-01-07 31-01-08 31-01-09 31-01-10 31-01-11 31-01-12 01-02-13
ValorcotizacionalClerre |y, 20 9513 9018 1566 2072 827 4347 3350 2990 4564 5519 6670 10320
(el ejercicio (€/ac.)
Crecimiento anual valor
cotizacion 505% 02% -294% 387% 302% 538% -2% -107% 526% 20% 20% 547%
Valor patrimonial accién
(@c) 238 283 338 384 469 557 677 762 862 1030 119 1361
Crecimiento anual valor
cetrimonial 185% 196% 136% 220% 188% 215% 126% 131% 196% 161%  138%

Fuente: elaboracién propia

El precio de cotizacion de la accién de ITX muestra las expectativas de los inversores
sobre el futuro de la compafiia, esto es, sobre su capacidad para generar flujos de
efectivo. Viendo la evolucion del precio de cotizacion, en especial en los ultimos 5 afios
(2008 al 2012), periodo de la actual crisis financiera en Espafa, parece que la accion de
ITX se ha convertido en un valor refugio, que los inversores han considerado seguro,

por lo que ha sido el de mayor revalorizacion en el IBEX.

Tabla 6.40. Evolucidn ratio Precio accién / Valor patrimonial en Inditex

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Precio / valor

928 785 464 566 603 781 495 392 530 536 558 7,58
contable

PER = Precio

., 3996 31,25 21,76 20,96 21,73 26,83 16,60 14,77 2152 19,76 2137 27,18
cotizacion/BPA

Fuente: elaboracion propia
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El ratio precio (cotizacion) sobre valor contable nos muestra el nimero de veces que el

precio de cotizacion contiene el valor contable. Compara el valor de Inditex en Bolsa
con su valor contable, es decir, deberia valer mas que su contabilidad ya que ésta refleja
el hecho de la actividad pero no las expectativas del negocio. Se considera que el valor
contable es el valor minimo de la empresa.

El ratio PER indica el nimero de veces que el beneficio neto anual de Inditex se
encuentra incluido en el precio de una accion. Inditex tiene PER elevado, lo cual
significa que las expectativas del valor son favorables y estan anticipando un
crecimiento de los beneficios en el futuro. Pero también puede significar que el precio
de la accion esta sobrevalorado y, por tanto, que resulte improbable que su cotizacion

siga subiendo.

Figura 6.41. Evolucion cotizacion ITX vs evolucion IBEX.
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Fuente: http://es.finance.yahoo.com

Las acciones de Inditex han experimentado una revalorizacion del 54,7% durante el
ejercicio 2012, cerrando a 103,2 euros por accion el 31 de enero de 2013, lo que
contrasta con el 14,6% de subida del Dow Jones Stoxx 600 Retail o el -1,7% de
descenso del indice de referencia espafiol Ibex 35 en el mismo periodo. El volumen

medio negociado ha sido de aproximadamente 2,6 millones de acciones diarias.

La capitalizacion bursatil de Inditex se ha situado en 64.328 millones de euros al cierre

del ejercicio 2012, un 602% superior al de su inicio de cotizacion el 23 de mayo de
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2001, frente a un descenso del -13% del Ibex 35 en el mismo periodo. Lo que parece
indicar que estamos ante una empresa gque presenta una ventaja competitiva frente a sus

competidores, que se ve reflejada en su cotizacion.

Finalmente, después de realizar el andlisis de valoracion, vamos a comparar los valores
obtenidos en el método de descuento de flujos, con el valor de mercado de la accién, en

funcion de los valores de gy PM.

Para la beta, estimamos #= 0,80 superior a su valor calculado (ver pagina 82), pues,
como indica Fernandez (2007), el valor de la beta debe ser acorde con las expectativas
de la empresa y a largo plazo la empresa tiende a comportarse como el mercado. Pero
estimamos que estara por debajo del mercado, porque es una empresa con una ventaja

competitiva.

Para la prima de riesgo del mercado, estimamos PM = 3%, (tal como se ha explicado en

la pag. 82).

Tabla 6.42. Valoracion por descuento de flujos vs Valor de mercado

Metodo Valoracion Resultados

descuento de flujos: FCF Cfac | anormales [Dividendos Valor de mercado
B (beta) 0,80 0,80 0,80 0,80 |Fuente: www.es.yahoo.es
PM (prima de mercado) 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% Fecha a cierre: 23/07/2013
Ke 7,16% 7,16% 7,16% 7,16%| [Hora cierre: 17:38
WACC 6,81% - - - Volumen del dia: 554.373
Valor empresa por el Valor empresa por el
UNA de FIujos (mil6) 77.067,25 72.194,26| 65.927,13| 51.104,81] |\/alor de cotizacién 60.918,08
Valor Accion por el Valor Acci6n por el
VNA de Flujos (€/ac.) ABSEA e 031 e Valor de cotizacion (e/ac.) S ife

Fuente: elaboracién propia

En la tabla anterior, vemos la valoracion por accion de Inditex, en el afio 2013 por los 4
métodos de valoracion por descuento de flujos utilizados y, lo comparamos con el valor
de mercado de la accidn al cierre del 23/07/2013 que fue de 97,73 €/accién, donde tres
de los cuatro métodos nos indican que la accion esta infravalorada. También podemos
comparar el valor de mercado, con el valor patrimonial (en libros) al final del ejercicio
(31/01/13) fue de 13,61 €/accion (ver tabla 6.39.) lo que demuestra la grandes

expectativas que tienen los inversores en el futuro de Inditex.
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7. CONCLUSIONES

En este trabajo se analiza la empresa Inditex desde su salida a bolsa en 2001 hasta el
momento actual en 2013. Tras una descripcion de la trayectoria del grupo, de la
orientacion estratégica del negocio, y de las peculiaridades de cada una de las ocho
ensefias con las que actta en el mercado, procedemos a realizar un analisis fundamental
de la empresa al que contribuyen tres aproximaciones: 1) el analisis mediante ratios de
la informacion financiera publicada por la empresa en sus cuentas anuales; 2) el analisis
de la estrategia para identificar el poder de sus clientes y proveedores, las potenciales
amenazas en cuanto a competidores y productos sustitutivos, y la rivalidad con sus
competidores actuales (cinco fuerzas de Porter); asi como las debilidades y fortalezas
internas de la empresa frente a las amenazas y oportunidades que se le presentan en
funcion del entorno (DAFO); y 3) la valoracion de la empresa, aplicando diversos
métodos de valoracidn complementarios, que permitan considerar distintos factores
fundamentales para determinar el valor conjunto del grupo empresarial: el desempefio
pasado de la empresa, la capacidad de generacion de rentas futuras y las expectativas de

los inversores que negocian sus acciones en los mercados de valores.

La empresa es un grupo global de moda que ha ido creciendo gradualmente, desde la
empresa Zara inicial hasta las actuales ocho cadenas independientes, en plena expansion
internacional. Se caracteriza por su elevada integracion vertical, su flexibilidad y
rapidez para captar las tendencias y adaptarse a ellas, la combinacion de moda, calidad y
precio en innumerables productos de elevadisima rotacion, y por el papel activo de las
tiendas en identificacion de tendencias, publicidad, captacion de clientes y potenciacion

de ventas.

Las conclusiones derivadas de los tres tipos de andlisis empiricos realizados son las

siguientes.

1° En el analisis de los ratios recomendados por Warren Buffett para identificar

empresas con ventajas competitivas duraderas, tanto el analisis de la cuenta de pérdidas

y ganancias como el analisis del balance de situacion muestran ratios en su mayoria
dentro de los valores recomendados y con tendencia positiva en el periodo 2001 a 2012.

Destacamos el elevado y creciente margen bruto, la ausencia de gastos de 1+D y los
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minimos gastos financieros de la empresa. La practica ausencia de deuda neta genera
valores Optimos en cuanto a solvencia, que unidos a porcentajes de rentabilidad
econdmica y financiera muy buenos y crecientes, han situado a la empresa en una
posicion de ventaja competitiva en la mayoria de los indicadores. Ademas, en los
ultimos tres afios ha destinado a reservas un 43% del beneficio para reinvertir en el
negocio y aumentar su expansion internacional. Todo indica que la empresa va a

continuar su expansion y que su ventaja competitiva es duradera.

2° En el andlisis estratégico: a través del analisis de las cinco fuerzas de Porter, hemos

detectado que Inditex ha sabido crear ventajas competitivas en un sector complejo. La
relacion calidad-precio resulta una buena estrategia para captar clientes. Su integracion
vertical, su internacionalizacion y su tamafio le otorgan ventaja en la negociacion con
los proveedores. Economias de escala, situacion, financiacion e imagen de marca
funcionan como barreras de entrada para sus potenciales competidores. Y, finalmente,
su répida adaptacion a los cambios en la demanda le permite defenderse en gran medida
de la amenaza de los productos sustitutivos. La existencia de oportunidades en cuanto a
productos Yy distribucién permite a la empresa mantener expectativas de crecimiento en
el negocio y no solo en la expansidn internacional. Todos estos elementos han llevado a
Inditex a ser lider mundial en el negocio textil del comercio minorista (disefio,

fabricacion, distribucion y venta).

3° Con la aplicacion de diversos métodos de valoracion, hemos detectado que el valor

patrimonial creciente de la empresa es considerablemente menor que el valor de
cotizacion, como corresponde a una empresa en auge. Tras utilizar cuatro métodos de
descuento de flujos (FCF, CFac, dividendos y resultados anormales), y considerar el
potencial de crecimiento en las distintas zonas geogréaficas donde opera, obtenemos un
rango de valores de la empresa para cada méetodo en funcion de tres niveles de riesgo de

la empresa y dos niveles de riesgo de mercado.

Fernandez (1999) para la valoracién de empresa recomienda principalmente FCF que
permite calcular directamente el valor total de la empresa (deuda y acciones) y CFac
que permite obtener el valor de las acciones. También Ayala, Blanco y Gonzéalez (2007)
aconsejan estos métodos para la valoracion de una empresa. Por otro lado, el método de

resultados anormales es un método méas conservador con menos posibilidad de error en
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la estimacion del valor de la empresa pues solamente hay una parte del valor de la
empresa que debemos estimar. EI método de descuento de dividendos resulta menos
representativo en este estudio por ser una empresa en crecimiento que no reparte el
potencial dividendo teorico, similar al CFac (Damodaran, 2002). La estimacién de
crecimiento deberia haberse ajustado teniendo en cuenta esta situacion, dando como

resultado un mayor valor residual.

En nuestra opinion, el método que mejor representa el valor de la empresa es el FCF,
y seguin este método el valor de la empresa es de 123,64 €/accion con una beta del 0,8 y
un WACC de 6,81% (tasa libre de riesgo de 4,76%, con una beta de 0,8 y prima de
mercado del 3%). Por tanto, segun estos datos, el valor de mercado no esté reflejando su
valor real, por lo que la accion de Inditex estad infravalorada y deberia mantener su
tendencia al alza. La fuerte apuesta del Grupo Inditex por la inversion durante el
ejercicio 2012, tanto en el area logistica como en la expansion, la renovacion de su
superficie comercial y la apuesta por la venta online, garantizan que la empresa siga en
su fase de crecimiento. Si tuviésemos que fijar un valor minimo de valoracion y mas
fiable nos fijariamos en el valor obtenido por el método de resultados anormales que

valora la empresa en 105,77 €/accion.

Por otro lado, sefialar que el valor de mercado actual de Inditex, a 23/07/2012 es de
97,73 €/accion. En términos absolutos, comparado con el precio de otras acciones del
Ibex 35 es un valor alto. Otro aspecto importante a tener en cuenta es el volumen
constante de acciones en circulacion a lo largo de los ultimos afos (en torno a los 623
millones de acciones). En efecto, el escaso volumen de deuda de INDITEX le hace ser
poco dependiente de eventuales ampliaciones de capital en busca de financiacion
extraordinaria. Esta estabilidad en el nimero de acciones en circulacion y la previsible
aumento de las ventas hace que la cifra de negocio por accion muestre una expansion
equivalente en los préximos afios, lo que afiade atractivo al valor. Ni que decir tiene que
una hipotética politica de recompra de acciones, reduciendo en consecuencia la oferta

de acciones en circulacion, afiadiria un atractivo ain mucho mayor.

Por altimo, sefialar que pensamos que en los proximos afios Inditex seguird con su

exitosa expansion internacional y aumento de la cifra de negocio, con la apertura de
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entre 450 — 480 tiendas nuevas al afio y el incremento de sus ventas online en todos los

mercados.

Una vez realizado el analisis fundamental de la empresa Inditex, podemos indicar que
hemos encontrado una empresa con ventaja competitiva duradera a largo plazo. Esta
conclusion se fundamenta en los resultados obtenidos con las tres metodologias

empiricas utilizadas en el estudio.

Trabajo Fin de Grado ADE
Cipriano Gurdiel Ramon

97




Tres aproximaciones para el analisis fundamental: El caso de Inditex

8. BIBLIOGRAFIA

> AECA (2006): “Aplicabilidad del Modelo de Ohlson para la valoracion de
acciones”, Documento n.° 8, Valoracion de empresas, Madrid.

» AMAT, O. (2008): Anélisis de estados financieros: Fundamentos y
aplicaciones, Ediciones Gestién 2000, Barcelona.

> AYALA, J.C.; BLANCO, L. Y GONZALEZ, L (2007): “Valoracion de
empresas por descuento de flujos de caja: proyeccion de ratios y el valor terminal por
multiplos”, Revista conocimiento, innovacion y emprendedores: camino del futuro,
Universidad de la Rioja

» BUFFETT, M. Y CLARK, D. (2009): Warren Buffett y la interpretacion de
estados financieros: invertir en empresas con ventaja competitiva, Ediciones Gestion
2000, Barcelona.

» BUFFETT, M. Y CLARK, D. (2007): Buffettologia: Las técnicas jamas
contadas que han hecho de Warren Buffett el inversor mas famoso del mundo,
Ediciones Gestion 2000, Barcelona.

» BUFFETT, M. Y CLARK, D. (2007): El Tao de Warren Buffett: La sabiduria
de un genio, Alienta, Barcelona.

» DAMODARAN, A. (2002): Investment Valuation (22 ed.), John Wiley & Sons,

New York.
> FERNANDEZ, P. (1999): Valoracion de empresas, Ediciones Gestion 2000,
Barcelona.

> FERNANDEZ, P. (2004): Valoracion de empresas. Como medir y gestionar la

creacion de valor, Ediciones Gestion 2000, Barcelona.

> FERNANDEZ, P. (2005): “La prima de riesgo del mercado (Market Risk

Premium) ”, Documento de investigacion del IESE — CIIF, N° 771, Universidad
de Navarra.

> FERNANDEZ, P. (2007): “120 errores en la valoracion de empresa”,

Documento de investigacion del IESE — CIIF, N° 681, Universidad de Navarra.
> GINER INCHAUSTI, B. y INIGUEZ SANCHEZ, R. (2006): “La capacidad de

los modelos de Feltham — Ohlson para predecir el resultado anormal: Una

Trabajo Fin de Grado ADE
Cipriano Gurdiel Ramon

98




Tres aproximaciones para el analisis fundamental: El caso de Inditex

aplicacion empirica,” Revista espafiola de financiacion y contabilidad, 132, pp.
729-759
GOMEZ-BEZARES, F. y SANCHEZ, J. L. (2002): Las ratios: un instrumento

de analisis y proyeccion, Piramide, Madrid.

» GRAHAM, B. (2010): Invertir segun Benjamin Graham: Los primeros escritos

del padre de la inversion, Deusto S.A Ediciones, Bilbao.
» GUERRAS, L.A. y NAVAS, J.E. (2007): La direccion estratégica de la
empresa: Teoria y aplicaciones 4 ed., Thomson- Civitas, Madrid. Cap. 6.

>
>

INDITEX (2013): Informes anuales 2005 al 2012.

LOPEZ LUBIAN, F. y DE LUNA, W. (2002): Finanzas corporativas en la
practica, McGraw-Hill, Madrid.

OHLSON, J. A. (1995): “Earnings, book values, and dividends in equity
valuation”, Contemporary Accounting Research, vol. 11, n.° 2, pp. 661-687.
PORTER, M. (1982): Estrategia Competitiva: Técnicas para el anélisis de los
sectores Industriales y de la Competencia. Editorial Continental. México.
PORTER, M. (2009): Ser Competitivo. Edicién actualizada y aumentada.

Ediciones Deusto (coleccion: Harvard Business School Press). Bilbao.

Paginas Web (www):

Damodaran on line. 2013. de http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

El economista. 2013. de
http://www.eleconomista.es/interstitial/volver/unir13/bono/bono-espana-10-

years
IESE business school. 2013. de http://www.iese.edu/es/claustro-

investigacion/claustro/directorio-profesores/pablo-fernandez/

Internacional Monetary Fund (IFM). 2013.de
http://www.imf.org/external/datamapper/
Industria del disefio textil S.A. 2013.de http://www.inditex.es//

Yahoo finance.2013. de http://es.finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EIBEX
Yahoo finance.2013. de
http://es.finance.yahoo.com/g/hp?a=&b=&c=&d=6&e=23&f=2013&g=d&s=1TX.mc&adl

=1

Trabajo Fin de Grado ADE
Cipriano Gurdiel Ramon

99



http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://www.eleconomista.es/interstitial/volver/unir13/bono/bono-espana-10-years
http://www.eleconomista.es/interstitial/volver/unir13/bono/bono-espana-10-years
http://www.iese.edu/es/claustro-investigacion/claustro/directorio-profesores/pablo-fernandez/
http://www.iese.edu/es/claustro-investigacion/claustro/directorio-profesores/pablo-fernandez/
http://www.imf.org/external/datamapper/
http://www.inditex.es/
http://es.finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EIBEX
http://es.finance.yahoo.com/q/hp?a=&b=&c=&d=6&e=23&f=2013&g=d&s=ITX.mc&ql=1
http://es.finance.yahoo.com/q/hp?a=&b=&c=&d=6&e=23&f=2013&g=d&s=ITX.mc&ql=1

Tres aproximaciones para el andlisis fundamental: El caso de Inditex

ANEXO

ANEXO 1: Balance de situacion

Balance de situacién: Afio 2000 y 2001
(Cifra en miles de euros)

BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS AL 21 DE ENERQ DE 2002, 2001 Y 2000

miles de euros

ACTIVO 3l-ene-02 31-ene-01 (") 31-ena-00 {*)
) INMOVILIZADD
1. Gasins de establecimienin {mia 5) BOT 2013 a73
1L nmovtzaciones nmsterdes o 6 A52.015 303.307 262.137
- 47258 T B5E U2
fR— esm) 500} 0.2
Frovisioses: {7 e HE
| ———— 1.228.267 1.045.920 B70.824
[ S—— M2 Lo R
esialaciones ifcicas y magisarta 1Mz88 BOL1AE BEI%
[ 174542 100015 102378
Aniiciprs & lemovilimcioers naleriales e oo 47.328 336 ke
At WTT) (366 538 A1L35
Frvisioses: 0 0 20
IV, Innovilzacioses Anancierss (nota & Bl.324 41.312 34.258
Fastripacions piesas = squivalmc am .65 B
Carera de valores 3 g plam 48 12.363 5145
P 18182 2088 21144
Frovisioses: {120 1oL (125
¥, Acclones de |a socedad dominanie 447 3.151 1.082
Total inmovilizada 1.662.660 1.395.712 1.168.776
) FORD0 BE COMERCIO DE CONSOUDACION siagy T2.136 ga.112 98.115
[} CASTOS A DISTRIELIR EN VARIOS

EIERCICICS otz 1y 16.469 22.480 24.077
F) ACTIVO CIRCULANTE
1L Bxisienclas mom 1n) A53.802 245049 188.459
1L Desdores 184.228 145182 121.619
Cliesies por venlas y prestacion de senvicks 85.089 TIL.038 LB &3
O o ES48T T5.035 B3E58
Frovisioees 1248 a0 T
V. Imersiones Amancimas wmporales ok 12) 52.310 84.911 50,009
Carlera de valiores a cosio plazo 4E300 GBETE 13409
O ol ies: G010 F-AL Y 16500
WL Tesoresia 256768 1 18.960 114.457
WI. Asstes par pestodificackin B.563 5.213 7.362
Total activo droulante B53.671 600.315 481.9048
TOTAL ACTIVO 2.604.936 2.107.619 1.772.8B74

las nolas 1 a 22 de la Memoda adjusta y el Anexo | forman parte inlegranie del balance de siuacidn al 11 de enero de 2002

[*) Se presentan exclhisivamente a efecios comparativos
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BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS AL 31 DE ENERO DE 2002, 2001 Y 2000

miles de euros

PASIVO l-ena-02 | 31-ene-01 {*) | 31-ene-00 (%)
A) FONDOS FROPIOS (noda 14)
I Capital suscrin 73500 43,500 02 556
IL. Frima de emision 20,370 20,370 1]
0. Beserva de revalorizackin 1642 1.692 1685
I¥. Ohirass reservas de |a sockedad dominane 5BG6.B6G 4B0.028 ZED 528
Erservas disribulbles GET.553 458211 270333
Erservas no disrbaibi= 19.308 21518 19.553
¥. Reserves sdad. consolldadas integr. global o prop. 434,242 2B1.630 272131
W1, Beseavas mn socledades puesias en equivalenda GED 730 155
VI Difierencias de conversiin B.112 34.908 31.948
e sefades. omsciihadas por isiegr. Global B1z s LIk
VI Benefido atribulble a la sociedad dominante 30412 250241 4771
Erssadn comnlidade [Bmefice v péndidas) 5244 261 821 206246
Resskachn airuicko 2 la mincria (Besefiios y Perellas) (4,83} (2,680} {1475
[ Dividendo a oeenta enirsgadn en el ejendicin 0 (1.202) 0
Toital fondos propios 1.486.192 1.170.907 BO3.185
B) INTERESES MINORITARIOS jnoi 15) 21.053 11.271 14.088
[ INCRESCS A DISTRIELTR EN VARIOS

FIERCICICS (nota 16 4.821 2044 1.869
Ey FROVISIONES PARA RIESCOS Y CASTOS fpota 17) 55.350 21.261 21.053
Fy ACREEDORES A LARCO PLAZO
II. Demdas com enddades de crédiio o 18) 138.200 I65.538 207 800
0. Oiirvs acreedores (oot 1) 64905 66258 B3.144
Total acresdores a largo plaz 203.204 231.798 290.944
() ACREEDCIRES A CORTO PLAZD
II. Demdas com enddades de crédiio o 18) 118.488 06871 116.338
[0. Denrdas com soc. puesias en equivalencla noia 13) 1.064 1827 1448
I¥. Acrepdares comerclales 426.342 322.073 276111
¥. Oiras dedas no comencales (ot 15 ZE8.288 248.571 157.778
VI Aymsis por perdoedificaciin M a8 60
Total acresdores a corio plazo 834.218 670.340 G51.735
TOTAL PASIVO 2604936 2107619 L.TT2.874

Las nofas | a 22 de la Memoria adjusta y el Anexo | forman parte iniegranie del balance de siimcidn al 21 de enero de 2002
[*] Se presentan exchisivamenie a efecios comparalivos

Trabajo Fin de Grado ADE

Cipriano Gurdiel Ramon
101




Tres aproximaciones para el andlisis fundamental: El caso de Inditex

Balance situacion ( Afio 2001 y 2002)
Cifras en miles de Euros.

BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS AL 31 DE ENERO DE 2003 Y 2002

mies de eums.
ACTND -EME-I J4-EME-I2 ()
B INMIV ILIZADOD
|. Bastos de establecimiento (rot 51 560 =ir)
1. Inmawilizaciones inmatenzles inok & 37E413 35205
Bizres y dersches innateroles 404 36 472540
Anarimdones [H1E217) {86
rowmionas (3] (Bs7)
[l Inmiwilizciones matenzles inok 71 1.333.143 1211 887
Termenes y construodmes A0 2
Instalaciones onicas y nagqeirena 1. 20n080 1283
Ore inmowiizda .19 frdsi2
Antiopos = nnoalizonnes naerales snorss Ersd2 734
Anarimcones |5E8 3671 (&8 27)
Provisines (18581 (1.3
. Inmvilizacionss. financisrzs inok ) 7003 b
Partic pacones pusstas =n squraienaa 12 A
Cartera de valores a large plam 534 LEL]
Dtroes créiios =4l 40482
Trovmiones oz H2m
V. Acciones de la sociedad dominante i 15) 447 7
Total inmovilizado 1.784. 256 1.646.280
C) FONDO DE COMERCID DE CONSOLIDACION (rot 3) B2.E12 12136
0] GASTOS A DISTRIBUIR EM VARIDS EJERCIGIOE inot 401 13031 16.469
Ej ACTIVD CIRCULANTE
I, Existencizs (not 11] 382.430 B8
I, Deudores inota 12 237678 184.228
Dientes por wentas y prestaaion de sendcias il s 300
(Orms deudores 14448 B 4k
rowmionas {1 508 248
IV Inversiones financierzs tem porzles s 13) 284 343 52.40
[Cariera de valores a oorio plazg s2iar 46300
[troes crédiios 228 BHD
VL. Tesoreria 221 580 256.768
VIL Astes por parindificacion 0 238 B.563
Total activo circulanie 1.145.987 B53.671
TOTAL ACTNVD 3.0H3.706 2.588.556

Las notas 1 a 24 oe |a Memara Adjunta ¥ el Anaxn | forman parte Integrante ded balance de situacion al 31 de ener de 2003
{*] S& presenta exclusivamente a efecios COmparatvos.
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BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS AL 31 DE ENERO DE 2003 Y 2002

miles de auros
PASIVO 31-ENE-03 31-ENE-02 (%)
A) FONDOS PROPIOS (nota 15)
1. Capital suscrito 93.500 %3.500
II. Prima de emision 20,379 20379
11I. Reserva de revalorizacion 1692 1.602
IV. Otras reservas de la sociedad dominante 773.302 586 866
Raservas distripuibies 753.999 567.563
Resarvas no distribulbles 19.303 19.303
. Reservas en sdades. consolidadas integr. global o prop. 556.571 434.242
VI. Reservas en sociedades puestas en equivalencia (874) a9
VII. Diferencias de conversidn de sdades. consolidadas par integr. global (nota 2.d) (124.407) 8112
VIIl. Baneficio atnbuible a ka sociedad dominante 433.09 340412
Rasuitado consoiidado (Banaticlos) 442.478 345,044
Rasuftado atribuido a ka mingrta (Banaficlos y Pardidas) [4.385) (4.632)
[¥. Dividendo a cuenta entregado en el gjercicio 0 0
Total fondos propios 1.761.254 1.486.192
B) S0CI0S EXTERNOS (nota 16) 19.336 21.053
D) INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS (nota 17) 8.535 4.921
E) PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS (nota 13) a1.147 38.970
F) ACREEDORES A LARGD PLAZO
Il. Deudas con entidades de crédito (nota 19 129.343 138.209
lll. Otros acreedores (nata 20) 41.443 £4.995
Total acreedores a largo plazo 170.786 203.204
G) ACREEDORES A CORTO PLAZO
Il. Deudas con entidades de crédito (nota 13) 144522 118.488
Ill. Dewdas con sociedades puestas en equivalencia jnota 14) 2243 1.064
IV. Acreedores comerciales 506.173 426.342
. Otras deudas no comerciales (nota 2a) 359403 288.285
VII. Ajustes por periodificacion 397 34
Total acreedores a corto plazo 1.012.738 B34.216
TOTAL PASIVO 3.013.796 2.588.556

Laz notas 12 24 de |z Memoria Adjunta y el Anexo | forman parte integrante del balanca de situacidn al 21 de enaro de 2003
(*} Se presaenta exclusivamenta a efectos comparativos.
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Balance de situacién (afio 2002 — 2003)
(cifra en miles de Euros)

ACTIVO 31-ener-04 31-ener-03*
B} INMOVILIZADO
l. Gastos de establecimiento (nota 5) 528 560
Il. Inmiovilizaciones inmateriales (nota ) 412944 378113
Bienes y derechos inmateriales 547237 494985
Amartizaciones (133.8B9) (116.217)
Prowvisiones (404) [B55)
Il Inmovilizaciones materiales (nota 7) 1.599.266 1.333.143
Terrenos y construcciones 557.362 477.100
Instalacionas tacnicas y maguinaria 1526191 1.185.009
Otro inmovilizado 240728 196.719
Anticipos & inmovilizaciones materiales en curso 54.045 B7.542
Amaortizationes (748.900) (589.362)
Provisiones (30760 (23.955)
V. Inmovilizaciones financieras (mota 8) 105.424 79.003
Participaciones puestas en equivalencia 23.188 18.275
Cartera de valores a largo plazo 59: 5.890
Otros craditos 76.263 54540
Provisiones (18) (102)
V. Acciones de la sociedad dominante (nota 15) 89 447
Total inmovilizado 2.118.251 1.791.266
C. FONDO DE COMERCIO DE CONSOLIDACION (nota9) 53.253 62.612
D. GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS (nota 10) 17.902 13.931
E. ACTIVO CIRCULANTE
II. Existencias (nota 11) 486.440 382439
lll. Deudores (nota 12) 32B.856 237.678
Clientes por ventas y prestaciones de sarvicios 1295M 97.704
Otros deudares 201451 141.482
Prowvisiones (2.096) (1.508)
V. Inversiones financieras temporales (nota 13) 180.342 294.343
Cartera de valores a corto plazo 44,302 52057
Otros creditos 136.040 242.2B6
V. Tesoreria 316.023 221.689
VII. Ajustes por periodificacion 9.285 9.838
Total activo circulante 1.320.946 1.145.987
TOTAL ACTIVO 3.510.352 3.013.796

() Se presenta exdusivamente & efectos comparativos
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PASIVO 31-ener-04 3-ener-03*
.ﬁ) FONDOS PROPIOS (nota15)
|. Capital suscrito 93.500 93.500
Il. Prima de emisidn 20.379 20.379
Ill. Reserva de revalorizacidn 1.692 1.692
IV. Otras reservas de |la sociedad dominante an.sar 173.302
Reservas distribuibles g852.582 753.999
Reservas no distribuibles 18945 19.303
V.Reserva en sociedades consolidadas por integracion global o proporcicnal 799.755 556.571
Vl. Reservas en sociedades puestas en equivalencia (540) (874)
VII. Diferencias de conversion de sociedades consolidadas por integracién global (nota 2.d) (126.817) (121.407)
VIIl. Beneficio atribuible a la sociedad dominante 446.451 438.091
Resultado consalidado (Beneficias) 448631 442476
Resultado atribuido a la minona (Beneficios y Pardidas) (2.180) (4.385)
Total fondos propios 2.105.947 1.761.254
B] S0CIOS EXTERNOS (nota 16) 21.217 19.336
D] INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS (nota 17) 29.663 B8535
E]' PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS (nota 18) 23.079 41.147
F]' ACREEDORES A LARGO PLAZO
Il. Deudas con entidades de credito (nota 19) 156.568 120343
lIl. Otros acreedores (nota 20) T5.167 41.443
Total acreedores a largo plazo 231.735 170.786
G-] ACREEDORES A CORTO PLAZO
Il. Deudas con entidades de credito (nota 19) 81.492 144 522
lll. Deudas con seciedades puestas en equivalencia (nota 14) 2.026 2.243
IV. Acreedores comerciales B52.422 506.173
V. Otras deudas no comerciales (nota 20) 356.71 359.403
VIl Ajustes por periodificacion (1] 397
Total acreedores a corto plazo 1.092.11 1.012.738
TOTAL PASIVO 3.510.352 3.013.796

{*) Se presenta exclusivarmente a efectos comparativos
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Tres aproximaciones para el andlisis fundamental: El caso de Inditex

Balance de Situacién (Afio 2003 y 2004)
(cifra en mil. de euros)

b) Balance de situacion consolidado al 31 de enero de 2005

Datos en millones de euros

31 enero 2005 31 enero 2004
Activo
Inmowviizado nete  (*) 25072 21183
Fondo de comercio 985 53,3
Gastos a distribulr en varios ejercicios 215 179
| Total activo fijo 2.627,1 2.1894
Existenclas 5140 4864
Deudoras 2825 3289
Inversiones fin. temporales y tesoreria 7733 4964
Ajustes por periodificaciin 123 93
| Total activa circulante 1.582.0 1.3209
| Total Activo 4,209,2 3.510,4
Paslvo
| Fondos proplos 2502,7 2.1059
Minaritarios, ingresos a distribuir y provisiones 1440 80,0
Deuda financlera a largo plazo 1073 156,6
Otras deudas a largo plazo B6,3 75,2
[ Pasivo largo plazo 337,6 3117
Deuda financlera a corto plazo 160,7 815
Acreedores comerciales y no comerciales 1.208,1 1.011,2
[ Pasivo a corto plazo 1.3689 1.092,7
[ Total Pasive 42092 35104 |

{*) Incluye autocartera por 0,89 millones de euros
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Tres aproximaciones para el andlisis fundamental: El caso de Inditex

Balance de Situacién (afio 2004 — 2005)
(cifra en miles de euros)

8 2 Industria de Disefio Textil 5.A. y sociedades filiales
L ]

BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS

(Cifras en miles de eoros)
(notas) 31 enero 31 enero

ACTIVO 2006 2005

ACTIVOS CORRIENTES 2.046.612 1.561.713
Fectivo y equivalentes (20) 9BE.405 771842
Deudores (10} 3312 240,035
Existencias (1) 684392 S17.870
Activos por Impuestos sobre Beneficios  (24) 30609 14.064
(Otros activos corrientes 15.884 17.902
ACTIVOS NO CORRIENTES 3.156.251 2.651.153
Inmovilizado matenal (12) 2410032 2002151
Propiedades de inversion {13) 14727 10,535
Derechos sobre locales arrendados (14) 410,690 366.632
(Otros activos intangibles (14) 9.269 9.098
Fondo de comercio (15) 79.054 GB.ITT
Inversiones financieras (16) 61.021 53470
Inversiones en empresas asodadas (17 7.040 1.132
Activos por impuestos diteridos (24) 7116 61.367
Diros (18) 87.162 71891

PASIVD

PASIVOS CORRIENTES 1.850.828 1.372.355
Acreedores 19} 1.509.526 1.075.453
Dewuda tinanciera (20) 205.192 163.733
Pasivos por Impuesios sobre Beneficios  (24) 132.110 133.168
PASIVOS NO CORRIENTES 431.162 447.211
Deuda tinanciera (20) J6.099 119.185
Pasivos por impuestos diteridos (24) 106735 89.177
Provisiones (1) 41.965 31728
(Obros pasivos a largo plazo (22) 206.363 20711
PATRIMONIO NETO 2.920.873 2.393.300
Patrimonio neto atribuido a la dominante 2E0BETR 2376078
Patrimonio neto atribuido a los minoritarios 21.995 17.122
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Tres aproximaciones para el andlisis fundamental: El caso de Inditex

Balance de Situacion ( Afio 2005 -2006)
(cifra en miles de euros)

Industria de Diseno Textil, S.A. y sociedades filiales

Balances de situacion consolidados

len miles de euros)

Activo [notas] 3N-01-07 3-01-06
Activos corrientes 2.148.332 2.046.612
Efective y equivalentes 1201 904.148 988.405
Deudoras [10] 363.635 327322
Existencias 111 823.903 £84.392
Activos por Impuestos sobre Beneficios [24] 20.870 30,5609
Otros activos corrientes 33778 15.884
Actives no corrientes 3.593.830 3.156.251
Inmaovilizado material 112] 2.788.814 2.410.032
Propiedades de inversidn 1131 11.851 14.227
Derechos sobre locales arrendados 114] 454196 £10.4690
Otros activos intangibles [14] 15.220 9.269
Fondo de comercio [15] 98.992 792.094
Inversiones financieras [14] 33.3715 61.021
Inversiones en empresas asociadas 1171 & 444 7.040
Activos por impuestos diferidos 124] B8 851 T7.714
Otros [18] 98.083 87.142
Total active E.T42.162 E.202.863

len miles de euros)

Pasiva

Pasivos corrientes 1.BBA. T4 1.850.828
Acreedores 1191 1.618.825 1.509.525
Deuda financiera (201 145077 209.192
Pasivos por Impuestos sobre Beneficios [24] 120.839 132.110
Pasives no corrientes 386.817 £31.162
Deuda financiera 120] 47 314 76099
Pasivos por impuestos diferidos [24] 104.319 106.735
Provicicnes 121 45114 4£1.945
Otros pacivos 2 largo plazo 122] 190.070 206.363
Patrimonio neto 3LT0.604 2.920.873
Patrimonic neto atribuido a la dominante 3.448.377 2.898.878
Patrimonio neto atribuido a los minoritarios 22277 21995
Total pasivo E.T42.162 E.202.853

Trabajo Fin de Grado ADE

Cipriano Gurdiel Ramon
108




Tres aproximaciones para el andlisis fundamental: El caso de Inditex

Balance de Situacién (Afio 2006 — 2007)
(cifra miles de euros)

2 Balance de situacidn consolidado

Industria de Mhsefio Tesxtl, 5.A. v sociedades filiales

(Gifras en miles de euros) (Motas) 31-01-08 J1-01-07
Activo

Activos corrientes 2.981.595 2.148.332
Efectivo y equivalentes {19) 1.465.835 906,145
Deudores (9] 463.T16 163,635
Existencias {10 1.007.213 B23.903
Artivos par impuestas sobre beneficios (23) 1719 H.ETD
(s actives cormientes 43,112 13776
Activos no comientes 4.124.007 3.593.830
Inmovilizado material {11} 1182112 2.788.816
Propiedades de imversion (12] 9475 11.851
Derechos sobre locles amendados (13) 504,504 454,196
Otros actives intangibles {13) 13,344 15220
Fondo de ComsTio {14) 175,583 58.992
Inversiomes financiers {15) 36174 33,375
INVersiones en Smpresas asolisds {16} - &AL
Activos par impuestas diferidos (23} 133.020 88,551
Oiros {17) 119.695 58,063
Total activo 7.105.602 5.742.162
Pasive

Pasivos Comientes 2.458.067 LEB4L.T41
Acreadores (18] 1.975.751 L618.825
Dewda financier {19} ITLETE 145,077
Pasivos por impuestos sobre beneficios {23} 111540 170.839
Pasivis no comientes 430484 JBE6.B1T7
Dewda financiera {13) 42358 4T7.314
Pasivos par impuestas diferides (23} 110.957 104319
Prowisiones {20 47681 45,118
Otros pasivos a lanpa plamo {21) 279,488 150.070
Patrimonio neto 4.217.051 3470604
Patrimanio neto tribuido 2 l3 dominante 4.193.129 1448377
Patrimonio neto stribuido 2 los minoritarios 235922 22277
Total pasive 1.105.602 5.742.162
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Tres aproximaciones para el analisis fundamental: El caso de Inditex

Balance de Situacién (Afio 2007 — 2008)
(Cifra en miles de Euros)

2. BALANCE DE SITUACION
CONSOLIDADO

Industria de Disefio Textil, 5.A. y sociedades filiales

(Cifras en miles de auros) (notas) 31-0109 31-01-08
ACTIVO

Activos cormentes 3.264.041 2.981.595
Efectivoy equivalentes (19) 1466291 1466 835
Deudores a) £he 311 463716
Existencias (10) 1064 840 1007.213
Activos por Impuestas sobre Beneficios (23) 15342 1719
Otras activos corrientes 142257 43112
Activos no corrientes §.512.605 §.124.007
Inmovilizada material (11) 34423711 3182112
Propiedades de inversion (12) 8455 0.475
Derechos sobre locales arrendados (13) 631468 504 604
Otros activos intangibles (13) 16476 13344
Fondo de comercio (14) 131685 125583
Inversiones financieras (18) 14416 36.174
Activos por impuestos diferidos (23) 203.100 133.020
Otros (17) 164 684 119,695
TOTAL ACTIVD 7.776.646 7.105.602
PASIVO

Pasivos corrientes 2.390.848 2.458.067
Acreedores (18) 2073141 1976261
Deuda financiera (19) 234,037 371276
Pasivas por Impuestos sobre Beneficios (23) 83670 111540
Pasivos no corrientes 637.198 430,484
Deuda financiera (19) 13241 42358
Pasivos por impuestos diferidos (23) 213847 1104957
Provisiones (20) 101820 47.681
Otros pasivos a largo plazo (21) 308.290 220488
Patrimonio neto 4.748.600 4.217.051
Patrimonio neto atribuido a la dominante 47T £153.129
Patrimanio neto atribuida a los minaritarios 26886 23922
TOTAL PASIVD 7.776.646 7.105.602

Trabajo Fin de Grado ADE
Cipriano Gurdiel Ramo6n

110




Tres aproximaciones para el analisis fundamental: El caso de Inditex

Balance de Situacién (afio 2008 — 2009)
Cifra en miles de euros

2. BALANCE DE SITUACION
CONSOLIDADO

Industria de Diseiio Textil, 5.A. y sociedades filiales

[Cifras en miles de suros) (notas) 31-01-09 31-01-08
ACTIVO

Activos corrientes 3.264.041 2.981.505
Efectivo y equivalentes (1g) 1466.291 1466 835
Deudores [a) che 311 463.716
Existencias [10) 1054840 1007.213
Activos por Impuestos sabre Beneficios (23) 16342 1719
Otros activos corrientes 142267 43.112
Activos no corrientes 4.512.605 §.124.007
Inmovilizado material (12) 3442321 3182112
Propiedades de inversian (12) 8458 0.475
Derechos sobre locales arrendados (13) £I1468 504 604
Otros activos intangibles (13) 16476 13.344
Fondo de comercio (14) 131688 12¢ 683
Inversiones financieras (15) 14416 36.174
Activos por impuestos diferidos (23) 203.100 133.020
Otros (17) 164684 119 695
TOTAL ACTIVO 7.776.646 7.105.602
PASIVO

Pasivos corrientes 2.390.848 2.458.067
Acreedores (18) 2073.141 1475251
Deuda financiera (19) 2134037 371276
Pasivos por Impuestos sobre Beneficios (23) 83670 111540
Pasivos no corrientes 637.108 430.484
Deuda financiera (19) 13241 42.358
Pasivos par impuestos diferidos (23) 213847 110957
Provisiones (20) 101820 47681
(Otros pasivos a largo plazo (21) 308.290 220488
Patrimonio neto §.748.600 §.217.051
Patrimonio neto atribuido a la dominante £721714 £193.129
Patrimonio neto atribuido a los minoritarios 26886 23922
TOTAL PASIVO 7.776.646 7.105.602
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Tres aproximaciones para el analisis fundamental: El caso de Inditex

Balance de Situacién (afio 2009 — 2010)
(cifra en miles de euros)

3. BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO
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Tres aproximaciones para el analisis fundamental: El caso de Inditex

Balance de Situacion (afio 2010 — 2011)

Cifra de miles de euros.
INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL,S.A. Y SOCIEDADES FILIALES

3. Balance de situacion consolidado

[Cifras en miles de euros) Motas 31-01-12 31-01-11
ACTIVO

ACTIVOS CORRIENTES 5.437.289 5.202.512
Efectivoy equivalentes (19) 3.466.752 3433452
Deudores (10) 531048 481844
Existencias (11) L277.009 1.214.623
Otros activos financieros (26) 50.684 81
Activos por Impuestes sobre Beneficios corriente (23) 17.235 16.958
Otros activos corrientes 94.561 55.554
ACTIVOS NO CORRIENTES 5.521.889 A4.623.568
Inmovilizado material (12) 4.063.066 3.397.083
Propiedades de inversion (13) 19.807 17.354
Dereches sobre locales arrendados (14) 499.960 526,306
Otros activos intangibles (14) 114.148 20.444
Fondao de comercio (15) 218.004 131685
Inversiones financieras (16) 9.501 8.921
Activos por impuestos diferidos (23) 356.372 290.350
Otros (17) 240.941 213425
TOTAL ACTIVO 10.959.178 9.826.079
PASIVO

PASIVOS CORRIENTES 2702774 2.674.907
Acresdores (18) 2.475.140 2.419.583
Deuda financiera (19) 686 2682
Otros pasivos financieros (26) 22.880 39.274
Pasivos por Impuestos sobre Beneficios corriente (23) 204068 213.368
PASIVOS NO CORRIENTES 8oo.827 728.005
Deuda financiera (19) 1.544 4.172
Pasivos por impuestos diferidos (23) 182.531 172648
Provisiones (20) 147.318 156.610
Otros pasivos a largo plazo (21) 469.434 394.575
PATRIMONIO NETO 7.455.577 6.423.167
Patrimonio neto atribuido a la dominante 7.414.806 6.386.183
Patrimonic neto atribuido a los minonitarios 40.771 36.984
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 10.959.178 9.826.079
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Tres aproximaciones para el analisis fundamental: El caso de Inditex

Balance de Situacion Afo 2011 — 2012
(Cifra en miles de Euros.)

INDITEX

INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL,S.A. ¥ SOCIEDADES FILIALES

BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO

(CIFRAS EN MILES DE EUROS)
(notas) 31-01-13 31-01-12
ACTIVO
ACTIVOS CORRIENTES 6.692.150 5.437.289
Efectivo v equivalentes (18} 3842918 3.466.752
Inversiones Financieras Temporales (18) 260.632 0
Deudores (&) 847.608 531.048
Existencias (10) 1.581.297 1.277.009
Otros activos financieros (25) 7.831 50.684
Activos por Impuestos sobre Beneficios comiente (22) 58.936 17.235
Otros activos corrientes 92 928 94.561
ACTIVOS NO CORRIENTES 6.198.166 5.521.889
Inmovilizado material (11} 4.662.407 4.063.066
Propiedades de inversion (12} 82.567 19,807
Derechos sobre locales amendados (13} 487.474 499.960
Otros activos intangibles (13) 125.326 114,148
Fondo de comercio (14) 207.089 218.094
Inversiones financieras (15) 3.992 9.501
Activos por impuestos diferidos (22) 382.554 356.372
Otros activos no cormientes (16) 246.757 240541
TOTAL ACTIVO 12.890.316 10.959.178
PASIVO Y PATRIMONIO NETO
PASIVOS CORRIENTES 3.485.064 2.702.774
Acreedores (in 3.243.281 2.475.140
Deuda financiera (18) 2437 68O
Otros pasivos financieros (25) 73.918 22.880
Pasivos por Impuestos sobre Beneficios comente (22) 165.428 204.068
PASIVOS NO CORRIENTES 923.391 800.827
Deuda financiera {18) 4306 1.544
Pasivos por impuestos diferidos (22) 191.654 182.531
Provisiones (19} 144 331 147.318
Otros pasivos a largo plazo (20} 583.100 469.434
PATRIMONIO NETO 8.481.861 7.455.577
Patrimonio neto atribuido a la dominante £.445936 T.414.806
Patnmonio neto atribuido a los minoritarios 35.925 40.771
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETOQ 12.890.316 10.959.178
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Tres aproximaciones para el andlisis fundamental: El caso de Inditex

ANEXO 2: Cuenta pérdidas y ganancias

Cuenta pérdidas y ganancias (Ejercicios 2000 — 2001)
Cifra en millones de euros.

1. estados financieros consolidados

El presente documento recoge las explicaciones que los Adminisiradores estiman oportunas sobre 1a evolucidn
del Grupo INDITEX durante el ejerciclo 2001, finalizado el 31 de enero de 2002. Dichas Informaciones
complementan la recogida en las cuentas anuales.

Los estados financieros contenidos en este documento se presentan en formato de cascada o con las agrupaciones
habituales para facllitar su comprension. Toda la Informacién aqui contenida ha sido obtenida de las cuentas
anuales consolidadas y de olros regisiros de gestidn del Grupo.

Grupo Inditex
Cuenta de resultados del ejercicio 2001 Ejercicio Var %
Datos en millones de euros

2001 2000 | 01700

Cifra de negocios 3.2498 | 26147 24%
Cosie de venias (1.563.1) | (1.277.0)
Margen Bruto | 1.686,7 | 1.337,7 | 26%
Margea Bruto porcental 51.0% 51.2%
Gasios operativos 982.3) (816.2) 20%
Cash flow de explotacion (EBITDA} 704.5 521,61 35%
Margen ERITDA 21, ™% 19,9%
Amortizaciones (158,2) (124,5) 2T%
Amortizacion fondo de comercio (17.1) (10,5)
Provisiones (11,8 (6.7)
Resultado de operaciones (EBIT) 517.5 3799 | 36%
Margen EET 15.0% 14,5%
Resuliado financiero neio 21,3) (13.7)
Resultado ordinario 406,2 366,2 | 36%
Margen Ordinaria 15.3% 14,08
Resuliados extraordinarios (L1) 2.7
Beneficio antes de impuestos 495,1 3688 34%
Margen anles de impuesios 15,2% 14,1%
Impuestos (149,9) (106,9)
Beneficio consolidado 3452 2619 | 32%
10.6% 10%
Beneficio (Pérdida) afribuido a la minoria (4,8) 2.7 80%
Beneficio atribuido a la sociedad dominante 3404 258,20 31%
Margen Nen 10.5% 9 9%
Beneficio por accidn, céntimos de euro (%) 54.6 416 | 31%
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Cuenta pérdidas y ganancias (ejercicio 2001 — 2002)

(cifra en millones de euros)

CUENTA DE RESULTADOS DEL EJERCICIO 2002

mill znes de euros

Giifra da negocios
Coste de vantas
Margen bruto

Margen Eruto parcenitual

Gastos operativos
Cazh flow de explotacidn (EBITDA)
Margen EBITDA

Amortizaciongs
Amartizacion fondo da comearcio
Frovisiongs

Resultado de operaciones (EBIT)
Mangan EEB[T

Resultada financigro neto
Resultado ordinario
Margan Ordinano

Resultados extraordinarios
Beneficio antes de impuestos

Wargen antes de impuesios

Impussios
Beneficio consalidado

Beneficin (Pérdida) atribuido a la minarfa
Beneficio atribuido a |a sociedad dominante
Mangen Neta

Beneficio por accidn, céntimos de euro (*)

EJERCICIO 2002 EJERCICIO 2001 VAR % 02/01
39740 32498 22%

(1.926.2) (1.5631)

20078 1686.7 2%
51.5% 51,8%

(11787 (982.3) 20%
868,1 704,5 23%
21.8% 2174

(185,4) (158.2) 1%
(9,3) 17.1)
(137) {11.6)
£58,5 517,5 27%
16.6% 15,95
(30,0) 113
629,5 496.2 21%
15,8% 15,3%
{14.5) LAY
613,1 4351 4%
16,8% 1524
(172.6) (149.9)
42,5 35,2 28%
1,1% 10.%
(14) (48)
4381 30,4 29%
10 10.5%
103 94,6 29%

{*] calculado sobre 623,320,400 acciones
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Cuenta pérdidas y ganancias (Ejercicio 2002 — 2003)
(cifra en millones de euros)

GRUPQ INDITEX
CUENTA DE RESULTADQS DEL EJERCICIO 2003 (Detas en millones de auros)

EJERCICIO 2003 EJERCICID 2002 VAR% 03/02

(ifa de negoios 4589 19740 16%

(oste de ventas (229530 (19262)

Margen bruto 2.306,0 20418 13%
Margen Bruto pomentua! 07% 51.5%

(iastos operativas (14325 (11787} %
Cash flow de explotacion (EBITDA) 8135 868,1 1%
Meen BT 19.0% 1.8%

Amortizaciones (212 (1854) 1%

Amortizacion fondo de comertio (94) (9.5)

Prowisiones (159) (137)

Resultado de operaciones (EBIT) 6210 659,5 5%
Mo (BT 13.6% b 6%

Resuitado financiero neto (19) (300)

Resultado ordinario 619,1 629,5 2%
Maen (fingrio 13.5% 15.8%

Resuitados extracrdinarios (51) (145)

Beneficio antes de impuestos 6134 6151 0%
Mamen antes e impusstos 13 155%

Impuestos (1648) (1728)

Beneficio consolidado 4486 4425 1%
08% 1%

Resuitados airibuidos a la minoria (22) (44)

Beneficio atribuido a la sociedad dominante 4465 4381 T
Magen Mo 47 11.0%
Beneficio por accion, centimos de euro * 16 10,3 2%

* (al uiagl subre 627,730 400 acoon s
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Tres aproximaciones para el andlisis fundamental: El caso de Inditex

Cuenta pérdidas y ganancias (Ejercicio 2003 y 2004)

(Cifra en millones de Euros.)

07 1 Estados financieros consolidados

a) Cuenta de resultados del ejercicio 2004

Datos en millones de euros

Ejercicio 2004 Ejerclclo 2003 Var % 04/03
Cifra de negocics 56704 45989 2%
Coste do ventas (2636,2) (2.203.0)
Margen bruto 3.0342 2.306,0 2%
Margen Brufo porcenfual 835% D1%
(Gastos oparativos (1794 5) (14325) 75,
Cash flow de explotacion (EBITDA) 12397 8735 42%
Margen EBITDA 219% 19.0%
Amortizaciones (276.4) 2212 5%
Amortizaciin fondo de comerclo (120) G.4)
Provisiones (252) (159)
Resultado de operaciones (EBIT) 9252 621,0 48%
Margen EBIT I53% 136%
Resultado financlero neto (225) (79
Resultado ordinarlo 902,7 619,1 46%
Margen Ordinario 159% 135%
Resuttados extraordinancs (165) &7
Beneficlo antes de Impuestos 886,2 bl34 4%
Margen anfes de Impussios 156% 133%
Impuestos (248.0) (164 8)
Beneficlo consolldado 6382 4486 42%
11.3% 98%
Resultado atribuldo a la minora (101} 22)
Beneficlo atribuldo a la socledad dominante 628,1 446,5 41%
Margen Neto 1% 07%
Beneficlo por accidn, céntimos de euro (*) 101 12 41%

(*) Calculado sobre 623.330.400 acciones
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Cuenta pérdidas y ganancias (Ejercicio 2004 y 2005)
(Cifra en millones de euros)

Grupo Inditex
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA DEL EJERCICIO 2005

(ifras en millones de ewos

Ejercicio EJercicio Vart
2005 2004 05/04

6.740,8

(2953,1)
37878
56,2%

(2.296,8)
(17)
14593
11,6k

(365,7)
1.093,6
162%

80

(02

11014
16,3%

(290,6)
8109
12,0%

17

8032
119%

1293

(%) Célculo BPY sobre 620, millones de acciones en 2005 y 620,8 millones en 2004
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Tres aproximaciones para el andlisis fundamental: El caso de Inditex

Cuenta pérdidas y ganancias (Ejercicio 2005 y 2006)

(Cifra en millones de euros)

Industria de Diseno Textil, S.A.y sociedades filiales

Cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas

[en miles de euros) [notas] Ejercicio 2006 Ejercicio 2005
Ventas [3] 8196265 6. T40 826
Coste de la mercancia [4] [3.589 275) [2.953.073]
Margen brute 4.605.989 3.787.753
Gastos de explotacion [5] [2.800.243) [2.296.759)
Otras pérdidas y ganancias netas 14] (17.0600 (31.572]
Resultado operative (EBITDA) 1.789.486 1.459.322
Amortizaciones y depreciacionas (12,13,14] [433.627) [345.730]
Resultados de explotacion (EBIT) 1.366.269 1.093.592
Resultados financieros 7 [14.035) 8.044
Resultados por puesta en equivalencia [17] [2.786) [192]
Resultados antes de impuestos 1.339.438 1.101.446
Impuestos sobre beneficios [24] [329.502) [290.583]
Resultade neto del ejercicio 1.009.9346 810.853
Resultado atribuide a accionistas minoritarios 8394 7.701
Resultado neto atribuido a la dominante 1.001.540 803.162
Beneficio por accion, céntimos de euro 8] 161 129
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Cuenta pérdidas y ganancias (Ejercicio 2006 y 2007)
Cifra en miles de euros.

1 Cuenta de pérdidas y ganancias consolidada
Industria de Disefio Textil, 5.A. y sociedades filiales

[Dfms en rmles de eums} (Hntas] 2007 2006
Coste de 3 men:anda (3) [ai ﬂEE 959} (3 EEE 276)
".Han_]en brl.rtu 5 3-'58 ]’11 ai E»ﬂﬁ *JSE}M

Margen bruto sobre ventas h6, 1% 56,2%

Gastos de explotacitn (4) (3.226.369) (2.800.243)
Dtras p@rdujas ;r ganannas natas (5) 26.501 (17.060)

Hesultadu nperatlw (EIII[IM} 2.148.843 1.789.686

Amurhzananes g.l deprenan:mnes (11,12.13) (-iEIE EriEl} (:‘133 &Ei‘}
Hesultadns de explotacién {EBI]] 1.652.180 1.356.250

Resultados financieros (6) 064 (14.035)
Resultados por puesta en equivalencia (16) (]’ SDE.} iE I"Sﬁ}l

Resultados antes de impuestos 1 555 636 1 339 438

Impuestus snhre beneﬁuus (23) (EE]’ 8?2} [EIEEI ECIE}I
Resultado neto del ejercicio 1.257.764 1.000.936

Resultado amhmdu i an:mms‘r.as rmnuntanns 1.495 8396

Hesultadn netn atnhmdn ] I,a dnmlnante 1.250.260 1.001.540

Beneficio por accién, céntimos de euro M 2014 161,3
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Cuenta pérdidas y ganancias (Ejercicio 2007 y 2008)
(Cifra en miles de euros)

1. CUENTA DE PERDIDAS Y
GANANCIAS CONSOLIDADA

Industria de Disefio Textil, 5.A. y sociedades filiales

[Cifras en miles de euros) {notas) Ejercicio 2008 Ejercicio 2007
Ventas (2 10.406.960 0434670
Coste de la mercanca [l (4.482.720) (4.085.959)
Margen bruto £.914.240 s34871
Margen bruto sobre ventas £6,8% g6, 7%
Gastos de explotacion &) (3.707.887) [3.226.364)
Otras pérdidas y ganancias netas (5 (19.497) 26.501
Resultado operativo (ebitda) 2.186.856 2148843
Amortizaciones y depreciaciones [13,1213) 578.320) (496.663)
Resultados de explotacidn (ebit) 1.608.536 1652.180
Resultados financieros (6 {21509) 464
Resultados por puesta en equivalencia (16) (7.508)
Resultados antes de impuestos 1586.937 1.645.636
Impuestas sobre beneficios (23) (326322 (387872)
Resultado neto del ejercicio 1.261.615 1.257.764
Resultado atribuido a accionistas minoritarios 8.164 7.495
Resultado neto atribuido a la dominante 1253451 1.250.269
Beneficio por accion, céntimas de euro 7 02 01
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Cuenta pérdidas y ganancias (Ejercicio 2008 y 2009)
(Cifra en miles de euros)

.= Cuenla de
Pérdidas y
Ganancias
consolidada

Industria de Diseiio Texlil, S.A.
¥ sociedades filiales

[cifras en miles de auros) Notas Ejercicio 2009 Ejercicio 2008
Ventas {2 11083514 10.406.960
Coste de [a mercancia {3 (4.755.508) (4.492720)
HEH bruto 6.328.009 5.914.240
Margen bruta sobre ventas £71% £h,2%
(astos de explotacion {8) (3.952.702) (3.707887)
Otras pérdidas y ganancias netas 5 (1128) (19.497)
Resultado operativo (EBITDA) 1.374.189 1.186.856

Amartizaciones y depreciaciones (11,12,13) (645.801) (578320)
Resultado de ﬁhﬂlﬁih (EBIT) 1.728.388 1.608.536
Resultados financieros {6 3782 {21594)
Resultado antes de impuestos 1732170 1.586.937

Impuestas sabre beneficias (22) (410.033) (325322)
Resultado neto del ejercicio 1322137 1.261.615
Resultado atribuido a accionistas minoritarios 7783 ALY
Resultado neto atribuido a la dominante 1.314.354 1.253.451

Beneficio por accién, céntimos de euro (7 11,4 20,6
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Cuenta pérdidas y ganancias (Ejercicio 2009 y 2010)
(Cifra en miles de euros.)

|.  CUENTA DE PERDIDASY GANANCIAS CONSOLIDADA
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Tres aproximaciones para el analisis fundamental: El caso de Inditex

Cuenta pérdidas y ganancias (Ejercicio 2010 y 2011)
(Cifra en miles de euros)

INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL,S.A. Y SOCIEDADES FILIALES

1. Cuenta de perdidas y ganancias consolidada

[Cifras en miles de euros) Notas m 2010
Ventas (3) 13.792.612 12.526.595
Coste de la mercancia (4) (5.612.216) (5.104.573)
MARGEN BRUTO §.180.396 7.422.022
59.3% 593%
Gastos de explotacidn (5) (4.910.328) (4.452.211)
Otras pérdidas y ganancias netas (6) (3.396) (3.604)
RESULTADO OPERATIVO (EBITDA) 3.257.672 2.966.207
Amortizaciones y depreciaciones (1213,14) (735.666) (675.738)
RESULTADOS DE EXPLOTACION (EBIT) 2.522.006 2.200.469
Resultados financieros (7) 37.006 31116
RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS 2.550.012 2321585
Impuestos sobre beneficios (23) (613.480) (580.305)
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 1.945.532 1.741.280
Resultado atribuido a accionistas minoritarios 13.244 9.451
RESULTADO NETO ATRIBUIDO A LA DOMINANTE 1.932288 1.731.829
BENEFICIO BASICO Y DILUIDO POR ACCION, céntimos de euro (8) 310,0 277.9
2. Estado del resultado global consolidado
[Cifras en miles de euros] 2001 2010
Beneficio del ejercicio 1.945.532 1.741.280
Otro resultado global
Diferencias de conversion de estados financieros de negocios en el extranjero 47.233 61.282
Cobertura de los flujos de efectvo 39.915 -40.864
Resto de ingresos y gastos imputados directamente a patrimonio 2.723 38.860
Efecto impositivo (11.975) 12.259
Resultado global total del ejercicio 2.023.428 1.812.817
Resultado global total atribuible a:
Tenedores de instrumentos de patrimonio nete de la dominante 2.012.041 1.804.748
Intereses minoritarios 11387 8.069
Resultado global total del ejercicio 2.023.428 1.812.817
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Tres aproximaciones para el analisis fundamental: El caso de Inditex

Cuenta pérdidas y ganancias (Ejercicio 2011 y 2012)
(cifras en miles de euros)

INDITEX

INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL,S.A. ¥ SOCIEDADES FILIALES

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA

(CIFRAS EN MILES DE EUROS)
(notas) 2012 2011
Ventas 2) 15.946.143 13.792.612
Coste de la mercancia (3) (6.416.825) (5.612.216)
MARGEN BRUTO 9.529.318 8.180.396
59,85% 59,3%
Gastos de explotacion (4) (3.604.783) (4.919.328)
Otras pérdidas y ganancias netas (5) {11.378) (3.396)
RESULTADO OPERATIVO (EBITDA) 1.912.957 1.257.672
Amortizaciones y depreciaciones (11,12,13) {796.117) (735.666)
RFSULTADOS DEEXPLOTACION (EBIT) 3.116.840 2522006
Resultados financieros (6) 14129 37.006
RESULTADOS ANTES DEIMPUESTOS 3.130.969 1.559.012
Irrpuestos sobre beneficios (22) {761.956) (613.480)
RESULTADO NETO DEL EIERCICIO 2367013 1.945.532
RESULTADO ATRIBUIDO A ACCIONISTAS MINORITARIOS 6.254 13.244
RESULTADO NETO ATRIBUIDO A LA DOMINANTE 2.360.759 1.932.288
BENEFICIO BASICO YDILUIDO POR ACCION, céntimos de euro (M
38,7 3100
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ANEXO 3: Datos mensuales cotizacion Inditex e indice IBEX 35

IBEX 35 ("IBEX) - MCE INDITEX (ITX.MC)
Cotizacién en Rentabilidad Cotizacion en Rentabilidad

Fecha cierre Mensual Fecha cierre Mensual
ene-07 14.553,20 ene-07 43,47

feb-07 14.248,40 -2,09% feb-07 43,99 1,20%
mar-07 14.641,70 2,76% mar-07 46,53 577%
abr-07 14.374,60 -1,82% abr-07 45,38 -2,47%
may-07 15.329,40 6,64% may-07 46,91 3,37%
jun-07 14.892,00 -2,85% jun-07 43,77 -6,69%
jul-07 14.802,40 -0,60% jul-07 44,37 1,37%
ago-07 14.479,80 -2,18% ago-07 43,05 -2,97%
sep-07 14.576,50 0,67% sep-07 47,26 9,78%
oct-07 15.890,50 9,01% oct-07 51,35 8,65%
nov-07 15.759,90 -0,82% nov-07 47,62 -7,26%
dic-07 15.182,30 -3,66% dic-07 42,02 -11,76%
ene-08 13.229,00 -12,87% ene-08 33,50 -20,28%
feb-08 13.170,40 -0,44% feb-08 34,35 2,54%
mar-08 13.269,00 0,75% mar-08 35,19 2,45%
abr-08 13.798,30 3,99% abr-08 34,98 -0,60%
may-08 13.600,90 -1,43% may-08 31,62 -9,61%
jun-08 12.046,20 -11,43% jun-08 29,26 -7,46%
jul-08 11.881,30 -1,37% jul-08 31,05 6,12%
ago-08 11.707,30 -1,46% ago-08 31,86 2,61%
sep-08 10.987,50 -6,15% sep-08 29,69 -6,81%
oct-08 9.116,00 -17,03% oct-08 26,36 -11,22%
nov-08 8.910,60 -2,25% nov-08 26,30 -0,23%
dic-08 9.195,80 3,20% dic-08 31,33 19,13%
ene-09 8.450,40 -8,11% ene-09 29,88 -4,63%
feb-09 7.620,90 -9,82% feb-09 29,93 0,17%
mar-09 7.815,00 2,55% mar-09 29,35 -1,94%
abr-09 9.038,00 15,65% abr-09 32,39 10,36%
may-09 9.424,30 4.27% may-09 31,82 -1,76%
jun-09 9.787,80 3,86% jun-09 34,17 7,39%
jul-09 10.855,10 10,90% jul-09 37,74 10,45%
ago-09 11.365,10 4,70% ago-09 37,96 0,58%
sep-09 11.756,10 3,44% sep-09 39,21 3,29%
oct-09 11.414,80 -2,90% oct-09 40,00 2,01%
nov-09 11.644,70 2,01% nov-09 42,43 6,08%
dic-09 11.940,00 2,54% dic-09 43,39 2,26%
ene-10 10.947,70 -8,31% ene-10 45,63 5,16%
feb-10 10.333,60 -5,61% feb-10 43,31 -5,08%
mar-10 10.871,30 5,20% mar-10 48,81 12,70%
abr-10 10.492,20 -3,49% abr-10 46,63 -4,47%
may-10 9.359,40 -10,80% may-10 45,42 -2,59%
jun-10 9.263,40 -1,03% jun-10 47,08 3,65%
jul-10 10.499,80 13,35% jul-10 50,75 7,80%
ago-10 10.187,00 -2,98% ago-10 52,65 3,74%
sep-10 10.514,50 3,21% sep-10 58,27 10,67%
oct-10 10.812,90 2,84% oct-10 60,01 2,99%
nov-10 9.267,20 -14,29% nov-10 58,06 -3,25%
dic-10 9.859,10 6,39% dic-10 56,03 -3,50%
ene-11 10.806,00 9,60% ene-11 55,19 -1,50%
feb-11 10.850,80 0,41% feb-11 52,46 -4,95%
mar-11 10.576,50 -2,53% mar-11 56,62 7,93%
abr-11 10.878,90 2,86% abr-11 60,54 6,92%
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may-11 10.476,00 -3,70% may-11 63,17 4,34%
jun-11 10.359,90 -1,11% jun-11 62,84 -0,52%
jul-11 9.630,70 -7,04% jul-11 63,14 0,48%
ago-11 8.718,60 -9,47% ago-11 59,30 -6,08%
sep-11 8.546,60 -1,97% sep-11 64,36 8,53%
oct-11 8.954,90 4,78% oct-11 65,76 2,18%
nov-11 8.449,50 -5,64% nov-11 63,03 -4,15%
dic-11 8.566,30 1,38% dic-11 63,28 0,40%
ene-12 8.509,20 -0,67% ene-12 66,70 5,40%
feb-12 8.465,90 -0,51% feb-12 69,31 3,91%
mar-12 8.008,00 -5,41% mar-12 71,82 3,62%
abr-12 7.011,00 -12,45% abr-12 67,95 -5,39%
may-12 6.089,80 -13,14% may-12 66,82 -1,66%
jun-12 7.102,20 16,62% jun-12 81,53 22,01%
jul-12 6.738,10 -5,13% jul-12 83,83 2,82%
ago-12 7.420,50 10,13% ago-12 88,41 5,46%
sep-12 7.708,50 3,88% sep-12 96,63 9,30%
oct-12 7.842,90 1,74% oct-12 98,44 1,87%
nov-12 7.934,60 1,17% nov-12 105,40 7,07%
dic-12 8.167,50 2,94% dic-12 105,50 0,09%

FUENTE:  www:es.finance.yahoo.com

Célculo de la beta en funcion de los datos anteriores:

BETA B i) = COVAR (rtb ITX ; rtb IBEX) A
VARP (rth IBEX) ’
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ANEXO 4: Emisién de deuda, en empresas IBEX 35 en el afio 2013

Atractivo solo si baja el riesgo pais

Las emisiones realizadas en 2013

Deuda que vence entre 3 y 5 afios

Emisiones de deuda senior en las que conseguir rentabilidades atractivas en el

EMISOR TIPO DE DEUDA CUPGN(36)  VENCIMIENTO TIR ACTUAL (36)
BBVA Deuda senior 37507 170172018 gy 3,340
Banco Popular | Deuda senior 4,000 17/07-2015 ' 3,532
Telefénica Deuda senior 3987 . 23012023 pam 3,993
Gas Natural Deuda senior 3875 11042022 gy 3,745
Caixabank Deuda senior 3,250 22/012016 g 2,626
Bankinter Cédulas hipotecarias 2,750 26072016 2,408
Sabadell Cédulas hipotecarias 3375 230172018 gy 3,058
Red Eléctrica Deuda senior 3,875 250172022 pmm 3,435
Gas Natural Deuda senior 2125 08022019 gm 2,096
Banco Popular | Cédulas hipotecarias 3,750 22/01/2019 | pmm 3,619
Santander Deuda senior 4,000 24012020 | gmm 3,630
BBWA Cédulas hipotecarias 3,875 300172023 g 3,460
Ferrovial Deuda senior 3,375 30012018 g 2,798
Kutxabank Cédulas hipotecarias 3,000 0LD22017 gm 2,403
Santander Cédulas hipotecarias 2875 ! 30012018 gy 2,760
Iberdrola Deuda senior 3,500 010272021 pum 3127
Ence Deuda senior 7,250 15/02/2020 | g 6,238
Bankinter Cédulas hipotecarias 3125 0502/2018 | pm 2,880
Abengoa Deuda senior 8,875 05022018 g 8620
BBWA Deuda senior 3,250 21022016 g 2,744
Telefénica Deuda senior 3,961 26032021 g 3,600
Prosegur Deuda seniar 2,750 02042018 ' gm 2,594
Gas Natural Deuda senior 3.875 117042022 3,745

Fusente: Banif y elaboracion propia

EMISOR CUPON (36) WVEMNCIMIENTO TIR ACTUAL (%)
BBVA BBWA, I A4 875 15042016 m 2,78
=%  Repsol [ . 475 16022017 g 2,03
sbertlj  Abertis I C1S . 12062017 gy 2
_Fetgnica  Telefénica I 3,661 18092017 mm 2,58
$ajes  Enagés . 425 05102017 g 2,35
gasMatliral  Gas Natural I 5 13022018 gu 2,51
[]8%2e.  Red Eléctrica | IS 475 160272018 g 2,41
_Jetefimice . Telefénica I 4,797 210272018 gm 2,68
@Mmercecis  |berdrola I 56250 09052018 gg 2,54
Deuda que vence entre 5 y 10 afios
EMISOR CUPOMN (36 WVEMNCIMIENTO TIR ACTUWAL ()
Tetefimica _ Telefonica | I 4693 1 11112019 |y S
abertif Abertis | I 4,375 30032020 | g 3,43
fffwee Red Eléctrica | NG 4875 1 29042020 gy 279
gasNatiral  Gas Natural | [N 5125 02112021 gy 3,54
Mhocmomon  Iberdrola I 5508 | 100372023 gy 3,52
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