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Resumen

Bon Preu cuenta con un modelo de negocio que se caracteriza por ser una empresa
familiar, comprometida socialmente, innovadora, con vocacién inversora y precios
ajustados. En este caso, se describen las caracteristicas principales del modelo de
negocio y las medidas mads relevantes que se han puesto en marcha para hacer frente a la
recesion. Una de estas medidas es la apuesta por el crecimiento.

El caso expone entre otros aspectos, la adquisicidn de los puntos de venta de Intermarché
en el estado espafiol y la férmula utilizada para financiar la operacién. Con esto, se
pretende exponer un caso real de una empresa que ha conseguido seguir avanzando,
también en afios de recesion.
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Abstract

Bon Preu has a business model that is characterized for being a familiy own business,
with a social compromise, innovator, investing vocation and fit prices. This case
explains the main features of the business model and the measures taken to face the
recession. One of these measures it is the bet for growth.

The case explains among other aspects, the acquisition of the Intermarché shops in
Spain and the financing of the operation. With this, we try to explain a real case of a
company that has been able to continue growing, even in years of recession.
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1. Introduccion

El Grup Bon Preu es el resultado de una larga trayectoria en el mundo de la distribucién
en Catalufia. A lo largo de mds de treinta afios la empresa ha adquirido la experiencia y
los conocimientos para adaptarse a las necesidades de los clientes, en cada momento.
Los dos hermanos Joan y Josep Font continuaron la explotacién de un comercio de
bacalao que sus padres habian iniciado con anterioridad. Este comercio desarrollaba su
actividad en plazas y mercados. Con el paso del tiempo han transformado la empresa en
un grupo de distribucién alimentaria que no ha olvidado nunca las caracteristicas de
empresa familiar y catalana heredados de la familia Font i Fabregé y que hoy en dia son
tan actuales como en sus inicios y representan elementos diferenciales respeto a la
mayor parte de empresas del sector. Gracias a esta vocacion comercial siempre se ha
tenido un conocimiento real y proximo de las necesidades de los consumidores de
nuestro pais. La empresa de los hermanos Font ha reaccionado con celeridad a los
cambios, ha innovado constantemente y ha velado siempre por los aspectos y valores de
identidad propios de la sociedad civil. La primera tienda en régimen de autoservicio de
Bon Preu se abri6 en Manlleu el 1974; y a finales de 2010 ya dispone de 151
establecimientos, mas de 4.200 empleados y 750.000 clientes por semana. En la figura
1, se muestran los principales hechos ordenados cronolégicamente. Actualmente, es la
empresa mds importante en numero de trabajadores, de la comarca de Osona.

1974 Apertura del primer punto de venta en sistema de autoservicio en la ciudad de
Manlleu

1982 Incorporacién a la central de compras IFA Espafiola SA

1984 Primera empresa de Catalufia en implantar cajas con scanners en los puntos de
venta

1988 Primer hipermercado de Cataluiia que obtiene el permiso de apertura de la Ley de
Equipamientos Comerciales de la Generalitat

1990 Apertura del primer punto de venta en la ciudad de Barcelona

1992 Adquisicion de la empresa Valles Preu SA, con sus 6 puntos de venta

1992 Suministro de todos los alimentos de los Juegos Olimpicos 1992 de Barcelona
1995 Apertura de la primera gasolinera Esclatoil en la poblacién de Malla

1995 Adquisicion en la poblacion de Balenya de una finca de 127.000 metros donde se
ha ido montando la ciudad logistica del Grupo

1999 Lanzamiento de la tarjeta cliente y del programa de fidelizacién (con 800.000
tarjetas operativas en octubre de 2010)

2001 Lanzamiento al mercado de los primeros productos de marca propia bp

2001 Adquisicién de 12 puntos de venta de la empresa Carrefour

2002 Primera memoria de RSC segtin parametros del GRI Global Reporting

2006 Creacion en la ciudad de Barcelona del ESPACIO DEL CONSUMO: centro de
interaccion con clientes y proveedores

2010 Adquisicion de 31 puntos de venta de la empresa Intermarché

2010 Se pasa a tener mas de 4.000 personas en plantilla

Figura 1. Principales hechos en la historia del Grup Bon Preu




2. Mision, vision y valores

A pesar de tratarse de una empresa familiar, Bon Preu ha dado importancia a la
reflexion estratégica y cuenta con una declaracion de mision, vision y valores:

Mision

Somos una organizacion catalana de cardcter familiar comprometida con los ciudadanos
y con su territorio, y orientado nuestra actividad en el mercado cataldn, con el anhelo de
ser utiles y dar la mdxima satisfaccion en el dia a dia de los ciudadanos clientes en
cuanto a precio, servicio y calidad del producto.

Vision

Buscamos la creacion de riqueza a corto y largo plazo con la voluntad de ayudar al
desarrollo sostenible del entorno donde llevamos a cabo nuestra actividad, mediante la
aplicacion de criterios éticos y empresariales. En este sentido, queremos continuar
trabajando para mejorar nuestra voluntad de servicio y también el crecimiento, el cual
nos ha permitido llegar a todo el territorio para conocer de primera mano las
necesidades que tienen en todo momento nuestros clientes.

Valores

Los valores constituyen la vision de futuro y el compromiso de contribuir a un
desarrollo sostenible de la sociedad:

. Honestidad y confianza. Es ser sincero en todo, admitir tus errores, respetar y
cumplir las normas internas del grupo.

. Voluntad de crecer. Es el espiritu de superar situaciones que supongan un
reto. La voluntad de servicio a los clientes internos y externos.

. Desarrollo profesional. Es mejorar las capacidades profesionales de cada uno
de nosotros, ayudarnos a crecer profesionalmente.

. Actitud positiva. Es actuar de manera constructiva y con voluntad de mejorar
y aportar soluciones.

. Conciencia de equipo. Es tener clara la pertenencia a un equipo y poner los
objetivos del equipo por encima de los individuales.

. Pragmatismo y eficiencia. Es tener sentido comun, ideas claras, conseguir
resultados de forma répida y econdmica.

Esta reflexion estratégica, realizada y consensuada en un proceso abierto con el
personal, configura los pilares en los que se basa el modelo de negocio de Bon Preu
como se expone a continuacion.

3. Estructura societaria

El Grup Bon Preu estd compuesto por varias sociedades (ver figura 2). Hay que tener en
cuenta que para el proceso de consolidaciéon de las sociedades del grupo, se consideran:



-Método de integracion global:
* Bon Preu Holding, SL: su activo estd integrado por las acciones de Bon
Preu,SA, Zaoril,SL y Gesdip,SA. Es la sociedad holding y su tnica
actividad es la de tenedora y gestora de sus participaciones.
* Bon Preu SAU: es la sociedad principal del grupo y gestiona los
supermercados, hipermercados y gasolineras de las marcas Bon Preu,
Orangutan, Esclat y EsclatOil.
* Gesdip SAU: es la sociedad patrimonial. Compra locales y plazas de
aparcamiento; y los alquila a otras sociedades del grupo.
* Zaoril SLU: prestacion del servicio de gestién de ventas en los locales de
Bon Preu.
* Inmomerca SAU: prestacion del servicio de gestion de ventas en los
locales de Bon Preu y también actividades inmobiliarias.
* Interbacaco SLU: prestacion del servicio de gestién de ventas en los
locales de Bon Preu y también actividades inmobiliarias.

-Método de puesta en equivalencia:
* Valles Preu SA: prestacion del servicio de gestion de ventas en los
locales de Bon Preu, alquiler de espacios comerciales y energia
fotovoltaica.
* Ona Capital SCR de Régimen Simplificado SA: hace inversiones de
capital riesgo.
* Volcat 2009 SL: hace inversiones en empresas aeronduticas.

BON PREU HOLDING S.L.

(societat holding)
B-61353074

100 % 100 % 100 % 50%

BON PREU S.A.U. ZAORIL S.L.U. GESDIP S.A.U. ONA CAPITAL PRIVAT S.C.R.
(activitat comercial) (activitat comercial) (activitat patrimonial) (inversions en capital risc)
A-08665838 B-62313713 A-08785826 A-64321300
50 % 100% \ 8,89 % a 30-04-2009
VALLESPREU S.A. INMOMERCA S.A.U. VOLCAT 2009 S.L.
(activitat comercial) (activitat comercial i patrimonial) (iniciatives empres.aeronautiques)
A-58534777 A-59687368 B-65030298
l 100%
INTERBACACO S.L.U.
(activitat comercial i patrimonial)
B-55500748

Figura 2. Sociedades y participaciones del Grup Bon Preu

4. Caracteristicas diferenciales del Grup Bon Preu

Para analizar los factores que explican el éxito logrado por Bon Preu, se exponen sus
caracteristicas diferenciales:



-Empresa familiar: el capital es propiedad de los dos hermanos Font y, aunque han
recibido varias ofertas para vender parte o la totalidad de las acciones, hay la decisién
firme de no vender acciones. Joan Font es el director general de la empresa. Su hermano
Josep asume la subdireccién supervisando temas tales como administracion, recursos
humanos y logistica. A diferencia de otras empresas familiares que limitan su
crecimiento al no apostar por la profesionalizaciéon, Bon Preu ya hace afios que ha
profesionalizado su direccion.

-Empresa catalana: su mercado es Cataluiia y hay un fuerte compromiso con el pais
como lo demuestra su politica de apoyo a la lengua catalana que se hace patente tanto
en los establecimientos, donde los empleados se dirigen, en primer lugar, a los clientes
en catalan; como en los productos propios. Por otra parte, es la cadena que cuenta con
un porcentaje mas elevado de productos de origen cataldn, que supera el 68% del
surtido. Otras muestras de esta sensibilidad son la esponsorizacion que se hizo para
financiar la reforma del Fossar de les Moreres o la campaia de donativos para la
Plataforma de Defensa del Ebro.

-Compromiso social: este compromiso se manifiesta con convenios de colaboracién
para el patrocinio de ciclos de musica, fundaciones teatrales, para la ayuda al Tercer
Mundo o por comercializar productos de Comercio Justo. Bon Preu fue la primera gran
cadena de distribucién alimentaria en vender productos de Comercio Justo. El grupo
cuenta con una memoria de sostenibilidad confeccionada con las pautas del Global
Reporting Iniciative.

-Esfuerzo y sacrificio: como pasa siempre, el éxito se basa en el duro trabajo durante
muchos afios. Como muestra se puede decir que el Comité de direccidn se retne todos los
sédbados por la mafana de 10 a 3 del mediodia.

-Orientacion a largo plazo: el grupo marca las estrategias pensando siempre en el largo
plazo pero garantizando que los objetivos a corto plazo sean buenos. La mayor parte de
los excedentes obtenidos se reinvierten para competir lo mejor posible en un sector cada
vez mas complicado y donde la dimension es un factor clave de éxito.

-Innovacion: fue el primer grupo de capital cataldan en abrir un hipermercado (1988).
Otro ejemplo se produjo cuando permitié a los clientes posteriormente al periodo
transitorio del cambio de la moneda al euro, que pagaran las compras en pesetas lo que
permitié que pasaran por sus tiendas miles de clientes nuevos. Otra innovacién son las
gasolineras automatizadas y sin empleados que permiten ofrecer precios mds bajos.
Asimismo, el Grup Bon Preu trabaja por reforzar los vinculos con la realidad socio-
econdmica de la comunidad del entorno y es un ejemplo el acuerdo firmado en el 2008
con la Federacion Catalana de DOP’s y IGP’s. La Federacién Catalana de
denominaciones de origen e indicaciones geogréficas protegidas, agrupa los 17 consejos
reguladores con el sello europeo de alimentos de calidad que hay en Cataluia. En el
ambito de la sostenibilidad y el medio ambiente, el Grup Bon Preu lleva una década
liderando algunas iniciativas en el sector de la distribucién de gran consumo. Fue el
primer grupo en introducir la primera bolsa biodegradable (2006), y en fomentar la
reutilizacion el afio 2008 con la campaia ‘“Mejor que una bolsa de plastico” que
permitié reducir en un 40% las bolsas de plastico de un solo uso. En esta iniciativa se
abonaba al cliente el coste ahorrado al comprar sin pedir bolsas de pléstico. En el 2010
ha iniciado una campafa que lo convertird en la primera cadena “libre de porex™ en los
embalajes al alcance del cliente.



-Multimarca: a diferencia de otras empresas del sector, el Grup Bon Preu tiene cuatro
marcas:

-Bon Preu: es la marca de los establecimientos de proximidad con superficies
entre 400 y 1000 metros cuadrados en los que destacan las secciones de
producto fresco (carniceria, fruta, panaderia...) ademds de un amplio surtido de
productos de todas las secciones. Son establecimientos situados principalmente
en zonas urbanas, y con un disefio sobrio, donde predomina un trato excelente
con el cliente. Se puede encontrar una gama de productos muy amplia,
incluyendo productos de conveniencia, con una fuerte presencia de ofertas con
tarjeta cliente.

-Esclat: el 1988, con la voluntad de adaptarse a las nuevas exigencias del
mercado, abri6 el primer hipermercado de Catalufia: Esclat. Esclat es la marca
de los centros con superficies de venta mds grandes (entre 1500 y 6000 metros
cuadrados) y con aparcamiento para los clientes. Estdn situados en zonas de alta
atraccion de clientes, predomina la compra familiar y de gran carga, y dispone
de un amplio surtido de productos, incluyendo bazar. Aqui también hay una gran
predominancia de ofertas con tarjeta de fidelidad y un trato exquisito con el
cliente.

-Esclatoil: el 1995 se crea la primera gasolinera Esclatoil. Actualmente, la
empresa ya dispone de 14 gasolineras situadas, normalmente, al lado de algunos
establecimientos Esclat y Bonpreu. Las gasolineras ofrecen productos de la
maxima calidad al precio mds bajo del mercado.

-Orangutan: el 1998 se ponen en marcha los supermercados Orangutan.
Orangutan es la marca de los supermercados de proximidad con superficies entre
400 y 700 metros cuadrados con productos SPE (Siempre Precios Econémicos)
y sin ofertas. Situados en zonas periurbanas, con disponibilidad de
aparcamiento, para hacer la compra de gran carga, con un surtido limitado y sin
tarjeta cliente.

-Bon Preu Rapid: en 2007 se empezaron a reformar antiguas tiendas y
establecimientos tradicionales con una superficie de venta no superior a 500
metros cuadrados para convertirlos en Bon Preu Rapid. Este nuevo formato tiene
como objetivo agilizar el proceso de compra. Situados en trama urbana, intentan
simplificar la compra a través de la eliminacion de los mostradores, ofreciendo
el surtido més amplio posible en libre servicio. Disponen de tarjeta cliente.

-Amplio surtido en frescos y especialidades (carne, fruta, quesos, embutidos,
pescado y panaderia) i envasados: la empresa apuesta por un modelo que permite al
consumidor escoger entre un amplio abanico de productos y marcas a unos precios
altamente competitivos. La calidad es uno de los aspectos que mds se tiene en cuenta,
hecho que permite diferenciar especialmente el producto fresco. Otro aspecto es la
importancia de los productores de proximidad. Se atribuye un gran valor a que la carne
sea del pais, a que se pueda servir pescado de nuestras costas, a que las frutas y verduras
provengan de las zonas productivas catalanas y también a los productores artesanos de
charcuteria y de quesos de cada comarca.



-Amplio nimero de referencias: El nimero de referencias de Bon Preu es de 14.000,
mucho més elevado que muchos de sus competidores. Por ejemplo, Mercadona ofrece
8.000 referencias.

-Precio-calidad: La apuesta por la maxima calidad no olvida que el objetivo de precio
también es importante, no s6lo en los productos de marcas conocidas, sino también en los
productos de marca bonpreu.

-Fabricacién propia: la empresa mantiene la elaboracién propia en algunos productos de
panaderia y carne.

-Tarjeta cliente: desde 1999 y hasta la actualidad Bon Preu ha introducido y
potenciado la tarjeta cliente comin a las marcas Bonpreu, Esclat y Esclatoil, que
dispone de innovadoras ventajas, respecto al resto de modelos. El fomento del ahorro
con descuentos, promociones y ahorro inmediato son la base, mas alld de regalos,
descuentos para el teatro, conciertos, es decir, cultura y ocio, en general. Por otro lado,
la tarjeta permite vincular a los clientes con los diversos proyectos de cardcter social
que el grupo desarrolla a lo largo del ano. En definitiva, la tarjeta quiere personalizar al
maximo la relacién con el cliente, adaptdndose a las necesidades de cada perfil. En el
2010 cuenta con casi 800.000 tarjetas, incluyendo las vinculadas.

-Productos Bon Preu: El Grupo ha optado por dar a sus productos con marca de
distribuidor el nombre de la empresa, como muestra de su compromiso con la seguridad
y la calidad. En estos momentos ya se dispone de mds de 1.180 referencias (a 1/9/2010)
en las diferentes secciones de los supermercados de las tres marcas existentes. A la hora
de seleccionar los productos de esta marca se prioriza siempre la calidad, ain cuando,
evidentemente, todos ellos tienen un precio econdémico (un 30% menos,
aproximadamente, que el producto del fabricante de similar calidad).

-Recursos humanos: El 97,67% de la plantilla tiene contrato indefinido y el 2,3% de la
plantilla es personal discapacitado. Desde 2005 la empresa tiene la Escuela Profesional
del Comercio e invierte 110 euros/afio y 16 horas/aio por empleado. Con respecto al
absentismo laboral ha pasado del 6,47% el afio 2007 al 4,54% el aio 2010.

-Relacion con proveedores: A pesar de que con muchos proveedores mantienen
relacion desde hace décadas y se espera que continte asi, no hay contratos de mas de un
afio, basando la relacion con el proveedor en la innovacién y mejora continua de los
productos.

-Inversion al limite de la capacidad de crecimiento: los riesgos estan bien controlados.
No obstante, el volumen de inversion estaria en la banda alta del que se puede llegar a
invertir cada afio de acuerdo con el flujo de caja generado. Esta politica inversora se
sustenta en la reinversion de beneficios mencionada antes y en una proporcion ajustada de
fondos propios en relacién a las deudas. En la figura 3 se acompaia un esquema con las
prioridades estratégicas de Bon Preu.
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Figura 3. Prioridades estratégicas del Grup Bon Preu

Esta figura muestra que la prioridad del Grup Bon Preu es la satisfaccion del cliente,
que la experiencia de compra sea la mejor para satisfacer sus necesidades; esto
comporta un surtido determinado, una calidad elevada, una gran amplitud de producto
fresco, un disefio de los establecimientos donde predomina la comodidad, una
proximidad con el entorno donde nos encontramos (producto y acciones directas con
agentes locales), y una voluntad de servicio a los clientes muy alta. Toda esta voluntad
genera una complejidad en la gestion de la empresa y es esta complejidad la que el Grup
Bon Preu intenta valorar de una manera eficiente en todos los procesos de la empresa,
intentando simplificarlos al maximo, para ser una empresa altamente competitiva.

5. Valoracion de Bon Preu en relacion con la competencia

Los aspectos expuestos hacen que Bon Preu consiga ser valorada como una de las
mejores cadenas de alimentacion del estado espafiol en el ultimo estudio de la
Organizacién de Consumidores y Usuarios (OCU) publicado el julio de 2010. En este
estudio, en que se ha valorado el precio y también la calidad de los productos frescos y
la variedad de marcas y productos, Bon Preu se ha situado en la segunda posicién de un
ranking encabezado por El Corte Inglés y formado por 28 cadenas de supermercados
(ver figura 4). Bon Preu destaca principalmente por un amplio surtido de productos y
una buena atencion al cliente. También se han valorado positivamente, y por este orden,
la calidad de la charcuteria y del queso, de la carne, del pescado, de fruta y verdura vy,
por ultimo, el precio. Otros aspectos destacados, son el menor tiempo de espera en la
linea de cajas, en comparacion con otros supermercados como Carrefour y Dia; la
limpieza y la higiene de los establecimientos; la politica de bolsas; las ofertas y
descuentos; el horario, la amplitud de los pasillos y el aparcamiento. En conjunto, Bon
Preu salié bien valorada en un estudio donde otras cadenas de mds volumen y con
mayor presencia en cualquier parte del estado espafiol quedan muy por debajo. Tras El
Corte Inglés (1) y Bon Preu (2), la tercera y cuarta posicion las ocupan Supercor y
Mercadona respectivamente, y a mucha distancia Eroski (17), Caprabo (20), Lidl (21),
MaxiDia (23) y Condis ubicado en 25 lugar.



Fuente: Organizacion de Consumidores y Usuarios (OCU), julio de 2010.
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Figura 4. Clasificacion de cadenas de alimentacion.

En la figura 5 se puede comprobar el crecimiento en el resultado sobre ventas de Bon Preu
comparado con otros competidores.



Mercadona Caprabo
2009 2008 2007 2009 2008 2007
Ingresos de explotacion 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00 %
-Consumos de explotacion 75,93% 75,59% 74,95% 72,36% 71,70% 72,38%
Margen bruto 24,07 % 24,41 % 25,05% | 27,64% | 28,30% | 27,62%
-Otros gastos de explotacién 6,52% 6,35% 6,32% 10,67% 10,98% 10,87%
Valor aiiadido 17,55 % 18,06 % 18,73% | 16,97% | 17,31% 16,75 %
- Gastos de personal 12,53% 12,21% 12,20% 12,04% 12,02% 11,61%
- Amortizaciones 2,41% 2,70% 3,00% 3,34% 2,87% 3,40%
- Deterioros 0,04% 0,14% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BAIL 2,56 % 3,01% 3,53% 1,59 % 2,42 % 1,75%
+ Ingresos financieros 0,15% 0,36% 0,29% 0,04% 0,04% 0,05%
- Gastos financieros 0,17% 0,20% 0,20% 0,87% 0,68% 0,61%
Beneficio ordinario Al 2,54 % 3,17 % 3,62 % 0,75 % 1,78 % 1,19%
- Resultados excepcionales 0,05% 0,06% 0,00% -0,40% -0,69% -0,41%
BAI 2,50 % 3,11% 3,62% 0,35% 1,09 % 0,78 %
- Impuestos 0,62% 0,86% 1,04% 0,04% 0,38% 0,28%
Resultado del ejercicio 1,87 % 2,25% 2,58 % 0,31% 0,71 % 0,50 %
Condis Bon Preu
2009 2008 2007 2009 2008 2007
Ingresos de explotacion 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00 %
-Consumos de explotacién 79,58% 80,10% 82,45% 75,04% 75,39% 77,08%
Margen bruto 20,42 % 19,90 % 17,55% | 24,96% | 24,61% | 22,92%
-Otros gastos de explotacién 7,18% 7,36% 6,66% 9.41% 9,43% 9,26%
Valor afiadido 13,24 % 12,55 % 10,89% | 15,55% | 15,18% 13,66 %
- Gastos de personal 10,51% 10,18% 8.,85% 11,10% 10,68% 10,42%
- Amortizaciones 1,43% 1,36% 1,15% 2,18% 3,28% 2,57%
- Deterioros 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BAII 1,30% 1,01% 0,88 % 2,27 % 1,22% 0,68 %
+ Ingresos financieros 1,00% 0,97% 1,08% 1,04% 1,10% 1,13%
- Gastos financieros 0,25% 0,27% 0,25% 0,35% 0,24% 0,19%
Beneficio ordinario AI 2,05% 1,71% 1,72% 2,95% 2,07 % 1,62 %
- Resultados excepcionales -0,58% -0,53% 0,06% -0,10% -0,01% 0,35%
BAI 1,47 % 1,18% 1,78 % 2,86 % 2,06% 1,96 %
- Impuestos 0,51% 0,43% 0,59% 0,84% 0,67% 0,68%
Resultado del ejercicio 0,95 % 0,75% 1,19% 2,02% 1,40 % 1,28 %

Fuente: Elaboracién propia con datos de SABI.
Figura 5. Cuentas de pérdidas y ganancias del Grup Bon Preu, Mercadona, Caprabo
y Condis. Datos en porcentaje sobre los ingresos de explotacion.
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6. Tendencias del sector

El modelo de negocio de Bon Preu esta disefiado para dar respuesta a las necesidades de
sus clientes. En la figura 6 se resumen algunas de las principales tendencias que se
observan en el sector.

Nueva cultura de compra

- Contraccion de la demanda por bajada real del poder adquisitivo + carencia de
confianza.

-Nueva cultura de compra: 1til y meditada.

- Exigencia de bajo precio: incremento del consumo de productos de gamas mediana y
baja, en detrimento de los de gama alta.

-Habitos de compra mas fluctuantes.

-Importancia de las emociones en la experiencia de compra.

Nueva cultura de venta

-Importancia de la marca: de producto, de distribucién, de canal.

-Convivencia ofertas low-cost y productos prime en la misma tienda.

-La tienda como laboratorio para observar al cliente y facilitarle la vida.
-Integracion y cooperacion entre los proveedores.

-Interaccion con el cliente-prosumer (aquel que interviene en el disefio del producto o
del servicio).

-Multicanalidad: tienda fisica, web 2.0, dispositivo mévil, red social...

-Ganan importancia las politicas de responsabilidad social de las empresas (RSE)
-Ambito ecoldgico o ambiental: Green-retail, buenas practicas ambientales...
-RRHH: conciliacién, salario emocional...

Fuente: Observatorio del Comercio y de los Servicios de la Generalitat de Cataluiia
(www.gencat.cat/diue/ambits/comerc/observatori/index.html), 2010.
Figura 6. Nuevas tendencias en la cultura de compra y venta.

7. La respuesta a la crisis

La crisis econdmica global vivida en 2007 ha provocado una caida del consumo y una
mayor importancia del precio en las decisiones de compra de los clientes. En lineas
generales, el sector ha reaccionado reduciendo costes y precios de venta.
Bon Preu actué rdpidamente ante los primeros sintomas de crisis con medidas de
contencion de costes. También ha tomado alguna medida innovadora. Por ejemplo,
cuando Mercadona decidi6 eliminar unas 1000 referencias para reducir costes, Bon Preu
siguié apostando por su modelo de negocio e increment6 las referencias para garantizar
la libertad de eleccion del consumidor. Esto le permitié obtener buenas condiciones de
proveedores que perdian presencia en otras empresas del sector. Ademads, mientras otras
empresas han iniciado procesos de desinversion, Bon Preu ha seguido creciendo,
abriendo nuevas tiendas y haciendo adquisiciones, como la de Intermarché el afio 2009.
La inversion realizada fue de 44,5 millones de euros el afio 2008 y 160 millones de
euros el afio 2009.

Como resultado, Bon Preu ha seguido avanzando, y durante el 2009 ha crecido un
7,12% en ventas. Este aumento supone un 1,44% en superficie comparable. La figura 7
muestra el crecimiento experimentado en los tltimos afios.
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2006 2007 2008 | 2009
Ventas 378.,2 441,6 475,2 509
EBITDA 20,4 31 32,9 41
BAII mas amortizaciones
Flujo de caja 20,6 26,6 24.6 26,7
Beneficio neto mas amortizaciones
Beneficio neto 8,2 8,7 11,0 12

Figura 7. Ventas y beneficios del Grup Bon Preu (datos en millones de euros).

La cuota de mercado del grupo en Catalufia que era del 4,48% el ano 2007 (ver figura 8)
ha pasado a ser del 6,8% a finales de 2010.

Grup QM (m3) (volum g:‘l vendes) Diferéncia entre QM
1 Grup Carrefour 16,72 19,94 3,22
2  Grup Eroski 14,65 12,79 -1,86
3  Mercadona, SA 10,17 17,30 713
4 Grup Condis 8,20 6,50 -1,61
5 Grup Bon Preu 6,13 448 -1,65
6 Schlecker, SA 5,53 3,78 -1,75
7  Grup Migquel Alimentacio 4,49 411 -0,38
8  Grup Consum 444 343 -1,01
9  Lidl Supermercados, SAU 3,44 3,93 0,49
10  Superficies de Alimentacion, SA 3,08 2,00 -0,09
11 Grup Empreses El Corte Inglés 248 2,07 -0,41
12 Grup Auchan 2,25 3,06 0,81
13  Férmula Adecuada para Catalunya, SA (FACSA) 219 0,67 -1,62
14  Grup Corporacién Alimentaria Guissona 1,66 4,30 273
15  Grup ITM Ibérica 1,62 1,62 0,00
16  Grup La Sirena 1,60 1,46 -0,04
17  Aldi Supermercados, SL 1,39 0,70 -0,69
18  Supermercados Pujol, SA 1,33 1,45 012
19  Fragadis, SL 117 0,58 -0,62
20  Valvi Alimentacié i Serveis, SL 1,07 0,48 -0,58
Altres 6,49 511 -1,38
Total 100 100 -

Font: Direccié Generel de Comerg.

Figura 8. Cuota de mercado en metros cuadrados y en volumen de ventas en
distribucion alimentaria minorista en Cataluna (datos del afio 2007)

8. La compra de Intermarché Ibérica, SA

El grupo se ha caracterizado por el elevado ritmo de crecimiento en la inversion, pulsé
el acelerador el ano 2009 al multiplicar por 3,5 la inversion anual gracias a la operacién
de compra de la red de plantas Intermarché en el estado espafiol. Esta operacion se
materializa el 13-2-10, con la compra de las acciones de la sociedad Inmomerca SAU,
la cual posee el 100% de las acciones de Interbacaco SLU.

Con esta adquisicion, Bon Preu pasé a incorporar 54 establecimientos mds, una parte de
los cuales era previsto volverlos a vender, tal y como se explica més adelante. De estos 54
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establecimientos la mayoria, 28, estin en Catalufia y el resto en otras provincias como
Castellon, Valencia, Alicante, Murcia, Huesca, Zaragoza, Guadalajara, Cuenca, Ciudad
Real y Jaén (ver figura 9). El proceso ha requerido negociar con cada uno de los
franquiciados que no dependian directamente de la marca y que eran un total de 49. De
éstos, algunos son del mismo propietario pero la mayoria (mds de la mitad) son de

propietarios diferentes.

Comunidad autéonoma Nam. Metros cuadrados % metros cuadrados
establecimientos

Cataluna 28 29.086 51%

Murcia 6 6.533 11%

Pais Valenciano 6 5.722 10%

Andalucia 3 3.548 6%

Aragoén 3 3.747 7%

Castilla-La Mancha 8 8.485 15%

TOTAL 54 57.121 100 %

Fuente: Anuario de la Distribucion Comercial en Cataluia 2009, Departament
d'Innovacid, Universitats i Empresa de la Generalitat de Cataluiia.
Figura 9. Establecimientos y superficies de Intermarché Ibérica, SA en Espaiia

Esta operacion ha contado con algunas particularidades:

-Financiacion: La financiacién de la operacion se ha hecho basicamente con un
endeudamiento a largo plazo concedido por el propio vendedor (Intermarché).
Aun cuando el incremento de deuda que supone esta operacion para el Grup Bon
Preu es importante, hace falta tener en cuenta la capacidad de generacién de
flujo de caja que tiene el grupo y que su patrimonio tiene unas plusvalias no
contabilizadas en el activo que superan los 200 millones de euros. Estas
plusvalias se deben sobre todo a la revalorizacién de los inmuebles que estan
contabilizados a precio de adquisicion.

En la siguiente figura se puede comprobar el cuadro de pasivos financieros por
vencimientos. El apartado 4 se refiere principalmente a la deuda con
Intermarché. El tipo de interés medio de las deudas no comerciales se sitia en el
2,25% anual, que teniendo en cuenta el tipo de interés del mercado, se puede
considerar que es bajo.
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Pasivos financieros 2010 2011 2012 2013 Resto Total

B.II. Deudas a largo plazo 15.416.949,88 | 12.818.974,84 | 10.814.224,78 33.032.948,78 72.083.098,25
2. Deudas con entidades de crédito 4.376.486,29 4.459.315,73 4.199.124,92 12.235.355,03 25.270.281,97
3. Acreedores por arrendamientos financieros 5.418.22590 | 11.851.885,30 | 14.820.934,60 77.176.930,22 | 109.267.976,02
4. Otros pasivos financieros

C.III. Deudas a corto plazo

1. Obligaciones y otros valores negociables -53,92 -53,92
2. Deudas con entidades de crédito 20.878.060,76 20.878.060,76
3. Acreedores por arrendamientos financieros 4.345.947,02 4.345.947,02

4. Otros pasivos financieros

31.279.722,37

31.279.722,37

C.IV. Deudas con empresas del grupo y asociadas

C.V. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

1. Proveedores

98.893.453,06

98.893.453,06

2. Proveedores, empresas puestas en equivalencia 768.748,78 768.748,78
4. Otros acreedores 186.666.686,66 186.666.686,66
5. Personal 3.121.776,83 3.121.776,83

177.954.341,56

25.211.662,07

29.130.175,84

29.834.284,30

122.445.234,03

384.575.697,80

Figura 10. Pasivos financieros por vencimientos del Grup Bon Preu a finales
del ejercicio 2009 (datos en euros)

-Desinversion: Dada la vocacion del grupo de actuar sélo en Cataluiia, una vez
hecha la adquisicion se procedié a vender los 26 establecimientos ubicados en
otras comunidades auténomas. La venta se ha hecho principalmente a Lidl, Dia
y Mas y Mas. Entre los motivos que explican esta decisi6n estarian que el
modelo comercial estd disefiado pensando en el consumidor cataldn y la empresa

considera que todavia no estd preparada para dar el salto a otros territorios.

En las figuras 11, 12 y 13 se acompafian los estados contables auditados y consolidados
del Grup Bon Preu y varios ratios. Todas las empresas tienen informes de auditoria con
opinion favorable y sin salvedades.

En resumen, estamos ante una empresa familiar, comprometida socialmente y en
Cataluifia, innovadora, multimarca, con vocacién inversora y precios ajustados. Nadie le
ha regalado nada, se lo ha ganado a pulso con el esfuerzo diario y el trabajo de calidad
durante mas de treinta afios.

Los retos para los préximos anos son seguir creciendo, apostando esencialmente por el
formato de supermercado ya que es el que tiene un futuro méds prometedor y es el que
conocen mejor.

Se pide:

1. Efectuar un diagndstico econdémico-financiero del Grup Bon Preu a finales del
ejercicio 2009.
2. Evaluar la gestion de las inversiones en circulante y su financiacion.

3. Evaluar la actuacion de la empresa en los afios de crisis econdmica y financiera
global.
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4. Evaluar la politica de inversién y financiaciéon a largo plazo y, en especial, la
operacion de compra de Intermarché.

5. Identificar posibles recomendaciones.

2006 % 2.007 % 2.008 % 2009 %
Activo no corriente 175.248.431,34 | 78,42% | 192.403.616,56 | 80,04% | 221.691.593,48 | 78,26% | 358.445.197,90 | 75,48%
Existencias 23.217.124,10 | 10,39% | 26.975.551,13 | 11,22% | 27.565.235,64 9,73% | 34.142.028,00 7,19%
Clientes 118.187,49 0,05% 98.052,20 0,04% 113.943,96 0,04% 202.893,03 0,04%
Deudores 3.164.419,35 1,42% 1.421.690,71 0,59% 602.018,48 0,21% | 4.450.710,51 0,94%
Inv. fin. temporales 37.359,30 0,02% 76.907,07 0,03% | 7.096.519,07 2,51% | 38.162.632,59 8,04%
Otros activos corrientes 13.863,27 -68.259,54 14.461,89 13.533,69 0,00%
Disponible 21.676.259,67 9,70% | 19.483.327,02 8,10% | 26.180.531,83 9,24% | 39.461.474,96 8,31%
Activo corriente 48.227.213,18 | 21,58% | 47.987.268,59 | 19,96% | 61.572.710,87 | 21,74% | 116.433.272,78 | 24,52%
Total activo 223.475.644,52 | 100,00 % | 240.390.885,15 | 100,00% | 283.264.304,35 | 100,00% | 474.878.470,68 | 100,00 %
Fondos propios 41.165.669,69 | 18,42% | 49.008.259,99 | 20,39% | 57.770.302,45| 20,39% | 68.790.530,21 | 14,49%
Beneficio 8.175.492,35| 3,66% 8.656.109,58 | 3,60% | 11.031.177,67 | 3,89% | 11.984.641,27 | 2,52%
Otros ingresos 717.279,17 0,32% 781.626,18 0,33% 0,00% 0,00%
Socios externos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Créditos a 1.p. 66.337.369,59 | 29,68% | 68.323.327,07| 28,42% | 85.282.173,06| 30,11% |206.621.356,24 | 43,51%
Otras deudas a l.p. 773.640,11 0,35% 436.377,55 0,18% | 2.075.770,94 0,73% | 6.692.337,29 1,41%
Pasivo no corriente 67.111.009,70 | 30,03% | 68.759.704,62 | 28,60% | 87.357.944,00 | 30,84% |213.313.693,53 | 44,92%
Créditos a c.p. 17.230.689,26 7,71% | 20.817.388,28 8,66% | 30.612.883,44| 10,81% | 56.503.676,23 | 11,90%
Proveedores 73.896.240,94 | 33,07% | 79.648.936,39 | 33,13% | 77.808.830,82 | 27,47% | 99.662.200,84 | 20,99%
Otras deudas a c.p. 15.179.263,41 6,79% | 12.718.860,11 5,29% | 18.683.165,97 6,60% | 24.623.728,60 5,19%
Pasivo corriente 106.306.193,61 | 47,57% | 113.185.184,78 | 47,08% | 127.104.880,23 | 44,87 % | 180.789.605,67 | 38,07 %
Total pasivo + P.N. 223.475.644,52 | 100,00 % | 240.390.885,15 | 100,00% | 283.264.304,35 | 100,00% | 474.878.470,68 | 100,00 %

Figura 11. Balances consolidados del Grup Bon Preu (2006-2009). Datos en euros.
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2006 % 2.007 % 2.008 % 2009 %
Ingresos 411.284.952,05 | 100,00% | 481.792.071,71 | 100,00% | 517.042.007,87 | 100,00% | 556.027.380,07 | 100,00%
Consumos 316.873.039,52 | 77,04% | 363.085.223,64 | 75,36% | 387.825.896,51 | 75,01% | 414.836.120,55 | 74,61%
Margen bruto 94.411.912,53 | 22,96% | 118.706.848,07 | 24,64% | 129.216.111,36 | 24,99% | 141.191.259,52 | 25,39%
Personal 43.589.525,15| 10,60% | 52.223.402,73 | 10,84% | 58.243.565,28 | 11,26% | 58.288.429,52 | 10,48%
Amortizaciones 12.506.821,05| 3,04% | 18.050.638,31 3,75% | 13.610.687,92| 2,63% | 14.689.211,81 2,64%
Otros gastos 30.443.834,16 | 7,40% | 35.481.160,70 | 7,36% | 37.966.810,88 | 7,34% | 41.835.553,29| 7.,52%
BAII 7.871.732,17| 191% | 12.951.646,33 | 2,69% | 19.395.047,28 | 3,75% | 26.378.064,90 | 4,74%
Ingresos financieros 2.729.988,53 | 0,66% | 2.992.427.38| 0,62% 1.734.822,63 | 0,34% 1.637.518,73 | 0,29%
Gastos financieros 2427903,46| 0,59% | 3.566.16126| 0,74% | 5.539.322,18 1,07% | 11.843.737,19| 2,13%
BAI Ordinario 8.173.817,24| 1,99% | 12.377.91245| 2,57% | 15.590.547,73| 3,02% | 16.171.846,44 | 2,91%
Resultados extraordinarios 3.606.792,58 0,88% -23.461,18 0,00% 0,00% 0,00%
BAI 11.780.609,82 | 2,86% | 12.354.451,27 | 2,56% | 15.590.547,73| 3,02% | 16.171.846,44 | 2,91%
Impuesto sobre beneficios 3.605.11747| 0,88% | 3.698.341,69| 0,77% | 4.559.370,06| 0,88% | 4.187.205,17| 0,75%
Beneficio neto 8.175.492,35| 1,99% 8.656.109,58 | 1,80% | 11.031.177,67 | 2,13% | 11.984.641,27 | 2,16%

Figura 12. Cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas del Grup Bon Preu
(2006-2009). Datos en euros.
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2006 2007 2008 2009
Pasivo / Activo 0,78 0,76 0,76 0,83
(Beneficio neto +
Amortizaciones) / Préstamos 0.12 0.15 0,11 0,07
Actlyo corriente / Pasivo 0.45 0.42 0.48 0,64
corriente
(Re.ahzable.+ Disponible) / 0.24 0.19 027 0.46
Pasivo corriente
Disponible / Pasivo corriente 0,20 0,17 0,21 0,22
Ventas/Activo 1,84 2,00 1,83 1,17
Plazo stock (dias) 26,74 27,12 25,94 30,04
Plazo cobro (dias) 0,10 0,07 0,08 0,13
Plazo pago (dias) 85,12 80,07 73,23 87,69
ROI = BAIl/Activo 0,04 0,05 0,07 0,06
ROE = Beneficio neto/ 0.20 0.18 0.19 0.17

Patrimonio neto

Figura 13. Ratios del Grup Bon Preu (2006-2009).
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