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1. PERSPECTIVAS ECONOMICAS:
PIB

Crecimiento PIB en Espaiia (%)
OBSERVATORIO FINAE

Enero 2025
6,7% 6,2%

El incremento del PIB en 2024
alcanzd el 3,2% y se prevé una
tasa de crecimiento para 2025 del
2,3% o ligeramente superior.

3,2%
2,7% 2,3%

2,0%

-10,9%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E (*)

Fuente: INE (datos histdricos actualizados con la revision estadistica de 2024).
(*) Estimacion promedio de las proyecciones BdE, FMI, Funcas y BBVA Research.

Crecimiento PIB en Europa y U.K (%)

Las previsiones de crecimiento del
PIB para los principales paises
europeos (Francia, Italia, 1,6%
Alemania y Reino Unido) se
mantienen por debajo del 1,1% en 11% 1,1%
2024 y del 1,6% en 2025, 0,8%
. 0,7%

reflejando un panorama de 0,6%

0,3%
moderado. . I l .
Alemania cerré tanto 2023 como
2024 con decrecimiento en su PIB. 2023 2024E 2025E
0,3% -0,2%
Fuente: FMI. M Francia Mltalia mU.K = Alemania

0,9%

0,7%

crecimiento economico

0,3%

Crecimiento PIB en EE.UU y China (%)

5,2%

4,8%

Se espera que el crecimiento del
PIB en EE.UU se situe en niveles
cercanos al 2,8% en 2024 y se
mantenga estable en 2025

4,6%

2,9%

0,
alcanzando un 2,7%. Por su parte, 2,8% 2,7%
la economia china viene
experimentando crecimientos
solidos en su PIB, aunque con
tendencia ligeramente
decreciente.
2023 2024E 2025E
Fuente: FMI. B EE.UU ®China
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1. PERSPECTIVAS ECONOMICAS:
CONFIANZA

(Espaiia)
OBSERVATORIO EINAE Confianza de consumidores (%)

Enero 2025

El indice de confianza del
consumidor se encuentra en
niveles medios.

Nivel actual 80,6

COVID-19
———————————————————————————————————————————————————————————————————————————— 37,6
TN =N =AM =AM A M AN AN A M A AN A A AN AN AN AN AN M
HF-FFFFFFFFFFRFFFFRFRFRFRFEFRFRFRFRFERFEFEFERFRRRRERERRERY
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slsNeNeNeNeoNeoNeoNeNoNolNolNoNeNeNoNoNolNeoNelleNolNolNollelNelNeNololNoNelNele oo No Rl
N AN NN~~~ Z
Fuente: CIS, ultimo dato refleja el indice de confianza del consumidor a cierre de noviembre de 2024.

. . o
Confianza de empresarios (%)

El nivel de confianza de los 134,0 1370

empresarios, sin embargo, se

mantiene en niveles muy

elevados. Este optimismo es clave

para el mantenimiento del

empleo y del nivel de inversiones

productivas. 955
— < [22] (o] — < m o~ — < [22] o i < m o~ — < m o — < [22] (o] i
H - + F  + F F F  + F + F + F + +
N~ ~ [} D o o — (o] o™ o < n (X} (o] ~ [ee] [e)] ()] o — o~ o~ on < n
o o o o — — - - — - — - - - - — - - [\ o~ (] (] (o] [a\] o~
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
~N [a\] (@] o~ (a\] ~N [a\] (@] o~ (a\] ~N o~ (@] o~ (a\] o~ [a\] (@] o~ (a\] o~ o~ (@] o~ (a\]
Fuente: INE.

Confianza en el pais (pb)

La prima de riesgo muestra el
diferencial del tipo de interés del
bono espafiol a 10 afos frente al
alemdn. Este diferencial sigue B 70
manteniéndose estable, lo que
indica que la percepcion del riesgo
pais frente a Alemania no ha
variado. A pesar de ello, el coste
de financiacion de la deuda
estatal se mantiene en un 3%, lo
cual podria suponer una presion
adicional sobre el déficit publico

476

6,50%

5,30%

AN S AN AN T AT AT AT AT AT AT AT AT AT AT NS NS NSNS NS

O e T e S T e S e e e e e A e i e S e O e S Sy S

NN 0D NDOO A AN AN OTN T T NN O ONMNOOWOOOOODOONDOOO dd NN MMM I

O OO0 00O v v v v v v v v AN AN AN AN AN NN

O OO OO0 0000000000000 O0DO0D0DO0D0O0D0O0D0DO0D00O00O0O0OOoOOo

N AN AN AN AN AN AN AN A AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN AN NN AN AN NN~
e Bono 10 afios espafiol s Prima de riesgo

Fuente: Investing.
Prima = Rentabilidad Bono Espafiol 10 afios — Rentabilidad Bono Aleman 10 Afios
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1. PERSPECTIVAS ECONOMICAS:

FINANCIACION
(Espaiia)
OBSERVATORIO FINAE Crecimiento nuevo crédito a Pymes
Enero 2025 (< €1 MM) (%)
El nuevo crédito a PYMEs crecio o .
de forma significativa en 2024, lo 13.0% 14,1% 11 g% 1 171%

cual demuestra el interés y 8,9% o0 8,2% .
) . 7%
s o mil - B
financieras para financiar nuevos [
-0,8% -0,5%

proyectos que potencialmente 79% -4,7%
contribuyan al crecimiento futuro 16.1% -12,6%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024(*)

Fuente: BdE.
(*) Acumulado Enero — Noviembre 2024 vs. Enero — Noviembre 2023.

Crecimiento nuevo crédito al consumo (%)
Por su parte, el nuevo crédito al

consumo también tuvo un

crecimiento muy elevado. 7,0% ozl )
13,6%

En consecuencia, el crédito sigue 9,9% 10,2% 6.8% 8,0%

fluyendo, lo cual es critico para 00, 5,4% 5,3%
’ 1 0,
que la economia mantenga un 27 - - - .
—

pulso positivo.
-0,4%

-6,6%

-26,6%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 (*)

Fuente: ASNEF y BdE (para 2019, 2020, 2021, 2022, 2023 y 2024)
(*) Acumulado Enero — Noviembre 2024 vs. Enero — Noviembre 2023.

IPCy Euribor* (%)

8,4%

Se espera que la inflacion siga
disminuyendo en los proximos
afos. Por su parte, se espera los
tipos de interés se sigan
reduciendo paulatinamente en
2025 hasta niveles cercanos al 2%

-0,2% -0,5% -0,5%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E

s [PC medio

Euribor ultimo dia del periodo

Fuente: INE (datos histdricos IPC), Global Rates (datos histdricos Euribor) y Funcas (proyecciones IPC Y Euribor).
(*) Euribor a 12 meses

FINAE € PARTNERS 5




1. PERSPECTIVAS ECONOMICAS:
DEUDA

(Espaiia)

OBSERVATORIO FINAE
Deuda Publica 119%

104%

Enero 2025

Deuda total (M.M. €)
Deuda Per Cépita (000)
O Deuda (% PIB)

La deuda publica en Espafia sigue Fuente: Expar
creciendo y asciende a €1,68B. El
porcentaje de deuda sobre PIB se
ha reducido desde el pico
experimentado en la pandemia, 36%
pero aun estd por encima del
100%. Por su parte, el
endeudamiento per cdpita ya

104%

90%

6n Datos Macro

1S

2017 2,018 2.00
-3%

llega a los €34K. 2007 MPHH2.009 2010 2011 2012 2013 2014 2.01

-10%

Déficit (kM €)
==Om= Déficit (% PIB) 6% 7%

-10%
Fuente: OCDE (calculo sobre PIB)

Deuda Hogares

Por otra parte, la deuda de los (% sobre Ingresos)

149

hogares espafioles en relacion con 146 146 146

) . . 140 141
los ingresos sigue reduciéndose y

estd ya muy lejos de los niveles a
los que se llegé en la ultima crisis
financiera del 2007

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: OCDE (calculo sobre ingresos)

Deuda Empresas
(veces Beneficio)

La ratio de deuda bancaria de las

empresas, medida en relacion con

sus beneficios netos, también se

encuentra en niveles moderados y

muy por debajo de los de 2007

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: OCDE (calculo sobre beneficios)
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2. VALOR DE MERCADO:
FABRICANTES

OBSERVATORIO FINAE 300 indice FINAE Fabricantes (%)

Enero 2025 250 .. Desde Ultimos Ultimo Ultimos Ultimo
Variacién (%) 2019 3aifios Afio 3 meses mes
500 Indice FINAE 47,5% 16,4% 29%  2,3% abricantes
. ; S&P500TR 148,0% 63,5% | 23,3% ) 4,4%  2,8%

El Indice FINAE de fabricantes de
automocion en el ultimo afio ha 150
seguido una tendencia bajista en
comparacion con el mercado (- 100
6,7% vs +23,3% S&P 500).

50
(Composicion Indice Finae Fabricantes: BMW,
Daimler, Ford, Honda, Hyundai, Nissan, Renault,
Ssangyong, Toyota, Volkswagen comparado con el 0
S&P 500 TR (Total Return) para incorporar el efecto
de los dividendos) ’], ’\, ’» ’1, Q ’\9 ’\9’»'\9’1/ > o N’], \”‘9'\/\”‘9'\/ ’], ’\/'\/ ,\9'\/ ’Lq?)’\/q,}’bl{})’\/'f’ '\?‘ '\/b‘q/'\/b(’éb ,‘/ ’\9’\/

K \,\'\,\ “‘\\,\/\\\,\\9\\,\6\’\ \QV\ \Q/\\'\,\,@\\,\Q\,\ \Q“\ \6\\\,\ \\,\ N \Q\\/\ \\/\,\/\\,\ N \Q\\,\/\\\,\@\ \Qr\,\ \QV\ \6\\\/\'\,\'\,\ N 6\’\
Q” O O O Q” Q" Q Q¥ O O Q™ Q Q”
= indice Finae Fabricantes — e=====S&P 500 TR

Fuente: Yahoo Finance, Analisis FINAE, dltimo dato de la serie ha sido tomado a 30/01/2025
Excepto Tesla y BYD, los :

P yEYD, e Pure Electric ecimiento precio accién (% entas (2 vehiculo
fabr/can?es de veh/cylo.s .elec.tr/cos » ) lor Bolen TTTE [ e 2019/ Ultimos12 | Ultimo - - voza
han sufrido caidas significativas i i S0l Salidaabolsa  meses  Trimestre
en su valor en bolsa en el dltimo Tesla 1.301.000 200 1899% 109% 55% 1.313.851 1.808.581 1.789.226
ey BYD 109.772 22 513% 56% -8% 1.800.000 3.024.417 4.272.145
mayores si se toma como Li Auto ] 23.903 17 -19% -15% 133.246  376.030  500.508

. . Nio 9.036 N/A 77% -20% 122.486  160.038  221.970
referencia el valor de su salida a Iy -

Rivian = 12.820 N/A -90% 20% 20332 50.122  51.579

bolsa, llegando en algunos casos Lucid Motors = 8.207 N/A 72% 16% 4.369 6.001 10.241

a haber reducciones del 90%. Polestar = 2.195 N/A -89% -10% 50.510 52798  44.851

Fuente: Yahoo Finance (Crecimiento precio accion, Valor Bolsa , PER), Cuentas anuales 2022, 2023 y 2024.

(*) A 03/02/2025.

(**) A 30/01/2025.

Nota 1: el dato de cotizacion desde 2019 corresponde a su primera fecha de cotizaciéon (Li auto: 13/08/2021, Nio: 11/03/2022, Rivian:
11/11/2021, Lucid Motors: 21/09/2020 y Polestar: 19/05/2021).

Nota 2: N/A en la columna PER implica rendimientos negativos

Nota 3: BYD no es puro eléctrico, pero se ha considerado en esta categoria por ser lider en ventas de este tipo de vehiculos, con unas ventas
totales de eléctricos puros de 1,8M en 2024 (41% del total de sus ventas).

Marcas Premium

Valor Bolsa* PER*
(SM) (veces B2)

Crecimiento precio accion (%)** Ventas (n2 vehiculos)

Desde 2019 Uftimos12  Ultimo 2022 2023 2024
meses Trimestre

Por su parte, las marcas premium
también han experimentado
, Zng Mercedes-Benz 108% 0% 2.043.900 2.493.000 2.389.000
caidas en bolsa en los ultimos 12
meses. BMW 52% 5% 2.399.636 2.555.341 2.450.804
Porsche -16% -9% 309.884 320.221 310.718

Empresa Pais

Fuente: Yahoo Finance (Crecimiento precio accion, Valor Bolsa , PER), Cuentas anuales 2022, 2023 y 2024.

(*) A03/02/2025.

(**) A 30/01/2025.

Nota 3: el dato de cotizacion de Porsche desde 2019 corresponde a su primera fecha de cotizacion (3 octubre 2022)

Ot ros Crecimiento precio accién (%)** Ventas (n2 vehiculos)
El resto de fabricantes de * * : :
, J . Empresa Pais Valor Bolsa SN Desce 2019 Utimos12  Ultimo 2022 2023 2024
vehiculos tampoco han tenido un (SM) (veces B?) meses  Trimestre
buen comportamiento en general Toyota ° 240.506 9 67% 5% 9% 9.566.961 10.307.393 10.159.336
4

siendo Stellantis y VW los que han Geely Auto B 20.878 10 36% 96% 1% 1.432.988 1.686.516 2.176.567
sufrido mayores caidas en bolsa Grupo VW L] 49.222 4 12% -13% 5% 8.262.776 9.239.500 9.027.400
en 2024. Hyundai b 35.357 3 65% 6% -11% 3.944.579 4.216.680 4.141.791

. Kia . 28.036 4 190% 1% 4% 2.903.619 3.085.771 3.089.457
En el lado positivo, destacan
Geely Auto y Renault con subidas Stellantis - 38.669 1 64% -34% 2% 6.002.900 6.393.000 5.500.000
significativas en los dltimos 12 Ford = 39.306 12 74% 8% 2% 4.235.737 4.413.545 3.281.000 |Q3
meses. Renault il 14.603 10 3% 43% « 14% 2.051.174 2.235.345 2.264.815

Fuente: Yahoo Finance (crecimiento precio accién, Valor Bolsa , PER), Cuentas anuales 2022, 2023 y 2024.
(*) A 03/02/2025.

(**) A 30/01/2025. FINAEfPARTNERS 7




OBSERVATORIO FINAE
Enero 2025

Por su parte, el Indice FINAE de
concesionarios  estadounidenses
(Top 6) se ha comportado mejor
que el mercado (S&P 500) en los
diferentes periodos analizados
desde 2019.

(Composicion Indice Finae Concesionarios:
Autonation, Penske, Lithia, Asbury, Group 1, Sonic

comparado con el S&P 500 TR (Total Return) para
incorporar el efecto de los dividendos)

Los principales concesionarios
americanos cotizados evolucionan

positivamente en el ultimo afo,

con crecimientos de entre el 20%
y el 40%. El PER (valor sobre el B2
Neto) se sittua de media en c. 12x.

Por su parte, en el ultimo afo,
concesionarios cotizados en otras
partes del mundo no han tenido
un comportamiento positivo
generalizado como sus
homdlogos estadounidenses.

2. VALOR DE MERCADO:
CONCESIONARIOS

Indice FINAE Top 6 Concesionarios EE.UU (%)

600

Desde Ultimos Ultimo Ultimos Ultimo

2019 3afios Afo_3 meses mes N
12,1%,

400 S&PS500TR 148,0% 63,5%! 23,3% 2,8% |

congesionarios USA
W
il

9 O O OO OO AN > > >

)

o

o NN AN D DA A D D D
IR PPPRPLPLIPL PPN PDPP0D 3
\,\WQ v\,@ ’\\’»Q 0\%0 \,\WQ b&\%0 ’\\P”Q 0\"’0 N,\’»Q v\’»g ’\\%0 Q\,@ \,\%0 v\%g '\\P”0 0\’]’0 N,\%Q v\%Q ’\\'»0 o\r& \,\%0 v\mg ’\\’»Q Q\WQ \’\,»o
OO SININ CEN SINSANIA SN SIS S RO SNSRI S S S SR SN SN °
TS

Variacién (%) Indice Finae

500

o

]
3%
Q

,\/\’l/

>

mmm (ndice Finae Concesionarios EEUU S&P 500 TR

Fuente: Yahoo Finance, Analisis FINAE, ultimo dato de la serie ha sido tomado a 30/01/2025.

Concesionarios cotizados EE.UU

Facturacién ($M)

Crecimiento precio accion (%)** ROS (%)

Valor Bolsa* PER* Ultimos 12 Ultimo
E D 201 2022 202 202 202
mpresa (SM) (veces B2) ESCe2019 meses Trimestre g 23 022 02al3
Penske B 11.059 13 364% 11% 27.815  29.527 3,6% 3,5%
Lithia —— 10.018 13 405% 12% 28.187  31.042 3,2% 2,2%
Autonation = 7.475 11 432% 20% 26.985  26.949 3,8% 2,6%
=
Asbury = 5.811 14 351% 31% 15.434  14.803 4,1% 2,4%
B
Groupl = 6.071 12 803% 22% 16.222  17.874 3,4% 2,8%
Sonic Automotive = 2.539 13 490% 28% 14.001  14.372 1,2% 1,5%

Fuente: Yahoo Finance (Crecimiento precio accién, Valor Bolsa , PER) y Cuentas anuales 2022 y 2023
(*) A 03/02/2025.
(**) A 30/01/2025.

Otros concesionarios cotizados

Crecimiento precio accion (%)**

Facturacién (SM) ROS (%)

Empresa Va":;:n")'sa* (v:ci':*B B Desde 2019 0'::‘:::2 T::'e"s't‘:e 2022 2023 2023 2024Q3
Eagers Automotive i f 1.981 12 179% 14% 5.812 6.714 3,0% 2,3%
Bilia B 1.049 16 97% 5% 3.390 3.817 2,4% 1,6%
Auto Canada [ L7 | 312 12 71% 32% 4451 4853 | 0,8% 0,4%
VT Holdings ® 404 9 63% 13% 1.997 2.057 2,4% 1,9%
Autosports Group 206 6 N/A -28% 1.760 1.467 2,8% N/A
Vertu = 221 11 77% -17% 4.842 5.976 0,5% 0,3%
Peter Warren Automotive | gy 161 7 N/A 13% 1364  1.645 1,5% N/A

Holdings

Fuente: Yahoo Finance (Crecimiento precio accion, Valor Bolsa , PER) y Cuentas anuales 2022 y 2023.

(*) A 03/02/2025.

(**) A 30/01/2025.

Nota 1: el ROS (%) de la columna “2024 Q3" de Eagers, VT Holdings y Vertu corresponde a su ultimo dato publicado (2024 Q2)

Nota 2: NA en la columna “2024 Q3” implica que no hay datos publicados, ya que dichas empresas presentan resultados en junio del afio en

cuestion.
FINAEfPARTNERS 8



3. MANAGEMENT INSIGHTS:
LOS FABRICANTES DE AUTOMOCION

12021
2022 ROS

OBSERVATORIO FINAE 2023

Enero 2025 12024 H1

R o.5%
El grdfico a la derecha muestra la

rentabilidad sobre ventas (ROS) 9,8%
de diversos fabricantes de D 6% (1)

automocion en los ultimos afos,
hasta el 1er semestre de 2024.

W 2,9%
La posicién de cada fabricante es <()> 3,7% (2)
diferente seqtin su ciclo de 4,4%
producto y su habilidad para - 6,2%

mantener los mdrgenes.

Se puede destacar: -22 ;.4%
,270

* Todos los fabricantes reducen (3) 1,8%

su ROS en el 1er semestre de - 3,2%

2024 vs el afo 2023, excepto

Ford y Renault que parten de 0

niveles muy bajos _ :': ;’

)2 /0

De entre los fabricantes no _ . ;;/7%

,U70

premium, destaca Toyota que
alcanza niveles muy préximos

e incluso superiores a los
P — N s,2%

premium

Los resultados de VW, de _ 8,2%

alguna manera justifican las
noticias recientes que
aparecen en prensa acerca de _ 9,6%

sus esfuerzos en la reduccion @ 5,9% (4)
de costes 6,8%

D 5.0%

6,4%

11,1%

Tesla acusa, entre otros, sus
recientes bajadas de precio

(que sin embargo en Europa no ’ Ml s.0%

se han traducido en un 10,6%
incremento de volumen (242K 10,9%
en 2024; -13% vs 2023) - N o5

T I 10.2%

T=SLA 8'9%

(5) S 0% ()

15,2%

(1)  Se ha producido un aumento en los costes de reestructuracion en 2024. Con unos costes comparables el ROS alcanzaria el 7,3%
(2)  Se ha excluido el efecto en 2022 del resultado de la venta de la filial Rusa.
(3)  Se ha excluido el efecto del beneficio/pérdida de la participacion de Rivian en los afios 2021-23
(4)  Se ha excluido el efecto de la plusvalia latente por el aumento de la participacion en la filial China, del 50% al 75%
) (5)  Se ha excluido el efecto de los impuestos diferidos en los afios 2021-24

anuales de Cadafab”cante (6)  Se ha producido un aumento en los costes de reestructuracion en 2024. Con unos costes comparables el ROS alcanzaria el 7,2%
Nota 1: Toyota presenta resultados a 31 de marzo

Nota 2: Los resultados de los fabricantes excluyen los resultados de sus divisiones financieras.

FINAE € PARTNERS
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OBSERVATORIO FINAE

Enero 2025

El desarrollo de nuevas
tecnologias digitales y las
diferentes alternativas de
motorizacion estdn obligando a
los fabricantes a realizar
inversiones (Capex) muy
significativas, que en muchos
fabricantes son superiores al 50%
de su Flujo de Caja Operativo
anual.

Fuente: Andlisis Finae sobre los Informes
anuales de cada fabricante

3. MANAGEMENT INSIGHTS:
LOS FABRICANTES EN AUTOMOCION

CAPEX (Inversiones) / Flujo de Caja Operativo

CAPEX
I Flujo de Caja Operativo
»— CAPEX/FC Operativo

STELLANTIS

‘ ‘ \
47% 43% 45%

55% 59%

495 52‘7! 31%

46% 46% 42%

117%

83%

54&

49%

&

9oa 60% || | 51% 54ﬂ

32% 43% 38% %

o

51% 60% 60% 68@

69% | | 499 167% ! |77%|(1)

(1)  Se ha suprimido el efecto de los cambios en activos y pasivos de explotacién en el Q1 de 2024 por considerarse extraordinario

Nota: Toyota presenta resultados a 31 de marzo

FINAE € PARTNERS
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3. MANAGEMENT INSIGHTS:
LOS FABRICANTES EN AUTOMOCION

Deuda neta / EBITDA
OBSERVATORIO FINAE

Enero 2025 <()>

El grdfico muestra el cociente .

entre la deuda neta (deuda Caja excedente H1 2024: €17B Caja excedente H1 2024: €12B
bancaria menos caja) y el EBITDA

de cada fabricante.

Como se puede observar, todos - - - - - - . .

los fabricantes analizados -0.8 08
1,1 1,1 ! ’

mantienen una sdlida posicion , , -1,4

financiera, con una ratio entre

-0,6xy -2,3x.

Nota: cuando el signo es negativo

significa que la compaiiia tiene

mds caja que deuda. El numero

indica el numero de veces en que

dicha caja excedente supera al Caja excedente H1 2024: €6B Caja excedente H1 2024: €29B
EBITDA.

En el encabezamiento de cada
grdfico se indica el importe de —_— 0.6 — B . —
-0,9 )

’ '0,9 -018

caja excedente de cada
fabricante.

-1,2 -1,1

o

Caja excedente 2024: €48B Caja excedente H1 2024: €12B

B . e
" = 3 -

-0,7
-0,9 1]
- -1,0 ’
1,1 1,3
Caja excedente H1 2024: €22B Caja excedente H1 2024: €21B

—
-0,6 - - - - - . .

-0,9 - .
Fuente: Andlisis Finae sobre los Informes ’ -1,1 1,0 -1,1 1,1
anuales de cada fabricante -1,8 -1,9
’

Nota 1: Toyota presenta resultados a 31 de marzo
Nota 2: No incluye la situacion financiera de las empresas financieras de cada marca
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OBSERVATORIO FINAE

Enero 2025

4. NEGOCIO FAMILIAR

Caso Walmart

Walmart

En este observatorio hemos querido profundizar en el caso de la empresa familiar
mas grande del mundo. Walmart factura cerca de $650 billones, lo que equivale al
40% del PIB de Espafia.

Walmart es una empresa americana de supermercados e hipermercados distribuidos
por todo el pais. Fundada en 1962, es una empresa que cotiza en bolsa y en la que la
mayoria del accionariado estd adn en manos de los hermanos Walton (22
generacion).

La familia Walton ha mantenido un enfoque a largo plazo en la gestion de Walmart,
priorizando la estabilidad y el crecimiento sostenible, y asegurandose que la politica
de dividendos y la estrategia financiera estén alineadas con estos objetivos.

El sector de la distribucion de alimentacién tiene tres grandes similitudes con el
sector de la distribucion de automocion. 1. La ubicacion de las instalaciones es clave;
2. La estrategia de crecimiento se basa en ganar cuota regional y crecer en forma de
“mancha de aceite”; y 3. Es un negocio de margenes reducidos y control de costes.

Nos ha parecido interesante investigar como estd organizado el gobierno corporativo
de Walmart, su situacion de endeudamiento y su politica de dividendos. Siendo una
empresa familiar, es posible obtener lecciones que pudieran ser extrapoladas a
empresas familiares en el sector de la automocién.

Estructura de gobierno corporativo de Walmart

La familia Walton ha logrado dar uno de los pasos mas importantes y dificiles en la
historia de una empresa familiar, que consiste en dotarse de una estructura de
gobierno en la que el CEO o Director General se hace independiente de la familia
propietaria y en la que se incorporan al Consejo de Administracion consejeros
independientes, en este caso 11 (frente a 2 consejeros familiares). El hecho de ser
una empresa cotizada ha impulsado la implementacién de esta estrategia de una
manera mas profunda y contundente.

Cada empresa familiar es Unica y no se pueden generalizar las reglas de un buen
gobierno, aun asi el ejemplo de Walmart podria servir a muchas empresas familiares
como guia en este tipo de procesos. A continuacidn, se muestra su estructura de
gobierno actual.

ACCIONISTAS
c. 50% Familia Walton

-

Consejo de Administracion
2 familiares y 11 independientes, apoyados en 5 comisiones

Comisidn Comisién Comision Planif. Comisién Comisién

Compensacion Auditoria Y Estrategia Gob. Corp. Tecnologia

g

CEO (independiente)

(diferente al Presidente del Consejo)

< b

Comité de Direccion
(incluye: CEO, COO, CTO y CFO)

CEO: Chief Executive Officer; COO, Chief Operation Officer; CTO: Chief Technical Officer; CFO: Chief Financial Officer
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OBSERVATORIO FINAE

Enero 2025

4. NEGOCIO FAMILIAR

Caso Walmart

Walmart

Situacion financiera (Nivel de Deuda) de Walmart

Es importante que los accionistas de una empresa, maxime si es familiar, se pongan
de acuerdo en el nivel de deuda / riesgo maximo que quieren asumir.

La ratio mas utilizada para evaluar el nivel dptimo de deuda en un negocio es la ratio
Deuda Neta/EBITDA, entendiendo por Deuda Neta la suma de la deuda bancaria (sin
incluir pdlizas de stock en el caso de los concesionarios) menos la tesoreria. Como
hemos recomendado en muchas ocasiones, esta ratio que resulta de dividir la Deuda
Neta de la compafiia entre su ultimo EBITDA registrado, deberia ser inferior a 2,5x
para estar en niveles saneados en el sector de la distribucién de automocidn.

Pues bien, cuando observamos una empresa como Walmart, esta ratio se ha situado
en los ultimos afios en torno a 1,5x. (Ultima columna del cuadro de abajo). Y es
claramente un indicador que ayuda en la toma de decisiones para un crecimiento
sélido y saneado.

El nivel de Deuda Neta sobre EBITDA de Walmart no ha experimentado fluctuaciones
drasticas en los ultimos afios, lo que demuestra que la compaiiia tiene un control
eficiente sobre su estructura financiera, lo cual es crucial en una industria tan
competitiva y con mdrgenes relativamente bajos.

Esta estabilidad parece indicar que esta métrica se sigue muy de cerca en la
compafiia, y que ayuda a la familia propietaria a controlar el riesgo financiero,
utilizando un lenguaje comun.

Y
Walmart  Facturacién EBITDA  Margen EBITDA  Tesoreria Deuda Deuda Neta D’::T';:“ /
2017 485.873 32.844 6,8% 6.867 45.938 39.071 12
2018 500.343 30.966 62% 6.756 46.487 39.731 13
2019 514.405 32.635 63% 7.722 58.033 50.311 15
2020 523.964 31.555 6,0% 9.465 72.433 £2.968 2,0
2021 559.151 33.700 6,0% 17.741 63.246 45,505 1,4
2022 572.754 36.600 64% 14.760 61323 46.563 13
2023 £11.289 31373 51% B.625 58.743 50.118 1,6
2024 £48.125 38.865 6,0% 9.867 61321 51.454 13
Cifras en SM - J
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4. NEGOCIO FAMILIAR

Caso Walmart

Walmart

Reparto de Dividendos en Walmart

Llama la atencién que el dividendo que distribuye Walmart todos los afios a sus
accionistas es un importe bastante fijo (alrededor de 6.100 millones de ddlares -ver
cuadro abajo-), que no depende del beneficio generado cada aio. Este concepto del
dividendo fijo, aunque parezca extrafo, es una politica muy efectiva para dar
tranquilidad a los accionistas (siempre que se realice de forma prudente).

Walmart comenzé a pagar dividendos en 1974, y desde entonces ha mantenido
anualmente una cantidad fija con crecimientos moderados. En términos absolutos,
Walmart ha aumentado su dividendo por accién cada afio durante mas de 45 afios
consecutivos, un logro que pocos gigantes corporativos han podido replicar.

Walmart ha demostrado que sus dividendos son sostenibles, incluso en tiempos de
desaceleracién econdmica o fluctuaciones en las ventas, gracias a una sélida posicion
financiera y un enfoque conservador respecto al endeudamiento, han conseguido
seguir pagando dividendos incluso en momentos de crisis econémica, lo cual ha
fortalecido la confianza de los inversores.

Empresas que se encuentren al menos en 22 generacion y tengan accionistas
familiares que no trabajen en el negocio deberian reflexionar sobre la conveniencia
de utilizar este esquema de dividendo fijo. Nuestra experiencia con aquellas familias
que lo han puesto en marcha ha sido positiva, aunque, naturalmente, este esquema
necesita ir de la mano de una politica de endeudamiento prudente.

Por otro lado, Walmart también distribuye dividendos extra, por encima del minimo
fijo establecido; en los ultimos afios lo ha venido realizando a través de recompras de
acciones.

El dividendo extra requeriria un capitulo aparte, pero es importante sefialar que exige
flexibilidad y venir acompafiado de una correcta gestion de las expectativas de los
accionistas. Y es por esto ultimo que la implementacién de una correcta politica de
dividendos requiere considerar no solo los aspectos financieros de la compafiia, sino
también aspectos relacionados con la psicologia del accionista. Y asi parece que lo ha
entendido Walmart: “ilarga vida al dividendo!”.

4 N
Dividendo Dividendo
Cifras en SM Fijo Extra
Flujo Caja Recompra de
Walmart Operativo Dividendos Acciones
2017 19.678 6.216 8.298
2018 19.258 6.124 8.296
2019 18.373 6.102 7.410
2020 16.183 6.048 5.717
2021 26.183 6.116 2.625
2022 11.469 6.152 9.787
2023 12.154 6.114 9.920
2024 15.370 6.140 2.779
\_ J
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Nos  referimos a  algunos
proyectos relevantes en el dmbito
de M&A donde Finae ha
participado desde Abril 2024

Para mds detalle visitar pdgina
web de Finae Partners (o pinchar
sobre las imdgenes adjuntas)

ULTIMOS PROYECTOS FINAE

Operaciones M&A mas relevantes desde Abril 2024

Asesoramiento Venta
Grupo Roxa

venta de participacion mayoritaria

(en Awauto, Autos Mistalia y Blau Motors)

a
DO =
Cargrup XXI

(Grpo Movento)

julio 2024

FINAE € PARTNERS

Asesoramiento Venta
Grupo Gil

venta de participacion mayoritaria

(en varias compafiias del grupo)
a

& 2. ®
Cargrup XXI
arupo Mool
octubre 2024
F\NAEfPARTNERS

Asesoramiento Compra
Garaje Dalmau
Grupo Nayon)
compra de unidad productiva

L]

Servisimo

Jjulio 20204
FINAE ¥ PARTNERS

Asesoramiento Compraventa
Breogan Gallega de
Automocion
compra de unidad
productiva a
v

Nipocar

TGrupa Louzao)

enero 2025
FINAE ¥ PARTNERS

Asesoramiento Venta
Talleresy Griias Avila
venta de unidad productiva

a

.
=

Hyupersa Centro

upe Péres Bunbao)

noviembre 2024
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Asesoramiento Venta
Rahn Star
{srupo bl

venta de unidad productiva
a

@

Automoviles Louzao
{orwpa Lowach

diciembre 2024
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Asesoramiento Venta
Moyauto

venta de unidad productiva
a

X

Auto Salamanca

mayo 202
F\NAE'{ PARTNERS

Asesoramiento Venta

Automec

fGrwpo Hra}

venta de unidad productiva
a

—

&

Mogacar
e

abril 2024
FINAE € PARTNERS
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Ac'omp-a"ﬁéh'db alos
- Empresarios

¢Cémo puedo crecer, cuanto?
¢Con qué recursos puedo contar?

Revisiéon
financiera y plan
de negocio

¢Cual es mi estructura 6ptima de capital?

¢Cémo negocio con los bancos? Restructuracio

éQué fuentes de financiacion adicional financiera y
Cdenaciians y

tengo a mi disposicion? busqueda de

financiacion

¢Es el momento apropiado para

vender mi negocio, o para

Compraventa y adquirir uno nuevo?
fusiones Cudnto vale nuestro negocio?

¢Cémo nos organizamos para
decidir mejor y mas rapido?
¢Cémo doy paso a la siguiente
generacion?

Gobierno
corporativo y
sucesion
familiar

Sé lo que hay que hacer, pero
éCémo logro que mi

Gestion del
cambio / Interim
Management

organizacion cambie?
¢éIncorporo a alguien en la
gestion para conseguir el

cambio?
éTenemos conocimiento
para afrontar el futuro?
Formacién
Alejandro Magro Daniel Paredero

daniel.paredero@finaepartners.com
Tel: +34 647 557 750

alejandro.magro@finaepartners.com
Tel: +34 635 684 862

Ignacio Magro José Carmona
ignacio.magro@finaepartners.com jose.carmona@finaepartners.com
Tel: +34 629 122 249 Tel: +34 649 027 993
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Principe de Vergara 43, 32
28001 Madrid, Espana
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