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AVISO LEGAL
La Tortuga Inversora ofrece este contenido de forma gratuita y desinteresada. El presente

analisis es de caracter genérico y no se adapta a las caracteristicas individuales del
inversor.

El contenido de este informe ha sido elaborado a partir de la documentacion oficial
presentada por la empresa. Ademas, se incluye informacién de terceros.

La Tortuga Inversora no se hace responsable de las decisiones tomadas por los lectores a
raiz de este informe. Es recomendable acudir a un experto financiero titulado antes de
realizar cualquier inversion.
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Carrefour

1. Perfil de la compafia

Carrefour es una empresa francesa dedicada a la distribucién minorista de
alimentos y otros productos. Gracias a sus 12.300 tiendas repartidas por una
treintena de paises, el grupo galo se convierte en uno de los lideres mundiales
del sector minorista. Segun la compafia, las tiendas son visitadas cada dia
por mas de 13 millones de clientes. La firma es la vigésima cuarta mayor
empleadora del mundo, dando trabajo alrededor de 380.000 personas.

1.481 Carrefour no solo opera a
HYPERMARKETS través de sus hipermercados,
32462 sino que también dispone de
SUPERMARKETS hfﬁ Otl"OS formatOS Como:
7,181 - L_ supermercados, tiendas de

CONVENIENCE STORES

conveniencia, cash & carry y
venta por linea.

En 2017, las ventas del grupo ascendieron a 78.897 millones de euros (en
adelante, M €), lo que representa una subida del 2,9 % respecto al afio
anterior.

Net sales by country

(in € millions) 2017 2016 (in € millions) 2017 2016
France 35,835 35,877 Latin America 16,042 14,507
Brazil 13,248 11,772
Rest of Europe 21,112 20,085 Argentina E7RE 2,735
Spain 8,634 8,049
Italy 4,919 4,892 Asia 5,907 6,176
Belgium 3,993 3,994 China 4,050 4,446
Poland 1,785 1,649 Taiwan 1,857 1,729
Romania 1,781 1,501

La compaiiia continla dependiendo bastante de su mercado doméstico, ya
que en Francia se generaron mas del 45 % de sus ventas. El segundo
mercado mas importante es Brasil, con el 16,8 % de las ventas, seguido de
Espafia, con el 10,9 %. A pesar de su dependencia por el mercado doméstico,
el Grupo ha sabido expandirse desde que en 1975 se introdujera en Espafia
con su marca, PRYCA (guardada para el recuerdo de muchos nostalgicos).

Actualmente, se encuentra desarrollando un plan, “Carrefour 2022"”, para
adaptarse a los nuevos retos del sector minorista. El objetivo del plan es
convertir al Grupo en el lider de la transicién alimentaria. Para ello van a
reducir costes, restructurar inversiones y reforzar su presencia digital. Dos
de las medidas mas importantes han sido el cierre de su sede en Boulogne y
el abandono de la construccion de su nueva sede en Essonne, que iba a tener
mas de 30.000 metros cuadrados.
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2. Perfil del sector

Durante los ultimos afios, hemos estado escuchando que se acercaba una
disrupcion en el sector minorista; incluso han sonado tambores apocalipticos.
La realidad es que las nuevas tecnologias ya han llegado y estan
revolucionando el sector a pasos agigantados. Los minoristas no van a
desaparecer, sino que se van a transformar para adaptarse al entorno digital.

Esta nueva revolucion también es una vuelta al pasado; ése acuerdan de
cuando el lechero o el frutero iban puerta por puerta vendiendo sus
mercancias? De hecho, en el pueblo de mi abuela todavia se sigue haciendo
semanalmente. Pues bien, las entregas de comida a domicilio estan volviendo
a aparecer con fuerza, aunque con algunas novedades. La principal es que el
vendedor ya no expone la mercancia puerta por puerta, sino que utiliza el
comercio electréonico para mostrar sus articulos.
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El grafico superior muestra como la regidn del pacifico asiatico es la que mas
utiliza y quiere utilizar las entregas a domicilio. Esto es debido a la alta
densidad de poblacién, la rapida urbanizacion y los bajos costes laborables.
La venta de comestibles a través de internet es mas popular en China que en
ninguna parte del mundo.

Todo esto no significa que los consumidores vayan a sustituir los carritos de
la compra por clics. De hecho, visitar un supermercado tiene algunos
beneficios que no pueden ser trasladados a la pantalla como, el olor de la
comida, visualizar los alimentos frescos y el descubrimiento no planificado
que proporcionan las tiendas fisicas. Quizas algun dia, se pueda sentir desde
casa el olor a pan recién horneado y poder apreciar la textura de una buena
pieza de fruta. En otro tipo de tiendas minoristas, como la electrdnica, es
mucho mas facil su sustitucion del formato fisico al virtual, que no en el
comercio de ultramarinos. Pero no se equivoque, la tecnologia ha llegado para
quedarse y adaptar algunos de nuestros habitos mas habituales.
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Los minoristas tradicionales no solo se enfrentan a la era de internet, también
luchan con la expansion de Aldi y Lidl. Los dos gigantes alemanes del
descuento se prevé que aumenten su cuota de mercado e ingresos mas
rapido que muchos de sus competidores tradicionales. Segun Moody’s, Aldi y
Lidl van a crecer mucho en Reino Unido y Australia, gracias a sus inversiones
(paises donde no opera Carrefour).

Para Carrefour, la competencia de los dos gigantes alemanes serd menos
importante, ya que en los paises europeos donde opera existe una presion
para reducir los precios o mantenerlos bajos; liderada por los minoristas
tradicionales del mercado como Lecrerc, Mercadona y Colruyt. No obstante,
Lidl continuara expandiéndose en la zona operativa de Carrefour.

A markedly different looking Top 10

FY2001 FY2016

Wal-Mart has retained its pole
position at the top of the retailer
leader board for over 20 y

Amazon
Aldi up

La imagen superior muestra cdémo ha cambiado el mercado minorista de
principios del siglo XXI al actual. Wal-Mart continta siendo el lider del sector
gracias a la fortaleza de su mercado doméstico, Estados Unidos. Segun
Deloitte, en comparacién con 2001, actualmente solo quedan cuatro
empresas del top 10 del sector minorista: Wal-Mart, Kroger, Home Depot y
Carrefour. Uno de los puestos mas sorprendentes es el de Amazon, ya que
en 2001 se encontraba en el puesto 157 y actualmente ocupa el sexto puesto
en la lista. En lo que va de siglo, Carrefour ha perdido siete puestos, dos de
los cuales se han producido en 2016.

No solo se estd produciendo un cambio de los principales jugadores del
mercado minorista, si no que cada vez se necesitan mas ventas para entrar
en la clasificacion de los 250 mayores minoristas de Deloitte. En 2001, se
necesitaban 2.400 M € para ocupar algun puesto, mientras que ahora se
necesitan 4.730 M €.
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Por tanto, nos encontramos ante un sector que estd cambiando a pasos
agigantados, donde los grandes de la industria se ven afectados por la
disrupcion tecnolégica y la entrada de nuevos competidores.

La industria tradicional no solo se enfrenta a los nuevos jugadores, sino que
también se estan produciendo cambios en los habitos de vida de los
consumidores. Cada vez nos preocupamos mas por lo que comemos e
intentamos cuidarnos lo maximo posible. Gracias a esto y a algunos recientes
escandalos de salud (Lactalis), se estan impulsado las ventas de alimentos
frescos y organicos en Francia. Estos productos suelen tener unos precios
mas altos, lo cual permitira fortalecer los margenes en medio de un entorno
muy competitivo. No obstante, también podrian aumentar los costes, ya que
es probable que incrementen las inversiones para expandir y mejorar su
oferta en productos mas frescos y organicos. Los minoristas especializados,
como Grand Frais o Biocoop, estan ganando clientes y generardn mejores
margenes que los supermercados tradicionales. En este segmento, Carrefour,
como parte de su plan “Carrefour 2022”, adquirid hace poco el minorista
especializado en alimentos organicos So.bio.

El Grupo Carrefour opera principalmente en Europa, Brasil y China. A
continuacion, se explican brevemente los aspectos basicos de la evolucidon
econdmica de las diferentes zonas.

La economia de Europa se mantiene fuerte, gracias a los crecimientos de
Alemania, Espafia y Holanda. Ademas, Francia e Italia parece que tienen
sintomas de mejora. Este crecimiento se debe principalmente a la politica de
expansidn monetaria del Banco Central Europeo. Ademas, algunos paises
muestran unas tasas de desempleo importantes, lo cual hace posible que
con solo la creacidon de empleo crezca la economia de la zona. El principal
problema que tiene la regién son los politicos, provocando crisis
institucionales como la griega, la italiana o incluso la espafiola con la
independencia de Cataluia. Esto puede provocar que ante una proxima crisis,
la zona no este adecuadamente ni unida ni preparada.

La economia de China estd creciendo a un ritmo mas modesto que en el
pasado. Esto se debe a la reduccion de la inversion privada, a una moneda
sobreevaluada y el aumento de los salarios; hechos que provocan la
reduccién de la competitividad de las exportaciones. No obstante, China
continla beneficidandose enormemente de la expansidén del mercado mundial.
Uno de los datos que puede afectar a Carrefour es el gasto de los
consumidores, ya que estos siguen destinando la mayor parte del salario al
ahorro.

Brasil experimentd una recesion profunda y prolongada, pero parece que esta
comenzando a crecer modestamente. Uno de los problemas que tiene
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Carrefour en el pais es la deflacién de los alimentos, hecho que estd
reduciendo sus tasas de crecimiento.

En resumen, el sector alimentario minorista se enfrenta a un reto con las
nuevas tecnologias. Parece que los directivos de Carrefour lo saben y por eso
han aprobado un plan para mejorar todo lo posible la empresa.

3. Competidores

Existen numerosas empresas que se dedican al sector minorista de la
alimentacién. A continuacién, se muestra una breve descripcién de algunos
competidores.

e Casino Guichard-Perrachon

Precio 32,00 € |[TAC'°" BPA -19,20%
BPA 0,63 € JROA 0,17%
PER 47,62 |ROE 0,87%
Valor de libros 70,43 € |[Margen operativo 3,00%
FCF por accién 8,13 € |Deuda financiera neta (M) 5.197 €
Precio / ventas 0,10 |Patrimonio neto / Activo 19,85%

© La Tortuga Inversora 2018 Fuente: Morningstar.com

El Grupo Casino es uno de los principales competidores en Francia y Brasil.
En Francia, Casino es el cuarto minorista, con el 11,5 % de la cuota de
mercado, mientras que Carrefour es el segundo con el 20 %. En Brasil la cosa
cambia, ya que el Grupo Casino es lider del mercado con el 24 % de las
ventas, mientras que Carrefour tiene el 13,5 %.

Otra caracteristica importante, es que posee la propiedad de Cdiscount, el
segundo minorista en linea mas grande de Francia por detras de Amazon.

En resumen, Casino podria ser el rival mas directo y estd preparado para
enfrentarse a Carrefour tanto en el mercado doméstico como en el brasileno.

e Tesco
Precio £ 2,57 |TAC'°" BPA -6,30%
BPA f 0,15 |ROA 2,66%
PER 17,13 |JROE 14,26%
Valor de libros f 1,29 |[Margen operativo 2,40%
FCF por accion | £ 0,07 |Deuda financiera neta (M) £ 4.599
Precio / ventas 0,37 |Patrimonio neto / Activo 23,30%

© La Tortuga Inversora 2018 Fuente: Morningstar.com
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Tesco es el lider del mercado en Reino Unido, con una cuota de mercado
entorno al 28 %. Sainsbury’s y Asda son los competidores mas cercanos, con
una cuota entorno al 15 % cada uno. Con la intencién de convertirse en un
gigante minorista en el pais, estas dos empresas han decidido fusionarse;
fusion que se hara efectiva el préoximo afio y creara un gigante del sector.

Durante el segundo semestre de 2014, Tesco admitié que habia exagerado
los ingresos del primer semestre de ese mismo afio aproximadamente unos
250 millones de libras. Después de este escandalo, parece que la compafiia
se esta recuperando poco a poco.

El entorno muy competitivo del Reino Unido, la fusién de sus rivales y la
expansién de Aldi y Lidl no se lo va a poner nada facil a Tesco.

¢ Wal-Mart

— wakMar 000000 ]
Precio $ 88,00 |TAC"*™ BPA 0,00%
BPA S 3,28 JROA 4,89%
PER 26,83 |ROE 12,67%
Valor de libros S 25,79 |Margen operativo 4,10%
FCF por accién | S 6,18 |Deuda financiera neta (M) S 32.284

Precio / ventas 0,53 |Patrimonio neto / Activo 38,00%

© La Tortuga Inversora 2018 Fuente: Morningstar.com

Wal-Mart es el minorista y la compafiia mas grande del mundo en cuanto a
sus ingresos, entorno a los 500.000 millones de ddlares. La empresa tiene
mas de 11.700 tiendas repartidas por 28 paises de todo el mundo, las cuales
generan mas de 2,3 millones de puestos de trabajo. Segun el gigante, cada
semana visitan sus tiendas cerca de 270 millones de clientes.

Wal-Mart es competidor directo de Carrefour en Brasil, donde dispone del 9,2
% de la cuota de mercado. También esta presente en Argentina y China.

e« DIA

[ Distribuidora Internacional de Alimentacion ]
Precio 2,30 € [TAC®" BPA 0,00%
BPA 0,18 € JROA 2,91%
PER 12,78 |ROE 30,51%
Valor de libros 0,63 € |Margen operativo 2,28%
FCF por accién 0,51 € |Deuda financiera neta (M) 873,00 €

Precio / ventas 0,16 |Patrimonio neto / Activo 9,00%

© La Tortuga Inversora 2018 Fuente: Morningstar.com

DIA es la Unica compaiia espafola de este sector que cotiza en bolsa.
Carrefour ha tenido una relacién directa con DIA, ya que fue la matriz de la
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empresa desde el afio 2000 hasta el 2011, afio en el cual decidid sacarla a
bolsa y deshacerse de todas sus posiciones.

En 2014, Carrefour compré a DIA su negocio francés por 645 M €. La
operacidon supuso anadir 800 tiendas a la red de distribucién francesa. Sin
embargo, la empresa gala va a cerrar 273 tiendas ex-DIA, ya que estan
causando pérdidas importantes, alrededor de 229 M €.

A continuacion, se analizara la evolucién del margen operativo de Carrefour
y la de alguno de sus competidores.

Evolucion del margen operativo (2008-2017)
8,0%
6,0%

4.0% / \/).
2,0% w =

0,0%

2.0% 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
-4,0%
-6,0%
-8,0%
-10,0%
e Carrefour === Casino Guichard-Perrachon Tesco Walmart s D|A

La Tortuga Inversora 2018 Fuente: Morningstar.com

En comparacion con los competidores analizados, Carrefour tiene un margen
operativo menor, no obstante, se ha mantenido alrededor del 2 %. Wal-Mart,
el lider del sector, ha visto como su margen operativo se reducia del 6 %
hasta el 4 %. El principal competidor de Carrefour, Casino, tiene unos
margenes menos estables pero que rondan el 3 %. Estos margenes bajos son
los tipicos del sector minorista de la alimentacion.
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4. Accionariado

Distribucion del accionariado

= Galfa

= Stanphore International Trading

Groupe Arnault
70,6%

Free float

© La Tortuga Inversora 2018 Fuente: Carrefour

La mayor parte de las acciones, el 66,7 %, se encuentran en manos del
publico en general. Por tanto, no existe un accionista que tenga el control
efectivo de la empresa.

El mayor accionista de Carrefour es Galfa, propietaria de las famosas Galeries
Lagayette. La empresa ha asegurado que no tiene intencién en tomar el
control del Grupo, tan solo se muestra confiado en su evolucion.

5. Equipo directivo
En julio de 2017, el antiguo presidente de Carrefour, Georges Plassat, se
jubilé dejando al frente a Alexandre Bombard, CEO de Fnac desde 2011.

Bombard tiene una tarea dificil por delante, la reinvencién de Carrefour.
Ninguno de sus dos predecesores ha conseguido lo que pretendia con sus
estrategias. Bombard sabe que es un reto y por eso ya ha renovado parte del
equipo directivo. Ademas, en enero de este afo, se presentd el Plan Carrefour
2022, con el objetivo de lograr la refundacién del Grupo.

Después de investigar al equipo directivo, no se han encontrado indicios de
conducta desleal por su parte hacia los accionistas. Este ultimo ano, se han
disparado las remuneraciones debido a los finiquitos entregados a los
directivos cesados o jubilados.
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6. Analisis

6.1. Balance

Carrefour es una de las empresas mas grandes del planeta, por eso su activo
total asciende a 44.872 M €. La parte mas significativa del activo son las
construcciones, los equipos y los terrenos. Esto no es de extranar, ya que
estd operando en muchos supermercados e hipermercados. Por tanto, si
compramos acciones de esta empresa no solo estamos comprando su nhegocio
minorista, sino que también adquirimos su negocio inmobiliario.

Carrefour tiene el 35,76 % de Camila, la propietaria de 214 centros
comerciales en Francia, Espafa e Italia. En la mayor parte de estos centros
comerciales se sitlan los supermercados / hipermercados Carrefour.

El Grupo tiene un fondo de comercio de casi 8.000 M €, el cual representa el
27,5 % del activo. En 2017, se ha deteriorado el fondo de comercio unos 700
M €, debido a los ajustes producidos por su negocio en Italia.

La deuda neta de Ia

Deuda neta -

e companhia es elevada, no
S se obstante, con el paso del
T 7€ tiempo, el gigante galo ha
(]

5 °¢ sabido reducirla. En 2008,

E S¢€ ,

8 e la deuda neta ascendia a

g 3¢ 6.652 M €, ahora es de
2€ 3.743 M €.

1€

o€ En nimeros absolutos, es

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
© La Tortuga Inversora 2018 Fuente: Carrefour

indiscutible que se ha
reducido la deuda. El problema se encuentra cuando se compara la deuda
neta con su EBIT; en 2008, era de 2,4 veces y ahora es de 5,4 veces. Por
tanto, la capacidad de devoluciéon de la deuda se ha reducido, debido al
empeoramiento de la cuenta de resultados. Ademas, con su actual flujo de
caja libre, la empresa tardaria ocho afios en pagar toda la deuda, pero si se
le restan los dividendos al FCF se tardarian casi 22 anos.

El nUmero de acciones ha crecido a una Tasa Anual Compuesta (en adelante,
TAC) del 1,4 %.

En resumen, el balance de la empresa ha evolucionado positivamente, ya que
se ha reducido la deuda. Actualmente, el patrimonio neto representa el 25,4
% del activo. Si comparamos los balances de sus competidores, Carrefour no
se sitla en la peor zona, aunque estaria mejor parecerse a Mercadona, donde
el patrimonio neto representa el 60 % del activo (con un modelo de negocio
distinto).
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6.2. Cuenta de resultados
Evolucién de la cuenta de resultados (2008 - 2017)
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Miles de millones de euros

e INGRESOS RESULTADO DE EXPLOTACION BENEFICIO NETO

© La Tortuga Inversora 2018 Fuente: Carrefour

Durante la Ultima década, la cuenta de resultados ha evolucionado
negativamente. Las ventas y el EBIT han caido a una TAC del 1,3 % vy del
14,2 % respectivamente. En 2017, la empresa gala registré su Unico
resultado negativo del periodo analizado.

El resultado negativo de 2017 deberia ser temporal, ya que hay 1.310 M € de
gastos no recurrentes. La mayor parte de estos gastos corresponden al
deterioro del goodwill en Italia y el plan de transformacién de las tiendas DIA.

Es cierto que las ventas en numeros absolutos han descendido con el paso
de los afos, pero hay que tener en cuenta que el nUmero de tiendas también
lo ha hecho. Si hay menos tiendas lo mas normal es vender menos.

IEGiicGAdelamano e Carretour@l La tabla de la derecha, muestra la

, Tipo 2008 2017 evolucidon del niUmero de tiendas de la
Hipermercado 1.302 1.481 LD )
S 2919 3.462 compania. Lo primero que destaca es
Tiendas de descuento 6.252 - la desaparicion de las tiendas de
Conveniencia 4.813 7181 descuento y la apuesta por las
Cash & Carry 144 171 . . )
TOTAL 15.430 12.295 tiendas de conveniencia. Lo segundo
Ventas (Millones €) 88.225 78.253 que se aprecia es el aumento del 11
Ventas / tiendas 5,72 6,36

% de las ventas por tienda. Por tanto,
el cierre de tiendas ha supuesto un aumento en la eficiencia de las ventas por
tienda.

En definitiva, estamos ante una empresa en transformacion en la que su
cuenta de resultados se ha visto afectada temporalmente. Las pérdidas de
este afio pueden repetirse en los proximos afios, mientras dure el proceso de
transformacioén del Grupo.
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6.3. Flujos de efectivo
Al igual que la cuenta de resultados, la cuenta de flujos de efectivo también

se ha visto afectada, aunque en menor medida.

Evolucién de los flujos de caja (2008 - 2017)
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© La Tortuga Inversora 2018 Fuente: Carrefour

Durante los ultimos diez afios, la empresa ha logrado generar flujos de caja
de explotacién. Este ultimo afio, la compafiia generé 2.843 M €, un 14 %
menos respecto al 2016. A pesar de la reduccién del flujo de explotacién, el
negocio continla dando dinero.

La suma del FCF de la Ultima década se sitla en 5.318 M €. Durante el periodo
analizado, solo han existido dos afios con un FCF negativo, 2011 y 2013. Sin
embargo, si al FCF se le restan los dividendos, tan solo nos quedan 126 M €.
Por tanto, si la empresa sabe que puede crecer con éxito, lo mejor que puede
hacer es suspender o reducir el dividendo, ya que necesitara todos los
recursos disponibles. En el plan “Carrefour 2022" afirma que la compafiia
tendrad un ratio payout aproximadamente del 50 %, por tanto parece que
reducir el dividendo no entra en los planes de la empresa.

Para expandirse y pagar la deuda, que no es poca, seria recomendable reducir
el dividendo, ya que el FCF se vera afectado negativamente con el plan de
reestructuracion.

En resumen, la empresa genera dinero para pagar sus inversiones
recurrentes y el dividendo. No obstante, el dividendo se deberia reducir o
suspender para superar sin problemas el futuro del cambio en el sector
minorista.
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7. Riesgos
a) La fuerte competencia nacional e internacional que ofrecen otros
minoristas.

b) La competencia alimentaria en Francia es muy elevada, a pesar de que
estan aumentando las ventas en el pais. La “guerra” entre
supermercados continuara provocando recortes en los precios, los
cuales seran beneficiosos para los consumidores. Casino, Auchan y
Carrefour ofrecen una gama similar de productos, por tanto, no se
espera que ninguno mejore su cuota de mercado a corto plazo.

c) En Europa continental hay una gran competencia para reducir o
mantener los precios. Esta guerra esta liderada por los lideres del
mercado como Leclerc, Mercadona y Colruyt. Un aspecto positivo para
Carrefour es que con la lucha de precios, Aldi y Lidl tendran menos
espacio para expandir su modelo de negocio.

d) A pesar de la guerra de precios, Aldi y Lidl continuaran expandiéndose
por el continente europeo y robando cuota de mercado a los minoristas
tradicionales.

e) En Brasil y Argentina esta aumentando el consumo, aunque los clientes
siguen siendo muy sensibles a la variacién de precios. En Brasil hay
una deflacion en el precio de los alimentos, mientras que en Argentina
existe un mercado con una alta inflacion.

f) El cambio de los habitos de vida y de consumo puede suponer un riesgo
para las empresas minoristas tradicionales, aunque también una
oportunidad. Los alimentos mas organicos y frescos se venden a
precios mas elevados, y eso permite aumentar las ganancias y los
margenes. No obstante, los costes podrian aumentar, ya que es
necesario hacer inversiones a corto plazo para mejorar y expandir la
oferta de estos productos. Recientemente, Carrefour ha adquirido el
minorista organico So.bio para expandirse en el mercado de alimentos
frescos y organicos. Este tipo de adquisiciones seran poco probables a
corto plazo, ya que Carrefour tiene una capacidad de endeudamiento
limitada para hacer adquisiciones importantes.

g) La evolucién del FCF se espera que sea plana o negativa en el corto
plazo. Esto provoca que aumentar el dividendo o realizar adquisiciones
importantes sea poco probable. Carrefour debe ser prudente a la hora
de gestionar sus recursos y decidir sus inversiones.
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h) El plan de transformacion de Carrefour provocara un aumento de la
deuda/EBIT, ya que las ganancias se veran afectadas por los costes de
reestructuracion a corto plazo. No obstante, si el plan triunfa, Carrefour
reforzard su competitividad y su rentabilidad.

i) La imposibilidad de hacer crecer el negocio de comercio electrénico y
la incorrecta implantacion del sistema omnicanal.

j) Amazon es una posible amenaza para el futuro de la empresa gala.
Tesco, Wal-Mart y Carrefour conocen este hecho, por eso han
presentado planes similares para combatir el modelo de negocio de
Amazon. El principal reto es mantener los margenes, ya que al gigante
de internet no le interesan y lo que quiere es ganar cuota de mercado.
Carrefour invertird 2.800 M € hasta el 2022 para reforzar su presencia
digital.

k) Existen rumores (que pueden ser ciertos o no) de que Amazon se
plantea adquirir una cadena de supermercados en Europa, como ya lo
hizo con Whole Foods en Estados Unidos.

TR 4
8. Valoracion
EVOLUCION DE LA CUENTA DE RESULTADOS (2008 - 2017)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Mediana  TAC'™™  TAC™™  TAC®™*
Ingresos 88.225 € 85.359 € 89.325€ 80.455 € 76.127 € 74299 € 74.097 € 76.393 € 76.054 € 78.253 € 77.323 € -1% 1% 1%
Beneficio de explotacion 2776 € 1.705 € 1.835€ |- 480 € 1433€ 2380 € 2.535€ 2.187€ 1979€ 697 € 1.907 € -14% -26% -44%
Beneficio neto 1274 € 385€ 433€ 371€ 1.233€ 1.263 € 1.249€ 980 € 746 € - 531¢€ 863 € -191%
BPA 1,86€ 055¢€ 064€ 055€ 1,74€ 1,74€ 1,70€ 133€ 099€ L 069€ 116€  -190%
PER (con precio actual) 8,08 27,46 23,53 27,47 8,63 8,60 8,83 11,30 15,21
o

Durante la Uultima década, la cuenta de resultados ha evolucionado
negativamente. Los mejores resultados de la empresa corresponden al 2008,
el ano de la crisis econdmica. A partir de ese afno, las cosas no han ido nada
bien para la compaifiia.

A simple vista, parece que las cosas empezaron a mejorar en el afio 2012,
pero la realidad es otra. Entre los afios 2011 y 2013, el Grupo empezd a
vender algunos de sus negocios internacionales: en 2011, Tailandia y la
empresa DIA, en 2012, Colombia, Grecia y Malasia, y en 2013, Indonesia. En
consecuencia, el beneficio neto que observamos durante ese trienio esta
adulterado por la venta de activos. Una vez conocida esta informacion, no es
tan sorprendente que en 2011 se produjera una pérdida de 9.000 M € en
ventas.

Durante el periodo analizado, Carrefour ha tenido una mediana del beneficio
por accién de 1,16 €. Con la cotizacion actual (15 €) la accién tendria un PER
de 13 veces. No obstante, si solo tenemos en cuenta el beneficio neto de las
operaciones continuas, la mediana del BPA bajaria hasta 0,81 €; lo que nos
daria un PER de 18,5 veces.
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En lo que respecta la evolucidn de los beneficios, estamos ante una empresa
que ha atravesado por problemas y se ha visto obligada a vender activos.
Con la venta de algunos negocios se ha adulterado el beneficio neto de
algunos anos, y si no tenemos en cuenta esos resultados, la cuenta de
pérdidas y ganancias es peor de lo que parecia en un principio. Por tanto, a
precios actuales Carrefour no cotiza con descuento y se necesitaria algo mas
que un plan estratégico para confiar en la empresa.

EVOLUCION DE LA CUENTA DE FLUJOS DE EFECTIVO (2008 - 2017)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017| Mediana _ TAC®™™  TAC™  TAC™"™
FCF 1.969 € 1347€ 614 € - 212€ 426 € - 484 € 198 € 440 € 556 € 464 € 452 € -15% -30% 3%
FCF por accién 2,87€ 191€ 0,90€ - 031€ 0,60€ = 0,67 € 0,27 € 0,60 € 0,74 € 0,60 € 0,60 € -16% -32% 0%
PFCF (con precio actual) 5,23 7,85 16,60 - 48,07 24,97 - 22,44 55,68 25,18 20,40 25,04

La cuenta de flujos de efectivo no ha estado al margen de lo sucedido y se
ha deteriorado con el paso de los afos.

La mediana del FCF por accion es de solo 0,6 €; atras quedan los anos en los
gue Carrefour conseguia cifras superiores a los dos euros. Con la cotizacion
actual se pagaria 25 veces su FCF, una cifra muy elevada.

Al igual que sucede con la cuenta de resultados, con la cotizacion actual se
pagaria un precio muy elevado por adquirir los flujos de caja del negocio. Es
cierto que Carrefour genera efectivo y que las cifras pueden mejorar, pero
debido al plan estratégico, lo mas probable es que el FCF descienda o se
mantenga por la necesidad de hacer inversiones.

EVOLUCION DE LOS MARGENES (2008 - 2017)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Margen bruto 5,8% 3,1% 3,0% 2,0% 1,8% 1,7% 2,1% 1,9% 1,5% 1,1%
Margen operativo 3,1% 2,0% 2,1% -0,6% 1,9% 3,2% 3,4% 2,9% 2,6% 0,9%
Margen neto 1,4% 0,5% 0,5% 0,5% 1,6% 1,7% 1,7% 1,3% 1,0% -0,7%

© La Tortuga Inversora 2018 Fuente: Carrefour

En el sector grocery no hay grandes margenes, se vende mucho pero se gana
poco. Si los margenes de Carrefour en 2008 eran bajos, en 2017 son muy
discretos. Wal-Mart, el lider minorista, tiene un margen operativo del 4,1 %,
cuando en 2008 era del 6 %. Los margenes estan cayendo para todos los
minoristas, por la guerra de precios, la revolucion digital y la entrada de
nuevos competidores.

En el futuro, el plan estratégico puede implementar medidas que mejoren los
margenes, como la venta de alimentos organicos y potenciar su propia marca.
No obstante, las inversiones necesarias pueden provocar una reducciéon o un
estancamiento en los margenes.
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MULTIPLOS
2017 Mediana
PER - 21,88 12,97
PFCF 25,04 25,01
Valor contable 0,96 1,00
Precio / ventas 0,15 0,15

EV / EBITDA 8,44
EV / EBIT 27,43
La Tortuga Inversora 2018 Fuente: Carrefour

Los multiplos actuales y su mediana no ofrecen ningun descuento importante
para adquirir acciones de la compafia. El multiplo precio / ventas es el Unico
que puede ser considerado interesante, ya que los competidores de Carrefour
presentan un ratio mas elevado y cercano con la realidad.

La valoracion del Grupo galo no resulta nada sencilla tiendo en cuenta los
retos que debe superar. En cualquier caso, un valor minimo de la accién
podria situarse en torno a los 20 €. Con ese precio la capitalizacion bursatil
seria de 16.000 €, lo que nos daria un ratio precio / ventas de 0,2, el cual
sigue siendo muy conservador para una empresa de este tipo.

En mi opinién, Carrefour es APTA PARA LA INVERSION, ya que reline unos
requisitos minimos de calidad, es una gran multinacional y esta muy
penalizada por los inversores. La empresa es digna de estar en la cartera
diversificada de un inversor a largo plazo.

En resumen, observando los EEFF de Carrefour parece que sale mal parada
de este analisis, ya que las cuentas no han evolucionado adecuadamente para
el negocio. Al contrario de lo que piensa gran parte de la comunidad
inversora, creo que la empresa gala ofrece una excelente oportunidad para
adquirir un buen negocio. Carrefour no solo es un simple minorista, sino que
también esconde algunos ases que la hacen todavia mas atractiva para el
inversor. En el siguiente apartado, la tesis de inversidon, se expondra mas
detalladamente los aspectos que hacen pensar que Carrefour esta
infravalorada por la comunidad inversora.
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9. Tesis de inversidn

Durante los proximos afnos, el sector minorista se enfrenta a una disrupcién
en su modelo de negocio. Carrefour no esta al margen de esta revolucién y
ya se ha visto penalizada por los cambios. Antiguamente, los vendedores
marcaban las normas, ahora el consumidor, gracias a los avances digitales,
ha ganado mucho poder a golpe de clic.

Como ya se ha expuesto, durante la ultima década, Carrefour se ha visto
perjudicada por la decadencia de sus EEFF. El nuevo presidente, Alexandre
Bompard, ha tomado las riendas del gigante galo hace poco mas de un afo.
En este breve espacio de tiempo ha presentado un plan estratégico, Carrefour
2022, con el objetivo de convertir a la empresa en el lider de la
transformacion alimentaria. Ademas, ha hecho cambios en el equipo al frente
de algunas areas del negocio.

A continuacion, se exponen algunas de las medidas mas importantes del Plan
Carrefour 2022:

e Cierre de la sede en Boulogne para reagrupar a todo el equipo y ahorrar
costes.

e Cancelacién de la construccion de la nueva sede social en Essone. Esta
nueva sede iba a tener 30.000 metros cuadrados.

e Baja voluntaria de 2.400 personas en Francia.

e Venta o cierre de 273 tiendas ex-DIA, ya que suponian pérdidas para
el Grupo.

e Creacién de un Unico espacio web bajo la marca de Carrefour para
potenciar su comercio digital. Su objetivo es potenciar sus ventas bajo
una Unica marca, con el mismo logo en todos los paises donde opera.

e Inversion de 2.800 M € en la transformaciéon digital del Grupo hasta
2022. Con esta inversién se quiere conseguir 5.000 M € en ventas a
través de internet.

e Apertura de 2.000 tiendas de conveniencia, el formato que mejor esta
funcionando.

e Expansion el Brasil y Argentina.

e Apertura en Francia de 13 centros de formato cash & carry.

e Alianzas para realizar compras con Tesco y Systéme U.

e Acuerdos con Google y Tencent para mejorar la venta en linea.

Todas estas medidas tardardn un tiempo en materializarse y, a corto plazo,
seguramente que afectaran negativamente a las cuentas del Grupo. A cinco
afos vista, los objetivos no parecen nada descabellados, ya que pretenden
reducir costes, mejorar la presencia online, expandir los formatos mas
rentables y crear alianzas estratégicas.
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Como se ha mencionado en el apartado anterior, Carrefour tiene dos ases
bajo la manga. El primero, es la participacién en Atacadao en Brasil, y el
segundo, su participacidn en Carmila. Con la cotizacién actual de estas dos
empresas, Carrefour obtendria unos 6.000 M €, que es igual al 50 % de la
capitalizacion bursatil del Grupo galo. Por tanto, el resto de los negocios de
la empresa estarian valorados en otros 6.000 M €.

Este Ultimo parrafo es clave para la tesis de inversidn, ya que valorar todo el
Grupo Carrefour (exceptuando las empresas Carmila y Atacaddo) en 6.000 M
€ es muy conservador. Sin tener en cuenta el negocio brasilefio, el Grupo
registré unas ventas globales de 65.650 M €. Esas ventas a un ratio precio /
ventas conservador de 0,20 veces, nos da un valor de 13.130 M €, lo que se
traduce en unos 16,5 € por accion. En efecto, sin tener en cuenta esas dos
unidades operativas, Carrefour estaria valorado al mismo precio que su
capitalizacion actual. En otras palabras, el precio actual nos estaria
“regalando” o dejando muy barato los negocios de Carmila y Atacadao.

VENTA DE NEGOCIOS

Pais Ventas Precio venta Precio / ventas
Tailandia 728 € 816 € 1,12
Colombia 1.531 € 2.000 € 1,31
Indonesia * 619 € 525 € 0,85

© La Tortuga Inversora 2018 Fuente: Carrefour  Datos expresados en millones

* Las ventas de Indonesia representan la participacion del Grupo en el pais (60 %)

El grafico superior, muestra la venta de las operaciones en algunos paises
donde el Grupo tenia presencia. Como se observa, el ratio precio / ventas, es
muy superior al actual, de tan solo 0,15 veces. Por esa razon, me reafirmo
en mi posicidn sobre que la empresa esta infravalorada respecto a las ventas.

Un ratio racional de precio / ventas para empresas de este sector seria de
0,4 veces, lo que daria un valor al Grupo galo de 32.000 M €, muy lejos de
los actuales 12.000 M €. Si las cuentas mejoran, exigir ese ratio no deberia
ser nada descabellado.

No obstante, existen algunos motivos que propician que los inversores sean
tan cautelosos con Carrefour.

En primer lugar, el negocio de formato hipermercado esta en crisis en Francia
y en otros paises. El formato que dio el éxito al gigante galo no acaba de
funcionar bien, sobre todo en su mercado doméstico. Para rentabilizar mas
los hipermercados, se va a reducir su tamafo, crear puntos para preparar los
pedidos online y alquilar espacios. Ademas, se eliminaran algunas areas poco
competitivas de la seccién no alimentaria. Con la implantacion de medidas,
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el sefior Bompard cree que no sera necesario cerrar ningun hipermercado en
Francia.

En segundo lugar, la amenaza de Amazon es sobre lo que mas se esta
debatiendo en los ultimos afios. Aun asi, encontrar la manera perfecta de
operar en este sector no es facil, ni siquiera para el gigante de internet. Si
algun dia puede competir en la venta de alimentos con los minoristas
tradicionales, queda por el momento muy lejos. No obstante, si Amazon
encuentra la manera perfecta de ofrecer este servicio, Carrefour y sus
homodlogos se verian afectados.

«Es absurdo invertir en una compaiiia
presionada a menos que los datos silenciosos te
digan que las condiciones mejoraran.»

Peter Lynch

Carrefour esta llena de datos silenciosos que sefialan que no solo el equipo
esta remando en la buena direccién, sino que también esconde algunos ases
bajo la manga. Muchos inversores creen que el apocalipsis minorista ha
llegado de la mano de Jezz Bezos y que Amazon va a destruir todos los
comercios tradicionales. En mi opinidn, esto no va a suceder, ya que hay
muchos datos que sefalan que el formato fisico continuara en alianza con el
electrénico.

En conclusion, es cierto que Carrefour se enfrenta a una serie de retos que
podrian condicionar su futuro en la industria, por eso ya ha comenzado a
tomar medidas con la implantacion de su plan estratégico Carrefour 2022. La
comunidad inversora ha reaccionado penalizando mucho a la empresa y al
nuevo equipo directivo. El sentimiento negativo hacia Carrefour se da por el
empeoramiento de sus resultados y la amenaza de Amazon. En mi opinién,
el temible apocalipsis no existe por el momento y se han tomado medidas
para mejorar y restablecer el liderazgo del Grupo. Por las razones expuestas
en todo el analisis, creo que Carrefour cotiza con un descuento importante,
el cual serd revertido a medida que comiencen a mejorar sus resultados. Las
medidas que van a implementar son perfectamente asumibles y realistas para
el Grupo, por eso no es ninguna locura confiar una parte de una cartera
diversificada a Carrefour.
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