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Resumen

Este Trabajo de Fin de Grado estima el valor de las acciones (Equity Value) del Grupo El
Corte Inglés a cierre del ejercicio 2024 a partir de informacion publica. Su rasgo
diferencial es que la compaiiia posee la practica totalidad de sus inmuebles, una cartera
tasada por expertos independientes en 15.716 millones de euros frente a los 7.251
millones contabilizados al coste, una plusvalia latente cercana a 8.465 millones que los
métodos basados en beneficios no capturan. Por ello se emplea como método principal
la suma de partes, que valora el inmobiliario por su tasacién y el negocio operativo
mediante un descuento de flujos al que se imputa un alquiler de mercado, y su resultado
se contrasta con los otros tres métodos aplicados (descuento de flujos, comparables y
transacciones precedentes). Una vez imputado el alquiler, el negocio operativo apenas
genera valor (entre 226 y 919 millones negativos), de modo que el valor del Grupo reside
en su patrimonio inmobiliario y en sus participadas. La suma de partes sitla el Equity
Value entre 11.895y 12.588 millones de euros en caso de venta de los inmuebles y entre
14.797 y 15.490 millones si se mantienen en explotacion, valor este ultimo proximo a la
autovaloracion que el principal accionista, Al Thani, hace del Grupo (en torno a 14.000
millones).

Abstract

This undergraduate thesis estimates the equity value of Grupo El Corte Inglés at the
close of fiscal year 2024 using publicly available information. The company's defining
feature is that it owns almost all the real estate in which it operates, a portfolio
appraised by independent experts at 15,716 million euros against the 7,251 million
recorded at cost, a latent capital gain of around 8,465 million that earnings-based
methods fail to capture. The primary method is therefore the sum of the parts, which
values the real estate at its independent appraisal and the operating business through a
discounted cash flow charged with a theoretical market rent, and its result is contrasted
with the other three methods applied (discounted cash flow, trading comparables and
precedent transactions). Once the rent is imputed, the operating business barely creates
value (between 226 and 919 million negative), so the Group's value lies in its real estate
and its equity-method holdings. The sum of the parts places the equity value between
11,895 and 12,588 million euros if the properties are sold and between 14,797 and
15,490 million if they are retained, the latter close to the valuation that the main
shareholder, Al Thani, assigns to the Group (around 14,000 million).
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1. INTRODUCCION

El Grupo El Corte Inglés (en adelante, ECI) constituye un caso singular dentro del
panorama empresarial espafiol. Es el Unico operador de grandes almacenes que subsiste
en el pais tras la absorcidn de Galerias Preciados en 1995, genera una cifra de negocio
equivalente a cerca del 1,1% del PIB nacional y reine bajo una misma estructura
actividades tan diversas como el comercio de moda, la distribucién alimentaria (Hipercor
y Supercor), las agencias de viajes, los seguros y los servicios financieros. Su condicion
de holding diversificado y no cotizado, sin un precio de mercado que sirva de referencia,
convierte su valoracion en un ejercicio tan complejo como interesante.

A esa complejidad se anade un rasgo patrimonial que condiciona por completo el
enfoque de la valoracion: ECI es propietaria de la practica totalidad de los inmuebles en
los que opera. Su cartera inmobiliaria estd tasada por expertos independientes en
15.716 millones de euros, frente a los 7.251 millones por los que figura en el balance al
estar contabilizada a coste histérico. Esa diferencia, una plusvalia latente cercana a
8.465 millones de euros, no se refleja en la cuenta de resultados, de modo que los
métodos de valoracién basados en beneficios tienden a infravalorar al Grupo. La tesis
de partida de este trabajo es, por tanto, que el valor de El Corte Inglés no puede
entenderse sin separar de forma explicita su negocio comercial de su patrimonio
inmobiliario.

Sobre esa premisa, el presente Trabajo de Fin de Grado desarrolla una valoracion del
patrimonio neto del Grupo a partir exclusivamente de informacidn publica, aplicando
varios métodos y articulando como enfoque principal la suma de partes. No se pretende
emitir una valoracién definitiva, que requeriria informacion interna no disponible, sino
ofrecer una estimacion rigurosa, razonada y replicable del valor de la compaiiia.

1.1 OBJETIVOS DEL TRABAIJO

El objetivo principal es estimar el valor de mercado de las acciones (Equity Value) del
Grupo El Corte Inglés a 28 de febrero de 2025, fecha de cierre de su ultimo ejercicio
auditado (FY2024), bajo la hipdtesis de empresa en funcionamiento y empleando
Unicamente informacidn de caracter publico.

Para alcanzarlo, se plantean los siguientes objetivos especificos:

e Caracterizar el modelo de negocio, el entorno competitivo y la situacién
econdmico-financiera del Grupo como base de la valoracion.

e Determinar y justificar el método de valoracion mas adecuado para una
estructura holding intensiva en activos inmobiliarios como la de ECI.

e Cuantificar por separado el valor del negocio comercial y el del patrimonio
inmobiliario, identificando qué parte del valor aporta cada uno.



Contrastar los resultados de los distintos métodos para acotar un rango de valor
razonado y defendible.

1.2 ALCANCE Y LIMITACIONES

La valoracidn se realiza a 28 de febrero de 2025, se expresa en euros y se formula bajo

la premisa de empresa en funcionamiento y un estdndar de valor de mercado. Su

finalidad es estrictamente académica y no constituye una recomendaciéon de inversién

ni una opinidn de valor (fairness opinion) en sentido profesional. El analisis esta sujeto,

ademas, a las siguientes limitaciones:

Informacidén disponible. Al tratarse de una sociedad no cotizada, no existe un
precio de mercado de referencia. El trabajo se apoya integramente en
informacidén publica (cuentas anuales auditadas, folletos de emision de deuda,
presentaciones a inversores y notas de prensa), sin acceso al plan de negocio
interno ni a las proyecciones de la direcciéon, lo que obliga a estimar
determinados parametros que se detallan a lo largo del trabajo.

Fecha de las cuentas. El modelo toma como base el ejercicio cerrado a 28 de
febrero de 2025, ultimo disponible con cuentas auditadas y desglose de notas.
Los resultados del ejercicio 2025/2026, publicados a mediados de 2026, se
incorporan de forma cualitativa como hechos posteriores, pero no modifican el
perimetro de la valoracién.

Seleccién de comparables. La singularidad del modelo de ECI dificulta encontrar
compafias cotizadas plenamente equiparables, por lo que los multiplos
obtenidos deben interpretarse como una aproximacion sectorial y no como una
equivalencia exacta.

1.3 METODOLOGIA

El trabajo se apoya en los estandares internacionales de valoracién (IVS, normas 104,

105 y 200) y combina cuatro métodos, contrastados entre si para acotar el valor:

Descuento de flujos de caja (DCF), que estima el valor del Grupo como negocio
en funcionamiento a partir de los flujos de caja libres proyectados.

Multiplos de compafiias comparables (EV/EBITDA y EV/EBITDAR), que sitdan a
ECI frente a un grupo de minoristas cotizados europeos.

Transacciones precedentes sobre el capital del Grupo, ajustadas por una prima
de control para estimar el valor del 100% de las acciones.

Suma de partes (sum of the parts), método principal del trabajo, que valora de
forma independiente el negocio operativo (mediante un DCF al que se imputa un



alquiler de mercado tedrico) y la cartera inmobiliaria (a su valor de tasacién),
evitando asi el doble cémputo del inmueble.

Con caracter previo se valoran por separado las participadas que quedan fuera del
perimetro de consolidacidn y se define el puente del valor de empresa (Enterprise Value)
al valor de las acciones (Equity Value), comun a todos los métodos, de manera que sus
resultados sean directamente comparables. La integracion final se realiza mediante una
triangulaciéon de los distintos enfoques, representada graficamente en un football field.

1.4 FUENTES DE LA INFORMACION

La informacion utilizada procede de fuentes publicas y de bases de datos de uso
profesional y académico:

e Informacién financiera de ECI: cuentas anuales consolidadas y auditadas de los
cinco ultimos ejercicios (FY2020 a FY2024), presentaciones a inversores y folletos
de emisién de deuda.

e Datos de mercado y comparables: base de datos SABI, a través de la licencia de
la Universidad Complutense de Madrid, completada con Investing.com vy
TradingView para cotizaciones y tipos de cambio.

e Datos patrimoniales: valor de tasacion del patrimonio inmobiliario (GAV) y su
desglose, recogidos en el folleto de emisién de bonos de 2024 y elaborados a
partir de tasaciones de Jones Lang LaSalle y Savills bajo estandares RICS.

e Parametros de mercado y sectoriales: betas, primas de riesgo y multiplos
sectoriales de la base de datos del profesor Aswath Damodaran (Stern School of
Business, NYU); objetivos de inflacién del Banco Central Europeo; e informes
sectoriales de McKinsey, Deloitte y KPMG.

1.5 ESTRUCTURA DEL TRABAJO

El trabajo sigue una secuencia légica que avanza desde el conocimiento del negocio
hasta la estimacion de su valor, de modo que cada capitulo prepara y justifica el
siguiente. Se organiza en cinco capitulos.

El primer capitulo, esta introduccidn, delimita el objeto de estudio y fija las reglas del
ejercicio: los objetivos, el alcance y las limitaciones, la metodologia empleada y las
fuentes de informacidn. Su funcion es dejar claro desde el principio qué se valora, a qué
fecha, bajo qué premisas y con qué medios, para que el lector pueda seguir y replicar el
razonamiento.



Al

El segundo capitulo, "Analisis del Grupo El Corte Inglés", construye la base sobre la que
se sostiene la valoracién. Comienza con la historia y la evolucién del Grupo y con la
descripcidn de sus lineas de negocio, lo que permite entender de dénde procede cada
euro de ingreso y como se reparte el riesgo entre actividades. Continda con el andlisis
del sector y de los competidores, que sitla a la compaiiia en su contexto y anticipa una
de las dificultades centrales del trabajo: la practica ausencia de comparables. A
continuacion examina los estados financieros y los principales ratios, depurando los
efectos fiscales y extraordinarios para estimar la capacidad de generacidn de resultados
normalizada del Grupo. Dedica después un apartado especifico al patrimonio
inmobiliario, pieza clave de la tesis, y cierra con las perspectivas del sector retail, que
fundamentaran las hipdtesis de crecimiento empleadas mas adelante. En conjunto, este
capitulo aporta los inputs cualitativos y cuantitativos que alimentan los modelos del

capitulo siguiente.

El tercer capitulo, "Valoracién del Grupo El Corte Inglés", constituye el nicleo del
trabajo. Se abre con la tesis de valoracidn y la justificacién de los métodos escogidos, asi
como con dos pasos previos comunes a todos ellos: la valoraciéon de las participadas que
quedan fuera del perimetro de consolidacion y la definicion del puente del valor de
empresa (Enterprise Value) al valor de las acciones (Equity Value), que garantiza que los
resultados de los distintos métodos sean homogéneos y comparables. Sobre esa base
se aplican de forma sucesiva los cuatro enfoques (multiplos de compafiias comparables,
transacciones precedentes, descuento de flujos de caja y suma de partes, este ultimo
como método principal), explicando en cada caso sus supuestos, sus calculos y sus
limitaciones. El capitulo concluye con la triangulacién de los resultados, que contrasta
los métodos entre si, explica sus diferencias y acota el rango de valor final del Grupo.

El cuarto capitulo, "Conclusiones", sintetiza el valor estimado, responde de forma
ordenada a los objetivos planteados en esta introduccién y extrae las principales
lecturas del analisis, en particular el peso determinante del patrimonio inmobiliario en
el valor de la compaiiia y las implicaciones de separar el negocio operativo del ladrillo.

Por ultimo, el quinto capitulo, "Hechos posteriores", incorpora la informacion relevante
conocida con posterioridad a la fecha de valoraciéon (los resultados del ejercicio
2025/2026 y la mejora de la calificacion crediticia), y valora en qué medida confirman o
matizan las conclusiones del trabajo. El conjunto del analisis se apoya, ademas, en las
figuras y tablas incluidas a lo largo del texto, procedentes del modelo financiero
elaborado para este trabajo.



2. ANALISIS DEL GRUPO EL CORTE INGLES

2.1 HISTORIA DEL GRUPO

El Corte Inglés nacié en 1935 cuando Ramdn Areces adquirié una pequefia sastreria en
Madrid que llevaba ese nombre. En 1940, junto a su tio César Rodriguez, formalizé la
sociedad El Corte Inglés, S.L., sentando las bases de lo que se convertiria en el mayor
grupo de grandes almacenes de la Peninsula Ibérica.

Durante las décadas siguientes, el Grupo crecid de forma organica y mediante
adquisiciones estratégicas. En 1966 lanzd su tarjeta de compra propia, un concepto
innovador en Espafia que establecio una relacidn directa y fidelizada con el cliente. En
1969 entré en el negocio de los viajes a través de Viajes El Corte Inglés (VECI), y en 1979
diversificd hacia la alimentacién con Hipercor. En la década de los noventa protagonizé
dos movimientos clave: la entrada en servicios financieros con el lanzamiento de
Financiera El Corte Inglés (FECI) en 1995, y la adquisicion ese mismo afio de los activos
de Galerias Preciados (su principal competidor en grandes almacenes), incorporando 30
nuevos centros a su red.

Ya en el siglo XXI, el Grupo continué su diversificacidon con el lanzamiento de Supercor
en 2000 y reforzé su posicion en seguros. El hito mas reciente de calado fue en 2022,
cuando Grupo Mutua Madrilefia adquirié el 50,01% de las filiales aseguradoras y un 8%
del capital del Grupo por un total de 1.105 millones de euros, operacién que supuso una
gran incorporacion estratégica. Ese mismo afo se incorpord un nuevo equipo directivo
y se fusiond VECI con Logitravel, reforzando la presencia digital en viajes. En 2024, el
Grupo aprobé un plan estratégico 2025-2030 con una inversién comprometida de 3.000
millones de euros orientada a la transformacién tecnoldgica, renovacion de tiendas y
expansion logistica. A cierre del ejercicio 2024, el Grupo genera ingresos de 14.786
millones de euros, emplea a mdas de 72.000 personas y representa el 1,1% del PIB
espafiol.(ECI, s. f.)

2.2 LINEAS DE NEGOCIO

El Grupo El Corte Inglés opera a través de cuatro segmentos diferenciados, con una
estructura holding encabezada por El Corte Inglés, S.A. como sociedad dominante, que
consolida 14.786 M€ en FY2024. Sus segmentos principales son:

- Retail (84% de los ingresos, 12.495M€ en FY2024) constituye el nucleo del
negocio. Opera una red de 83 grandes almacenes en Espafia y Portugal bajo la
ensefa El Corte Inglés, complementada por 35 hipermercados Hipercor y 194
supermercados Supercor. Las categorias principales son Moda y Belleza
(5.704M€), Alimentacién y Hosteleria (3.044M€) y Hogar y Electrdnica
(2.697M€£). Cuenta ademds con marcas propias como Sfera y opera bajo un
modelo omnicanal que integra tienda fisica y plataformas digitales.



Grupo Viajes (14% de los ingresos, 2.054M<€) agrupa las actividades turisticas a
través de VECI Travel Group S.L., que integra Viajes El Corte Inglés S.A. (lider en
agencias de viaje en Espaiia), con Logitravel, operador digital incorporado en
2022. Atiende tanto al segmento corporativo como vacacional, con presencia en
Espana, Portugal y Latinoamérica.

Comercializacién de Espacios (83M€£) gestiona el arrendamiento de superficies
dentro de sus centros a operadores externos (Opticas, talleres de automdviles,
peluquerias, clinicas dentales) asi como el alquiler de activos inmobiliarios a
terceros.

Otras lineas de negocio (257M€) incluyen servicios de seguridad (Sicor, a través
del grupo Parinver), servicios del hogar, comercializaciéon de energia y tecnologia
(KIO Networks Espaiia S.A., integrada globalmente en octubre de 2024).

Fuera del perimetro de consolidacidon operativa (y por tanto al margen del EBITDA) se
encuentran los Servicios Financieros y Seguros, participados al 49-50% y consolidados

por el método de la participacion. En este segmento podemos encontrar: Financiera El

Corte Inglés E.F.C. S.A. (financiacién al consumo, 49%), Seguros ECI Vida, Pensiones y
Reaseguros S.A. (49,99%) y Centro de Seguros y Servicios S.A. (49,99%), esta ultima
correduria de seguros. La contribucion conjunta de todas las sociedades puestas en
equivalencia al resultado del Grupo fue de 84M<€ en FY2024. Completan el perimetro de

asociadas Sephora Cosmeéticos Espafia S.L. (50%, joint venture) y Ahorro & Inversién El

Corte Inglés, Agencia de Valores S.A entre otras. (ECI, 2025)

Este es un grafico que ilustra las sociedades que se encuentran bajo el paraguas de “El

Corte Inglés, S.A, el holding del grupo.

Figura 1 Organigrama societario grupo El Corte Inglés
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2.3 SECTORY COMPETIDORES

El Corte Inglés opera en un sector poco habitual: el de los grandes almacenes, un
formato que relne bajo un mismo techo moda, hogar, electrénica, alimentacién y una
amplia gama de servicios. Lo llamativo del caso espanol es que, desde que absorbid a
Galerias Preciados en 1995 (su ultimo rival directo), El Corte Inglés se quedd solo. Hoy
es el unico operador de grandes almacenes que queda en Espaia. Ninguna otra empresa
nacional reproduce su modelo, lo que le da una posicién de practico monopolio en este
formato y, de paso, complica mucho encontrar una compafiia con la que compararlo.

Que no tenga un rival equivalente no quiere decir que opere sin competencia. Lo que
ocurre es que su competencia esta repartida por categorias. En vez de enfrentarse a otro
gran almacén, El Corte Inglés compite a la vez con los lideres de cada segmento: con
Inditex en moda, con Mercadona, Carrefour o Lidl en alimentacién, con MediaMarkt y
Amazon en electrénica, y con IKEA o Leroy Merlin en hogar. A todo ello se suma la
presion creciente del comercio electrénico, que afecta a todas las categorias por igual.
Frente a estos especialistas, El Corte Inglés se apoya en la diversificacion, la
omnicanalidad y la confianza de marca, ofreciendo un servicio integral que ningun
competidor iguala del todo.

Para encontrar empresas realmente parecidas hay que salir de Espafia y mirar a los
grandes almacenes internacionales. En el Reino Unido sobresale Marks & Spencer (un
gran almacén generalista de moda y alimentacién que, ademads, es duefio de buena
parte de sus inmuebles), probablemente el comparable cotizado mas cercano a El Corte
Inglés. A su lado conviven ensefias como John Lewis (de cardcter cooperativo) o las
cadenas de lujo Selfridges y Harrods, todas ellas en manos privadas. En Estados Unidos
el formato lo representan Macy's, Nordstrom, Kohl's y Dillard's, cadenas histéricas que
en la dltima década han ido a menos, con cierres de tiendas y reestructuraciones, muy
golpeadas por internet y por los especialistas de cada categoria. En la Europa
continental, los grandes almacenes de referencia (Galeries Lafayette y Printemps en
Francia, KaDeWe y Galeria en Alemania) son casi todos de capital privado o han pasado
por serios apuros financieros. Y en Latinoamérica, el mexicano El Puerto de Liverpool es
quizd el mds parecido de todos, porque combina grandes almacenes con un negocio
financiero propio y una cartera inmobiliaria importante, igual que El Corte Inglés.

De este repaso salen dos ideas que importan para la valoracion. La primera es que el
formato de gran almacén estd en retroceso en buena parte del mundo desarrollado
(sobre todo en Estados Unidos), algo que choca con la resistencia que ha mostrado El
Corte Inglés, sostenida por su diversificacion hacia viajes y servicios financieros y por el
peso de su patrimonio inmobiliario. La segunda es que casi ningun gran almacén
europeo cotiza en bolsa (Galeries Lafayette, Printemps, John Lewis, Selfridges o KaDeWe
son todos privados), de modo que apenas existen comparables cotizados directos. Esa
falta de referencias homogéneas es una limitacion importante a la hora de valorar y, al
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mismo tiempo, deja claro hasta qué punto el modelo de El Corte Inglés es una

dentro de su propio sector.

2.4 ANALISIS ESTADOS FINANCIEROS Y RATIOS

Figura 2 Balance consolidado, grupo El Corte Inglés

Activo
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I Inmovilizade intangible
II Inmovilizade material
111 Inversiones inmobiliarias
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W1 Activos por impuesto diferido

B) Activo corriente

I Activos no corrientes mantenidos para la venta

1I Existencias

111 Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

IV Inverziones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo
W Inversiones financieras a corto plazo

VI Periodificaciones a corto plazo

WII Efectivo v otros activos liquidos equivalentes

Total active (A + B)

Pasivo
A) Patrimonio neto
A-1) Fondos propios
I Capital
III Reservas y resultados de ejercicios anteriores
IV (Acciones y participaciones en patrimonio propias y de la sociedad dominante)
VI Resultado del ejercicio atribuide a la sociedad dominante
1I Diferencia de conversion
III Otros
A-4) Socios externos

B) Pasivo no corriente

I Provisiones a largo plazo

II Deudas a large plazo

111 Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo
IV Pasivos por impuesto diferido

C) Pasivo corriente
I Pasives vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta

II Provisiones a corto plazo

111 Deudas a corto plazo

IV Deudas con empresas del grupo v asociadas a corto plazo
W Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

WI Periodificaciones a corto plazo

Total patrimonio neto y pasive

FY2024
mil EUR
11.680.680
963.748
8.718.676
538.1599
770.007
100.381
589.669

3.005.869
0
1.863.429
472.095
11.239
89.937
52.514
516.655
14.686.549

7.158.681
7.056.302
454.601
6.662.376
-572.433
511.758
-885
10.331
102.379

3.492.023
58.972
2.528.166
48.887
854.558

4.026.399
o

160.594
337.601
32.216
3.472.400
23.588
14.677.103

FY2023
mil EUR
11.684.927
882.599
8.677.534
506.790
745.413
177.825
6594.766

2.516.971
13.440
1.855.385
423.052
8.034
47.889
35.811
133.360
14.201.898

6.852.310
6.709.950
454.601
6.341.913
-566.137
479.573
11.285
24,842
106.233

3.314.499
141.196
2,286.858
48.343
838.102

4.035.089
10.416

69.121
494.011
31.521
3.402.420
27.600
14.201.898

FY2022
mil EUR
11.664.326
864.307
8.789.710
476.192
740.486
163.749
629.882

2.580.070
13.904
1.879.829
425.126
1.708
52.866
23.551
183.086
14.244.396

6.563.569
6.421.219
454.601
5.594.515
-498.047
870.150
8.375
34.191
99.784

3.528.859
118.427
2.515.330
48.739
846.363

4.151.968
0

105.028
543.687
40.663
3.451.641
10.949
14.244.396

Fuente: Elaboracion propia (SABI Informa - CCAA ECI, s. f.)

FY2021
mil EUR
11.678.586
1.251.883
8.769.616
601.709
253.947
65.697
735.734

3.270.795
1.156.661
1.579.332

277.667
1.996
63.286
32.885
158.968
14.949.381

5.680.170
5.562.680
454.601
5.285.938
-298.062
120.203
2.917
24,969
89.604

4.451.442
158.497
3.423.606
48.606
820.733

4.817.769
1.145.264

47.434
382.210
29.608
3.206.117
7.136
14.949.381

rareza

FY2020
mil EUR
12.463.457
982.566
8.960.251
603.058
301.110
874.278
742.154

2.979.417
0
1.688.560
297.985
2.128
20.845
48.831
920.668
15.442.874

5.512.686
5.478.692
486.564
8.354.515
-417.325
-2.945.362
1.241
15.383
17.370
5.585.619
993.588
3.727.518
48.598
815.715

4.344.369
o

159.945
1.200.051
30.051
2.945.270
9.012
15.442.874

El balance consolidado del Grupo El Corte Inglés a cierre del ejercicio 2024 (28 de febrero
de 2025) refleja, ante todo, la naturaleza intensiva en activos del modelo de negocio. El
activo no corriente concentra el 79,5% del balance total (11.681M<€), y dentro de él el
inmovilizado material representa por si solo el 57% del conjunto (8.376M&€). Esta
estructura tan pesada es consecuencia directa de que el Grupo es propietario de la

practica totalidad de su red de tiendas, a diferencia de los retailers que operan en
régimen de alquiler; prueba de ello es que los derechos de uso reconocidos bajo NIIF 16
son marginales (342M€), lo que confirma la escasa dependencia de arrendamientos

operativos.

El rasgo mas relevante del activo es la brecha entre su valor contable y su valor de

mercado. Los terrenos y construcciones y las inversiones inmobiliarias suman 7.251M€
en libros (Nota 5, CCAA ECI), valorados bajo el modelo del coste, frente a un Gross Asset
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Value de 15.716 M€ segun las tasaciones independientes de JLL y Savills (ECI, 2024b)A
esta plusvalia latente de aproximadamente 8.465M€, hay sumarle que las inversiones
contabilizadas por el método de la participacidn (770M£€, 5,2% del activo), que recogen
el valor de las asociadas no controladas, (Financiera ECI, el negocio asegurador vy
Sephora) que quedan al margen del perimetro operativo y del EBITDA.

En el pasivo y patrimonio destaca un proceso de saneamiento financiero sostenido. La
deuda financiera neta (pre-IFRS 16) se ha reducido de forma ininterrumpida desde los
3.094M€ de FY2021 hasta los 1.796M€ de FY2024, lo que ha llevado el ratio Deuda
Neta/EBITDA de 3,85x a 1,49x, cdmodamente por debajo del objetivo de politica
financiera de 2x y coherente con el rating BBB- de S&P y Fitch. Este desapalancamiento
se ha visto acompafiado de un patrimonio neto que ya supone el 48,8% del balance
(7.168M€) y de un notable refuerzo de la liquidez. La caja se multiplica casi por cuatro,
pasando de 133M<€ a 517M£ (+287%), incremento que el estado de flujos confirma como
generacién genuina de caja libre de 497M<€ recurrentes y no como un efecto de timing
financiero (ECI, 2025).

En el activo figuran 590M<€ de activos por impuesto diferido (4% del balance), herencia
de las pérdidas acumuladas durante la pandemia, que se irdn consumiendo a medida
que el Grupo genere beneficios. En el patrimonio, la autocartera asciende a -572M€ y
mantiene una tendencia creciente, reflejo de anos de recompra de capital ligados a la
salida de accionistas. Por ultimo, el fondo de maniobra operativo es estructuralmente
negativo (-1.137M€), ya que el pasivo corriente operativo (3.472M€, esencialmente
acreedores comerciales) supera al activo corriente operativo (2.336M€£). Lejos de ser un
problema de liquidez, evidencia el poder de negociacion frente a proveedores, que
financian el ciclo de explotacidn, rasgo caracteristico y saludable del modelo retail.
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Figura 3 Cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, grupo El Corte Inglés

FY2024 FY2023 FY2022 FY2021 FY2020

Cuenta de pérdidas y ganancias mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR
A) Operaciones continuadas

1. Importe neto de la cifra de negocios 14.786.057 14.440.150 14.068.721 12.507.609 10.432.000
2. Variacion de existencias de productos terminados v en curso de fabricacién n.d. 1 4 -12 5

3. Trabajos realizados por la empresa para su activo 50,945 46.357 167.362 147.103 112.549
4, Aprovisionamientos -9.820.538 -9.702.174 -9.681.914 -8.611.201 -7.303.980
5. Otros ingresos de explotacion 174.578 200.910 191.032 174.422 191.072
6. Gastos de personal -2.581.410 -2.520.785 -2.353.409 -2.139.485 -2.088.681
7. Otros gastos de explotacian -1.460.652 -1.413.892 -1.650.077 -1.392.350 -1.818.056
8. Amortizacion del inmovilizado -515.040 -527.632 -503.103 -506.875 -586.798
9. Imputacién de subvenciones de inmavilizado no financiero v otras n.d. n.d. n.d. n.d. 5

11. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado 64.816 -29.110 -152.555 15.851 -1.780.267
A1) Resultado de explotacion 707.756 493.825 26.061 195.062 -2.842.151
15. Ingresos financieros 17.387 8.730 8.642 1.646 18.329
16. Gastos financieros -125.901 -135.882 -130.445 -136.983 -150.873
17. Variacon de valor razonable en instrumentos financieros 1.653 153 n.d. n.d. -3

18. Diferencias de cambio -3.453 3.153 5.650 2.456 -11

19. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 971 24.000 20.078 -132 -57.291
A2) Resultado financiero -109.243 -99.346 -96.075 -133.013 -189.949
21. Participacion en beneficios (pérdidas) de sociedades puestas en equivalencia 83.899 60.938 43.640 23.150 16.145
A3) Resultado antes de impuestos 682.312 454.917 -26.374 85.199 -3.015.955
24. Impuestos sobre beneficios -149.828 47.803 -101.385 -34.334 -79.738
A4) Resultado del ejercicio procedente de operaciones continuadas 532.484 502.720 -127.759 50.865 -3.095.693
B) Operaciones interrumpidas

25. Resultado del ejercicio procedente de operaciones interrumpidas neto de impu n.d. n.d. 1.008.186 71.857 146.784
A5) Resultado del ejercicio 532.484 502.720 880.427 122.722 -2.948.909
Resultado atribuido a |a sociedad dominante 511.758 479.573 870.150 120.203 -2.945.362
Resultado atribuido a socios externos 20.726 23.147 10.277 2.519 -3.547

Fuente: Elaboracion propia, (SABI Informa - CCAA ECI, s. f.)

La cuenta de resultados del Grupo El Corte Inglés describe una trayectoria de
recuperacién y mejora de la rentabilidad muy marcada desde el ejercicio 2020,
fuertemente condicionado por la pandemia. La cifra de negocios ha crecido desde los
10.432M€ de FY2020 hasta los 14.786 M€ de FY2024, un avance acumulado del 41,7%.
El grueso de esta recuperacion se concentrd en FY2021 (+19,9%) con la reapertura de la
actividad, mientras que los crecimientos posteriores se han normalizado en torno al 2-
3% anual (+2,4% en FY2024), sefial de que la fase de rebote se ha agotado y el Grupo
opera ya en un régimen de crecimiento maduro.

La mejora mas significativa se produce en la rentabilidad operativa. El resultado de
explotacién pasa de unas pérdidas de 2.842M<€ en FY2020 a un beneficio de 708 M<£ en
FY2024, mientras que el EBITDA ajustado encadena una progresion sostenida (804ME,
951M¢€, 1.081M<£y 1.209M<€) con una expansién del margen desde el 6,7% hasta el 8,2%.
Esta mejora se apoya en el creciente peso de la marca propia, el control de la estructura
de costes y el apalancamiento operativo, y se ve respaldada por un margen bruto que
se mantiene sdélido en torno al 33,6% pese a la presion inflacionaria sobre los
aprovisionamientos. El resultado financiero también mejora de forma notable, desde los
-190M€ de FY2020 hasta los -109M€ de FY2024, consecuencia directa del
desapalancamiento, que ha permitido reducir los gastos financieros pese al entorno de
subida de tipos.
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Los resultados del grupo son positivos, la parte operativa crece y las cuentas se sanean,
mejorando los margenes. El beneficio neto crece apenas un 6,7% en el ultimo ejercicio
(de 480M<€ a 512M<€), una cifra que esconde la verdadera mejora del negocio, ya que el
resultado antes de impuestos aumenté un 50% (de 455M<€ a 682M<€). Aunque el afio
FY2024 refleje mejor la realidad, los ejercicios previos estan algo alterados y merecen la
pena ser analizados. FY2023 se beneficié de un impuesto positivo de 48ME€, frente a una
tributacion ya normalizada en FY2024. El ano que puede generar mas confusion es el
FY2022, cuando las operaciones interrumpidas aportaron 1.008M<€ provenientes de la
plusvalia por la venta del 50,01% del negocio asegurador, lo que permitié cerrar el
ejercicio con un beneficio de 880M€ pese a que las operaciones continuadas arrojaron
pérdidas de 128M€. Todos estos elementos deben depurarse para estimar la capacidad
de generacién de beneficio normalizada del Grupo.

Por ultimo, merece atencidon la contribucion creciente del resultado de sociedades
puestas en equivalencia, que ha avanzado de manera ininterrumpida (16M€, 23ME,
44ME€, 61ME€ y 84M€) y que, pese a quedar fuera del EBITDA, ya representa cerca del
12% del resultado antes de impuestos en FY2024, reflejando el buen comportamiento
de Financiera ECl y del negocio asegurador participado. En conjunto, la cuenta de
resultados confirma una mejora operativa real y sostenida, pero solo apreciable en toda
su magnitud cuando se neutralizan los efectos fiscales y extraordinarios que afectan a la
comparabilidad de la serie.

El analisis de ratios confirma que El Corte Inglés opera con una rentabilidad
estructuralmente superior a la de su sector de referencia. El margen bruto se sitla en el
33,6% en FY2024, frente a una media del retail general europeo del 24,9% segun la base
de datos de Damodaran, y describe ademds una mejora sostenida desde el 30,0% de
FY2020. Esta ventaja de aproximadamente nueve puntos porcentuales se explica por el
creciente peso de la marca propia y por un posicionamiento de gama media-alta que
aleja a ECI del retailer generalista puro. La superioridad se traslada también al margen
EBITDA, que alcanza el 8,2% en FY2024 (practicamente el doble del 4,2% de FY2022 y
muy por encima de la media sectorial del 5,5%), lo que evidencia que la mejor
rentabilidad no se diluye en la estructura de costes operativos, sino que se mantiene
hasta el resultado de explotacién.

Es conveniente anadir al andlisis el margen sobre el beneficio neto, especialmente
relevante en el caso de ECI porque una parte significativa de sus resultados no transita
por el EBITDA. El beneficio neto atribuible representa el 3,5% de las ventas en FY2024
(3,2% si se depura el resultado a su componente recurrente de 470M€), un nivel
ajustado pero coherente con la naturaleza del negocio retail. La amplia distancia entre
el margen EBITDA (8,2%) vy el margen neto (3,5%) la absorben la elevada amortizacién
(consecuencia directa de un balance intensivo en activos), los gastos financieros y una
carga fiscal creciente. Frente a estos efectos que reducen el margen, el resultado neto
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incorpora en cambio partidas que el EBITDA ignora pero que son recurrentes y positivas,
en particular la contribuciéon de las sociedades puestas en equivalencia (84M€ en
FY2024), que recoge el negocio financiero y asegurador participado. Por ello, el margen
neto constituye la medida de rentabilidad mas completa para ECI, al capturar la totalidad
de las fuentes de resultado del grupo.

La eficiencia operativa se confirma en los ratios de productividad y estructura. Las ventas
equivalen a 5,7 veces los gastos de personal, proporcion estable en el entorno de 5,7-
6,0x desde FY2021, lo que indica una masa salarial bien dimensionada que no se ha
deteriorado pese a la inflacidon salarial del periodo. En paralelo, el apalancamiento
medido como Activo Total sobre Patrimonio Neto se reduce de 2,80x en FY2020 a 2,05x
en FY2024, reflejo de un balance progresivamente mds capitalizado gracias al refuerzo
de los fondos propios y a la reduccién de la deuda.

La gestidn del capital circulante es uno de los puntos mas favorables del analisis. El ciclo
de conversién de efectivo es negativo y estructural, situdndose en -48 dias en FY2024.
ECI cobra a sus clientes en apenas 12 dias y rota sus existencias en 69 dias, mientras
dilata el pago a proveedores hasta los 129 dias. El negocio se financia, por tanto, con el
circulante de sus proveedores, rasgo habitual en el comercio minorista. La rotacion de
inventario, de 7,9 veces al afio, se sitla por debajo de la media del sector retail general
(10,4x) y muy lejos del alimentario (18,3x), pero ello no responde a ineficiencia sino al
mix de producto del grupo (moda, hogar y electrénica, de rotacién mas lenta y mayor
valor unitario), plenamente coherente con la naturaleza de gran almacén.

Por ultimo, los ratios de solvencia ratifican el saneamiento financiero descrito en el
balance. La Deuda Netal sobre EBITDA cae de 3,85x en FY2021 a 1,49x en FY2024,
situdndose holgadamente por debajo del objetivo interno de politica financiera de 2x,
mientras que el LTV inmobiliario es de apenas el 11,4%. La combinaciéon de ambos
indicadores confirma un perfil crediticio muy sélido y un patrimonio inmobiliario
practicamente libre de cargas, acorde con el rating BBB- de S&P y Fitch (ECI, 2024b).

Todos los datos medios del sector retail europeo son de la base de datos publica de
Damodaran (Damodaran, 2026).

2.5 ANALISIS DEL PATRIMONIO INMOBILIARIO

Uno de los rasgos que mejor define a El Corte Inglés, y que mas lo diferencia de cualquier
otro retailer, es que es duefio de la practica totalidad de sus inmuebles. No alquila sus

' La deuda neta aparece en dos versiones: pre-IFRS 16 (1.796M<€) en el analisis financiero, por ser la que
reporta el Grupo y la de su politica financiera, y post-IFRS 16 (2.078M€) en la valoracidn, que incluye los
arrendamientos para ser coherente con el EBITDAy el puente a Equity Value.
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tiendas, las posee. Esto convierte al Grupo en uno de los mayores propietarios
inmobiliarios de Espafia, con una cartera que, segun el folleto de emision de bonos de
2024, esta tasada en 15.716 millones de euros a cierre del ejercicio 2024 (eran 15.500
millones un afio antes). Las valoraciones las realizan dos tasadores independientes de
primer nivel (Jones Lang LaSalle y Savills Aguirre Newman) siguiendo los estandares RICS,
lo que da bastante solidez a la cifra de cara a un trabajo de valoracion (ECI, 2024b).

Los grandes almacenes y los hipermercados suponen el 87% del valor total, mientras
que las oficinas representan un 5%, las naves industriales y la logistica otro 4%, y el 4%
restante corresponde a otros terrenos y locales comerciales. La cartera estda muy
concentrada en los edificios donde se realiza la actividad comercial. Y no se trata de
activos cualesquiera, una parte muy relevante se encuentra en localizaciones prime de
las principales ciudades, con inmuebles emblematicos como los de Castellana o el
complejo de Preciados en Madrid, ubicaciones que por si solas concentran un valor
enorme (ECI, 2024b).

Lo interesante desde el punto de vista de la valoracién es que ese valor no aparece
reflejado en el balance. El Corte Inglés contabiliza sus inmuebles por el modelo del coste
(es decir, a precio de compra menos amortizacién), de manera que en las cuentas
figuran por una cifra muy inferior a su valor real de mercado. Frente a los 15.716
millones de la tasacion, en libros los terrenos, las construcciones y las inversiones
inmobiliarias suman 7.251 millones (SABI Informa - CCAA ECI, s. f.), lo que implica unas
plusvalias latentes del orden de 8.465 millones que no afloran en los estados financieros.
Es justamente este desajuste entre valor contable y valor de mercado lo que hace que
los métodos de valoracidon basados en beneficios se queden cortos a la hora de capturar
lo que realmente vale el Grupo.

A esto se afiade un detalle importante, ese patrimonio estd practicamente libre de
deuda. El folleto de bonos situa el ratio préstamo-valor (Loan to Value) en torno al 13%
en 2024, con tendencia a la baja, lo que significa que el inmueble respalda con holgura
la deuda del Grupo y le otorga una flexibilidad financiera notable (ECI, 2024b).

2.6 PERSPECTIVAS SECTOR RETAIL

A escala global, el comercio minorista afronta el periodo 2024 a 2026 desde una posicién
de optimismo prudente. Segun el informe Global Retail Outlook (Deloitte, 2024), las
ventas mundiales del sector superardn los 30 billones de délares y casi todos los
directivos encuestados anticipan un crecimiento de los ingresos (un 90 % neto positivo,
con Europa como la region mds optimista, un 93 %), ademds de una mejora moderada
de los margenes operativos (74 %). Aun asi, la gestion de la inflacion y la reduccion de
costes continua siendo la prioridad nimero uno en todo el mundo. El mismo informe
(Deloitte, 2024) sefiala tres retos sistémicos (el cambio climatico, la escasez de mano de
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obra y la presidn sobre las cadenas de suministro) y tres oportunidades (la salud y el
bienestar, el paso de lo masivo a lo "micro" o personalizacion, y la inteligencia artificial
generativa, que el 79 % de los directivos espera que transforme sus organizaciones en
tres afios). El contexto macroeconémico es desigual, con resiliencia en Estados Unidos,
crecimiento modesto en Europa (Alemania ya en recesién), debilidad en China e India
como la gran economia mas dindmica. El consumidor, presionado por el coste de la vida,
se desplaza hacia marcas mas baratas y marca propia, de modo que la rentabilidad del
comercio electrdnico, la gestién de las devoluciones y el retail media (la monetizacién
del dato propio) se convierten en palancas decisivas.

En Europa el panorama es mas exigente. El informe State of Retail Europe (McKinsey,
2024) centrado en el comercio no alimentario, muestra que, aunque la facturacion
nominal crecié un 2,3 % anual entre 2019 y 2023, en términos reales cayé un 1,8 %,
guedando por debajo de los niveles de 2019 en casi todas las geografias y categorias
(con la excepcién del cuidado de mascotas). Para el horizonte de 2028 se proyecta un
crecimiento real de apenas el 0,6 % anual, con Espafia, Reino Unido y Polonia (entre el
1,5 % y el 2 %) por delante de una Alemania, Francia e Italia estancadas. El estudio
subraya la polarizacién del consumo (alta frente a baja renta), la escasa fidelidad del
cliente, el avance de los formatos de descuento y, sobre todo, la consolidacién de la
omnicanalidad, ya que mas de la mitad de los consumidores combina el canal fisico y el
digital. En ese contexto, los grandes almacenes son el formato mas presionado por los
resellers digitales, mientras que los ganadores son los minoristas de "alta calidad y
confianza" y las plataformas o marketplaces. El propio informe (McKinsey, 2024)
propone seis palancas de valor: una propuesta de valor diferencial, el engagement de
nueva generacion, el comercio omnicanal, el "mas alld del retail" (servicios vy
plataformas), la excelencia operativa de extremo a extremo vy la inteligencia artificial.

En el segmento de alimentacidn, el informe The State of Grocery Retail Europe 2026
(McKinsey, 2026) describe 2025 como un afio de estabilizacién, con una inflaciéon de
precios moderada y los margenes bajo presion (EBIT en torno al 2,8 %). La marca propia
alcanza ya el 40 % de cuota y el descuento el 22,4 %, mientras el crecimiento estructural
en volumen es casi nulo (0,2 % anual hasta 2030); esto empuja a los operadores hacia el
crecimiento "mas alla del cesto" (el retail media, con margenes cercanos al 70 %), la
escala mediante operaciones de M&A (un 47 % mas que en 2022) y la inteligencia
artificial, que ya es la segunda prioridad de los directivos. En Espafia, el informe
Perspectivas del Sector Retail. Espafia 2024 (KPMG, 2024) refleja preocupacién por la
inflacion, pero también optimismo empresarial: el 77 % espera aumentar sus ventas, el
66 % invertir mas y el 52 % ampliar plantilla. El 73 % situa la transformacion digital como
prioridad estratégica, el canal online supone ya el 18,8 % de la facturacion y dos de cada
tres minoristas gestionan sus pedidos online desde la propia red de tiendas, lo que
confirma la complementariedad entre lo fisico y lo digital.
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En cuanto a las implicaciones para El Corte Inglés y las perspectivas del Grupo ECI, el
diagnostico es de luces y sombras. Como gran almacén, ECl opera en el formato europeo
mas cuestionado por la competencia online y por el descuento, dentro de un mercado
no alimentario de crecimiento real casi plano y margenes estrechos (McKinsey, 2024).
Sin embargo, su posicionamiento encaja con uno de los arquetipos ganadores que
identifica McKinsey, el del minorista de confianza, calidad y experiencia en tienda, y
ademas actua en uno de los mercados europeos mas dindmicos (Espafia, con un
crecimiento previsto de entre el 1,5 % y el 2 %) y ante un consumidor mas optimista que
la media de la Unién Europea (KPMG, 2024). Sus principales fortalezas responden
directamente a las tendencias dominantes: una red de tiendas que constituye un activo
omnicanal (clave cuando dos de cada tres pedidos se sirven desde el establecimiento),
una amplia base de clientes y de datos propios que habilita la monetizacién via retail
media y los programas de fidelizacién, y una diversificacion (alimentacién con Supercor
e Hipercor, viajes, seguros y financiacidn) que materializa la estrategia de "mas alla del
retail" y reparte el riesgo entre las dinamicas de gran consumo y de no alimentacién. Sus
retos coinciden con los del sector: proteger los margenes frente a la presion de costes y
a la marca blanca, dar respuesta a la polarizacion del gasto combinando propuestas
premium y de valor, y acelerar la inversidn en digitalizacidn e inteligencia artificial para
no quedar rezagado. En conjunto, las perspectivas del Grupo ECI apuntan a un
crecimiento moderado pero sostenible, condicionado a su capacidad para capitalizar su
diferenciacion, su red fisica y su oferta de servicios frente a la competencia digital y de
descuento.

3. VALORACION DEL GRUPO EL CORTE INGLES

3.1 TESIS DE VALORACION Y METODOS ESCOGIDOS

Debido al peso (el 87% de la cartera en grandes almacenes), calidad (ubicaciones
premium), su infravaloracidn contable (las plusvalias latentes) y su bajo endeudamiento,
el método de suma de partes, que valora el ladrillo a precio de mercado y lo separa del
negocio operativo, resulta el mas adecuado para reflejar el verdadero valor de El Corte
Inglés.

Aunque la suma de partes es el método principal, basar toda la valoracién en un solo
enfoque seria arriesgado, sobre todo en una empresa que no cotiza y para la que no
existe un precio de mercado que sirva de referencia. Por eso se aplican los cuatro
métodos y se comparan entre si. Cada uno aporta una perspectiva distinta del valor del
Grupo, y el conjunto permite acotar un rango razonable en lugar de depender de una
Unica cifra.

El descuento de flujos de caja valora el Grupo como negocio en marcha, proyectando la
caja que genera la operacién. En el caso de El Corte Inglés tiene una particularidad
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importante, como la empresa no paga alquiler por sus tiendas (las posee), ese ahorro se
traduce en un mayor flujo de caja, de modo que el inmobiliario queda recogido de forma
implicita en la proyeccidn. EI DCF es, por tanto, un buen termémetro del valor operativo,
pero captura el ladrillo a través de los flujos que genera y no a su valor de mercado, por
lo que tiende a situarse por debajo de lo que valdrian los activos si se monetizasen.

El método de multiplos comparables parte de cdbmo cotizan empresas similares. Se ha
tratado de aplicar ajustes al multiplo EV/EBITDA, pero finalmente se han descartado
para el resultado de la valoracién. A pesar de no haber comparables directos se han
buscado los que mejor representan el mix de lineas de negocio de ECI.

Las transacciones precedentes recurren a operaciones reales sobre el capital del Grupo
(la entrada de Mutua Madrilefia en 2022 vy la salida de Al Thani en 2022). Su ventaja es
qgue reflejan lo que un inversor ha estado dispuesto a pagar de verdad por el conjunto
de la empresa, inmuebles incluidos. Su limitacion, en cambio, es la escasez de
operaciones recientes y el hecho de referirse a participaciones minoritarias, lo que
obliga a tomar sus resultados con cierta cautela.

En los apartados siguientes se desarrolla cada uno de estos métodos por separado, con
sus supuestos y sus calculos, y al final del capitulo se comparan todos los resultados.
Como se verd, los métodos que valoran el negocio en funcionamiento tienden a ofrecer
cifras mas contenidas, mientras que la suma de partes, al incorporar el inmobiliario a
precio de mercado, suele situarse por encima. Esa diferencia entre los dos enfoques sera
uno de los puntos centrales del analisis, porque ayuda a separar qué parte del valor de
El Corte Inglés procede de su negocio y qué parte de su patrimonio inmobiliario.

Antes de entrar en cada método conviene aclarar un paso que es comun a todos ellos,
el puente del valor de empresa (Enterprise Value) al valor de las acciones (Equity Value).
La mayoria de los métodos no calculan directamente lo que vale el capital de la
compaiiia, sino el valor del conjunto del negocio, de modo que hace falta una serie de
ajustes para llegar a lo que realmente corresponde al accionista.

Al valor de empresa se le resta la deuda financiera neta (la deuda con coste menos la
cajay lasinversiones financieras liquidas, incluyendo los pasivos por arrendamiento bajo
NIIF 16) y se le restan los intereses minoritarios (la parte del patrimonio que no
pertenece a la sociedad dominante). A cambio, se le suman las participaciones en
sociedades fuera del perimetro de consolidacidn. Estas ultimas se incorporan porque su
resultado no forma parte del EBITDA del Grupo (se integran por el método de la
participacién, por debajo del beneficio operativo), por lo que ningiin método basado en
el EBITDA las recoge. De ahi que se valoren por separado en el apartado anterior y se
afiadan en este puente.
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Este mismo ajuste se aplica de forma idéntica en los cuatro métodos, lo que garantiza
que los resultados terminen todos en el mismo nivel (el valor de las acciones) y sean,
por tanto, directamente comparables entre si en la triangulacién final.

3.2 VALORACION DE LAS PARTICIPADAS FUERA DEL PERIMETRO DE CONSOLIDACION

Dentro del Grupo El Corte Inglés existe un conjunto de sociedades que no se consolidan
globalmente, sino que se integran por el método de la participacién, al ser
participaciones en las que el Grupo tiene influencia significativa pero no control
(normalmente en torno al 49-50% del capital). Se trata, principalmente, de Financiera El
Corte Inglés, de las dos compaiiias aseguradoras (Seguros ECI Vida, Pensiones y
Reaseguros y Centro de Seguros) y de la participacion en Sephora. Su resultado no forma
parte del EBITDA del Grupo, ya que aparece por debajo del beneficio operativo, en la
linea de puesta en equivalencia. Como ningin método basado en el EBITDA las recoge,
se valoran por separado y se incorporan después en el puente al valor de las acciones.

Para estimar su valor se ha empleado un método de multiplos. A la aportacion de cada
sociedad al resultado del Grupo en 2024 se le ha aplicado el multiplo de capitalizacidn
de mercado sobre beneficio neto (es decir, un PER) propio de su sector, tomado de la
base de datos de Damodaran para Europa en 2025, (Damodaran, 2026). De este modo,
a la contribucién de la financiera se le aplica el multiplo del sector de servicios
financieros, a las aseguradoras el de seguros, y a la participacién en Sephora el de belleza
y cosmética. La suma de todas las participaciones (excluyendo KIO Networks, como se
explica a continuacidn) arroja un valor aproximado de 1.147 millones de euros.

Figura 4 . Composicion de los beneficios de las sociedades puestas en equivalencia

Sociedad | Beneficio puesto en equivalencia FY 2024 | Sector | Multiplo PER | Valor aproximado (miles de €) |

Financiera El Corte Inglés EF.C, 5.A 24587 servicios financieros 11,2x% 275.866
Seguros ECI Vida, Pensiones y Reaseguros, 5.4 20272 Seguros Vida 16,4x 331.447
Centro de Seguros, 5.A 9.585 Seguros general 135x 128.745
Sephora Cosrméticos Espafia, S.L 12 487 Belleza y cosmética 31,5x 392966
KIO Networks Espafia, S.A 16120 Tecnoldgica/Data Center - -
Otras empresas 868 Media mercado 20,5x 17.777

Total 83.899 1.146.801

Fuente: Elaboracién propia, (SABI Informa - CCAA ECI, s. f.)

Conviene sefialar una exclusidon importante. KIO Networks, que hasta octubre de 2024
se integraba por el método de la participacidn, pasé a consolidarse globalmente tras la
adquisicidn por parte del Grupo del 50% restante de su capital (nota 10 de las cuentas
anuales consolidadas, (ECI, 2024a)). Esto significa que su valor ya queda recogido dentro
del negocio operativo de El Corte Inglés, por lo que incluirla de nuevo en este apartado
supondria contabilizarla dos veces. Por ese motivo se excluye de la valoracién de las
participadas.
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3.3 MULTIPLOS COMPARABLES

3.3.1 Seleccion de los comparables (peer group)

El primer paso en este método de valoracidn es hacer una buena seleccidon de companiias
comparables que hagan una actividad similar a la sociedad a valorar. En el caso de ECI
es bastante complejo por todas las lineas de negocio que realiza. Para cubrir todas estas
actividades se han escogido companfias que, en conjunto, replican el perfil de negocio
de ECI: un gran almacén, empresas de comercio minorista de moda, hogar y cosmética,
y operadores de gran distribucidn alimentaria para capturar la actividad de Supercor e
Hipercor.

En concreto, el peer group esta formado por cinco compaiiias cotizadas:

- Marks & Spencer (Reino Unido), cadena de grandes almacenes con una oferta
integrada de alimentacién, moda y hogar que la convierte en el comparable mas
directo de ECI.

- Next plc (Reino Unido), especialista en moda, hogar y belleza que cubre las lineas
de negocio no alimentarias de ECI.

- Ahold Delhaize (Paises Bajos), uno de los mayores grupos de distribucién
alimentaria de Europa, referencia para la actividad de Supercor e Hipercor.

- Tesco (Reino Unido), el mayor supermercado del Reino Unido con un modelo de
hipermercado comparable al formato de Hipercor.

- Carrefour (Francia), grupo de hipermercados con presencia directa en Espafa y
el comparable geografico mas proximo a ECI dentro del segmento de gran
distribucion.

La principal limitacidén de este peer group es que ninguna de las cinco compaiiias replica
por si sola la totalidad del modelo de negocio de ECI (que combina gran almacén, moda,
alimentacion, viajes, seguros y servicios financieros), por lo que el conjunto de
comparables debe interpretarse como una aproximacioén diversificada y no como una
equivalencia exacta. Adicionalmente, todas las empresas seleccionadas cotizan en
mercados regulados europeos y reportan bajo IFRS, lo que garantiza la homogeneidad
contable necesaria para la comparaciéon de multiplos.

Figura 5. Tabla de comparables (peer group)

Empresa Sectores
MES Comercio minorista vy alimentacion
Mext Comercio minorista
Ahold Alimentacion
Tesco Comercio minorista y alimentacion
Carrefour Alimentacion
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Fuente: Elaboracion propia

3.3.2 Multiplo EV/EBITDA

Este multiplo es un estandar del sector para comparar empresas, relacionando el
Enterprise Value (valor de la empresa) con el EBITDA (beneficio antes de intereses,
impuestos, depreciaciones y amortizaciones). El multiplo medio de nuestro peer group
es de 9,9x, consistente con el valor medio para el sector retail (categoria general) en
Europa 2024 segun la base de datos de Damodaran, que es de 9,64x, lo que da solidez a
la seleccidn realizada (Damodaran, 2026).

Figura 6. Multiplos EV/EBITDA “peer group”

ME&S Next plc Ahold Tesco Carrefour Media
Mualtiplo EV/EBITDA 12,6x 12,3x B.6x B8,7x 7. 1x 9,0x%

Fuente: Elaboracién propia (Investing.com, s. f.)

3.3.3 Valor de las acciones (Equity Value)

Tras aplicar los ajustes entre el Enterprise Value y el Equity Value (restando la deuda neta
e incorporando los activos y pasivos no operativos correspondientes), el resultado
obtenido mediante el multiplo EV/EBITDA es de un valor para los accionistas de 10.286
millones de euros. Ademas, se ha aplicado un descuento del 5% por iliquidez ya que ECI
no es una compafia cotizada y sus comparables si lo son, este descuento es el estandar
segun Damodaran para compafias grandes y estables pero no cotizadas, (Damodaran,
2005).

3.3.4 Multiplo ajustado EVR/EBITDAR

Junto al EV/EBITDA se ha calculado también el multiplo EVR/EBITDAR, una variante que
busca corregir la principal distorsion de la comparacién: el hecho de que la mayoria de
los peers alquilan sus tiendas mientras que El Corte Inglés las posee. El EBITDAR es el
beneficio operativo antes de amortizaciones y antes del coste de los arrendamientos, de
modo que situa a todas las companias en la misma base, con independencia de si ocupan
sus inmuebles en propiedad o en alquiler. Para que el multiplo sea coherente, el ajuste
se aplica en los dos lados: al denominador se le suma el gasto de alquiler para obtener
el EBITDAR, y al numerador se le suma el valor de los arrendamientos capitalizados (el
pasivo por arrendamiento bajo NIIF 16) para obtener el EVR. En el caso de los peers, que
no publican una Unica partida de alquiler, este se ha reconstruido a partir de las tres
componentes en que la norma descompone los arrendamientos (la amortizacién del
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derecho de uso, los intereses del pasivo por arrendamiento y los gastos de
arrendamientos a corto plazo).

El multiplo medio resultante es de 6,9x, sensiblemente inferior al 9,9x del EV/EBITDA.
Esta diferencia no responde a un error de célculo, sino a la propia mecénica del método:
los arrendamientos se capitalizan a unas seis u ocho veces la renta anual, muy por debajo
del entorno de diez veces al que cotiza el negocio, de manera que al mezclar ambos
componentes el multiplo combinado se arrastra a la baja. Aplicado al EBITDAR de El
Corte Inglés (que, al ser propietario y apenas pagar alquiler, practicamente coincide con
su EBITDA), arroja un valor para las acciones de 6.846 millones de euros.

Aun asi, este multiplo se ha excluido de la valoracion final. EI motivo es conceptual
porque el multiplo tasa los edificios prime del Grupo a precio de inquilino y no a su valor
de mercado, por lo que ofrece un suelo poco representativo y queda muy alejado de la
media del resto de enfoques. Lejos de invalidar el analisis, este resultado refuerza el
argumento central del trabajo, ya que confirma que los multiplos basados en beneficios,
incluso los que neutralizan el efecto del alquiler, siguen sin capturar el valor del
patrimonio en propiedad, que solo aflora plenamente mediante la suma de partes.

3.4 TRANSACCIONES PRECEDENTES

El grupo El Corte Inglés no cotiza en bolsa, pero en los Ultimos afios se han producido
operaciones sobre su capital que sirven como referencia de mercado. Las dos
transacciones relevantes tuvieron lugar en 2022: la entrada de Mutua Madrileiia (El
Economista, 2021), que adquirié un 8% del Grupo por 555 millones de euros, y la venta
por parte del jeque Al Thani (a través de su vehiculo Primefin) de la mitad de su
participacién, un 5,53% del capital, por 500 millones de euros, de los que unos 385
corresponden al precio de las acciones (el resto son compensaciones e intereses del
préstamo participativo de 2015) (Fashion Network, 2023). A estas dos operaciones se
afiade, como referencia mas reciente, la autovaloracion que el propio Al Thani realiza de
su 5,53% restante en sus cuentas de 2024, cifrada en 774,7 millones de euros (El
Economista, 2025).

3.4.1 Obtencidn del multiplo

A partir del precio y del porcentaje de cada operacion se obtiene el valor implicito de las
acciones (Equity Value), dividiendo el importe pagado entre el porcentaje. La operacion
de Mutua implica un equity value de 6.938 millones; la venta de Al Thani, de 6.962
millones; y su autovaloracion de 2024, de 14.009 millones. Convirtiendo cada equity
value en valor de empresa (sumando la deuda financiera neta y los intereses minoritarios
y restando las participadas) y dividiendo por el EBITDA correspondiente, se obtienen los
multiplos EV/EBITDA implicitos: 8,94x en la operacion de Mutua, 8,97x en la de Al Thani
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y 12,44x en la autovaloracidn, este ultimo en linea con los multiplos de los comparables
cotizados.

3.4.2 Valor de las acciones (Equity Value) y prima de control

Aplicando esos multiplos al EBITDA actual de El Corte Inglés (1.209 millones) y
reconstruyendo el valor de las acciones mediante el puente habitual (restando la deuda
neta y los minoritarios y sumando las participadas), las dos transacciones de 2022
implican un valor del capital de entre 9.782 y 9.814 millones de euros.

Ahora bien, estas operaciones se refieren a participaciones minoritarias, que no otorgan
el control de la compaiiia. Para valorar el 100% del Grupo es necesario incorporar una
prima de control, es decir, el sobreprecio que un comprador estaria dispuesto a pagar
por hacerse con el control. En el caso de ECI estd mas que justificado por el “poder” que
otorgaria dicho control, mediante la venta del patrimonio inmobiliario o una posible
salida a bolsa. Segun un reciente informe de KPMG, la prima de control en mercados
estables europeos es de 27,9%? (KPMG, 2026).

Aplicando esa prima del 27,9% a las dos transacciones, el valor del 100% del capital se
sitla en un rango de entre 12.511 y 12.552 millones de euros.

3.4.3 La autovaloracion de Al Thani (Primefin)

La autovaloracién de Primefin debe tratarse de forma distinta. No procede de una
transaccion entre partes independientes, sino de una valoracién que el propio accionista
realiza de su participacién mediante un descuento de flujos de caja, cuyos supuestos
concretos se desconocen. Tasa el 100% del Grupo en torno a 14.000 millones de euros
y, por referirse ya al conjunto de la empresa, no se le aplica prima de control (lo contrario
supondria un doble cémputo).

Esta cifra debe tomarse con cautela. A modo de contraste, alcanzar esos 14.000 millones
con el modelo de descuento de flujos desarrollado en este trabajo exigiria asumir un
crecimiento de ventas en torno al 6,8% anual, muy por encima de la media histérica del
Grupo (2,5%, excluido el efecto de la pandemia), si bien no es posible conocer las
hipotesis que sostienen la valoracién de Primefin. Ademas, llegada su primera ventana
de salida en julio de 2025, Al Thani optd por mantener su participacion en lugar de

2 La prima de control aplicada procede delinforme de KPMG sobre primas de control que, si bien se
centra en los mercados de Europa central y del Este, recoge también la prima estimada para los
mercados desarrollados europeos, situada en elentorno del 27,8%. Es esta ultima referencia, propia
de mercados desarrollados como el espafiol, y no la de los paises emergentes, la que se ha tomado
para la valoracién.
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venderla, lo que sugiere que el precio realizable en una venta efectiva se situaria por
debajo de su valoracion contable (El Economista, 2025).

En conjunto, el método de transacciones precedentes (ya ajustadas por la prima de
control) y la autovaloracion del mayor accionista situan el valor del 100% del capital de
El Corte Inglés en un rango de entre 12.500 y 14.000 millones de euros
aproximadamente.

3.5 DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA

3.5.1 Proyecciones financieras

Las figuras 7 y 8 recogen la proyeccién de ventas a partir de la cual se estiman los flujos
de caja libres para la empresa (FCFF). Con el fin de ofrecer una horquilla de valoracion
en lugar de una cifra Unica, se han construido dos escenarios, uno pesimista y otro
optimista. Estos escenarios no pretenden representar ni un éptimo econdémico ni una
situacidn de crisis, sino acotar el rango de valor mas probable bajo distintos supuestos
de crecimiento.

Las ventas se proyectan a un ritmo del 2,52 % anual en el escenario pesimista y del 3,52
% en el optimista. El extremo inferior se corresponde con el crecimiento medio de las
ventas de El Corte Inglés en los ejercicios posteriores a la pandemia, una vez excluido el
rebote de reapertura de FY2021; la horquilla 2,5 %-3,5 % es, ademas, coherente con las
previsiones de crecimiento del sector recogidas en los informes del punto 2.6 (KPMG,
2024)y (McKinsey, 2026) una vez incorporada la inflacién esperada a su crecimiento real.
El resto de los pardmetros operativos (mdrgenes, circulante y amortizacién) se
mantienen constantes en ambos escenarios y se han fijado a partir de la media de los
estados financieros de ECI de los ultimos cinco ejercicios.

La inversién en activo fijo (CAPEX) se ha estimado a partir del plan estratégico del Grupo,
gue contempla 3.000 millones de euros de inversidén entre 2025 y 2030, de los que 650
millones se ejecutaron en 2025 (Investing.com, 2025).

Figura 7. Proyecciones de los flujos de caja, escenario optimista

Forecast
miles de euros FY2024 FY2025 FY2026 FY2027 FY2028 FY2029 ici del DCF
Ventas 14.786.057 15.306.138 15.844.636 16.402.015 16.975.002 17.576.286
EBITDA 1.209.000 1.251.530 1.285.556 1.341.131 1.388.309 1.437.146 io optimista de crecimi 3,52%
Capex 492.000 650.000 587.500 587.500 587.500 587.500 Margen Ebitda promedio reportado 8,18%
War. WcC 39.993 41.400 42.856 44.364 45.924 Ratio WC/ventas -7,69%
Impuestos 179.593 185.911 192.451 199.221 206.229 Tasa impositiva 25%
FCFF 497.000 461.930 563.545 604.036 645.952 689.342 Crecimiento amortizacion (igual gue el de las ventas) 3,52%

D&A 515.040 533.158 551.913 571.328 591.426 612.232
EBIT 693.960 718.372 743.643 769.802 796.882 824.915

Fuente: Elaboracion propia
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Figura 8. Proyecciones de los flujos de caja, escenario pesimista

Forecast
miles de euros FY2024 FY2025 FY2026 FY2027 FY2028 FY2029 posici del DCF
Ventas 14.786.057 15.158.337 15.539.991 15.931.253 16.332.367 16.743.580
EBITDA 1.209.000 1.239.440 1.270.646 1.302.638 1.335.436 1.369.059 Escenario pesimista de crecimiento 2,52%
Capex 492.000 650.000 587.500 587.500 587.500 587.500 Margen Ebitda promedio reportado 8,18%
Var. WC 28.624 29.345 30.084 30.841 31.617 Ratio WC/ventas -7,69%
Impuestos 177.858 182.336 186.927 191.633 196.458 Tasa impositiva 25%
FCFF 497.000 440.206 530.155 558.295 587.144 616.718 Crecimiento amortizacion (igual que el de |as ventas) 2,52%

D&A 515.040 528.008 541.302 554.930 568.902 583.226
EBIT 693.960 711.432 729.345 T47.708 766.534 785.833

Fuente: Elaboracion propia

3.5.2 Calculo de la tasa de descuento (WACC)

El coste de la deuda (kd) se ha aproximado mediante el cupdn medio de las ultimas
emisiones de bonos del Grupo (El Corte Inglés, 2024), que asciende al 3,88 %.

Para el coste de los recursos propios (ke) se ha partido de la beta desapalancada del
sector retail general en Europa (0,74), obtenida de la base de datos de (Damodaran,
2026), apalancandola después con la estructura de capital de ECI3. Dicha estructura se
ha estimado tomando como deuda (D) la deuda financiera neta reportada por el Grupo
y como recursos propios (E) el equity implicito en la ultima transaccion identificada en el
método de transacciones precedentes. Al tomar otro método de valoracién para calcular
la estructura de capital se asume cierta circularidad, pero es la Unica alternativa al
tratarse de una empresa no cotizada. Como tasa libre de riesgo (rf) se ha empleado la
rentabilidad del bono alemdn a diez afos (2,50 %) y como prima de riesgo de mercado
la estimada por Damodaran para Espafia en 2025 (5,78 %) (Damodaran, 2026). Aplicando
el modelo CAPM se obtiene un coste de los recursos propios del 7,73 % (ke).

La tasa de descuento se ha calculado mediante la férmula del coste medio ponderado
del capital (WACC):

Figura 9. Férmula WACC

WACC = [kd x(1—1t) = [ke

5l e 5
D+E D+E

Donde t es el tipo impositivo (25 %). El WACC resultante es del 6,62 %, un nivel coherente
con el de una compafiia madura que opera en un mercado estable como es el caso de
ECI.

3 Alno cotizar El Corte Inglés, no existe un valor de mercado de sus fondos propios con el que estimar
la estructura de capital, por lo que se ha empleado el equity implicito en la ultima transaccién
identificada sobre el capital del Grupo. Este procedimiento introduce una circularidad inevitable (se
utiliza una valoracién para estimar la tasa de descuento que, a su vez, se emplea en la valoracion),
gue se asume de forma consciente por ser la Unica alternativa disponible en una compafia no
cotizada y constituir, ademas, una practica habitual en la valoraciéon de este tipo de empresas. La
estructura de capital resultante es, en todo caso, coherente con la media del sector.

26



3.5.3 Valor terminal

El valor terminal se ha estimado mediante la perpetuidad de Gordon:

Figura 10. Férmula Valor Terminal

FCFF * (1 + g)
(WACC — g)

Valor Terminal =

La tasa de crecimiento a perpetuidad (g) se ha fijado en el 2 %, en linea con el objetivo
de inflacién del Banco Central Europeo. No se ha perpetuado la tasa empleada en las
proyecciones de ventas (2,52 %-3,52 %) porque esta refleja la fase de recuperacion de
corto plazo del Grupo y no resultaria sostenible de forma indefinida. Un crecimiento del
2 % es ademas coherente con el crecimiento real estructuralmente bajo que los informes
sectoriales proyectan para el retail europeo a largo plazo.? La aplicacion de la formula
arroja un valor terminal de 15.174 millones de euros en el escenario optimista y de
13.602 millones en el pesimista.

3.5.4 Valor de las acciones (Equity Value)

Una vez estimados los flujos de caja libres y el valor terminal de cada escenario, basta
con descontarlos a la tasa WACC para obtener el valor de empresa (Enterprise Value).
Tras aplicar el puente habitual (restando la deuda financiera neta y los intereses
minoritarios y sumando las participadas fuera del perimetro de consolidacidn), el valor
de las acciones (Equity Value) asciende a 12.401 millones de euros en el escenario
optimista y a 11.078 millones en el pesimista.

El descuento de flujos es un método estandar en la valoracion de empresas, pero en el
caso concreto de El Corte Inglés no resulta el mas adecuado, ya que valora el patrimonio
inmobiliario de forma implicita (a través del ahorro de no soportar gasto por alquiler) y
no a su valor de mercado, por lo que tiende a infravalorarlo. Constituye, por tanto, un
argumento adicional a favor de la valoracién por suma de partes.

4 El valor terminal se calcula a partir del flujo de caja del ultimo afio proyectado (FY2029) por
corresponder este ya a un nivel de inversién normalizado y sostenible. En dicho ejercicio el CAPEX
(587,5 millones de euros) se ha estabilizado en un importe practicamente equivalente a la
amortizacidn del periodo (en torno a 600 millones), lo que refleja una inversién de mantenimiento
propia de una compafia madura en estado estacionario, suficiente para sostener su base de activos
y crecer a la tasa de perpetuidad (g = 2%). No se perpetua, por tanto, el pico de inversion del plan
estratégico (650 millones en 2025), sino un CAPEX recurrente y sostenible. Por ello resulta razonable
proyectar el flujo del ultimo afio, dado que la relacién CAPEX/amortizacién ya se encuentra en
equilibrio y no distorsiona la perpetuidad.
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3.6 SUMA DE PARTES

Por el gran valor de la cartera inmobiliaria de ECI, lo éptimo es emplear el método de
suma de partes. Este valora de forma diferente cada “rama” del negocio, en este caso,
se valora por una parte el negocio operativo de ECI mediante un descuento de flujos y
por otra la cartera inmobiliaria mediante una tasacién independiente. Para ello debemos
“sacar” el valor de los inmuebles del negocio operativo, es decir, incluir un gasto de
alquiler hipotético en el descuento de flujos, emulando lo que sucederia si no fuese
poseedor de esos inmuebles. El propio marco IVS (Valortis, 2025), respalda el método
de valoracién por suma de partes al ser el mas fiable y preciso en este tipo de casos,
donde otros métodos no capturan correctamente el valor de los inmuebles, pieza clave
en la valoracion.

3.6.1 Descuento de flujos de caja ajustado con gastos de alquiler

En esta parte se valora El Corte Inglés excluyendo su patrimonio inmobiliario, es decir,
el negocio puramente operativo. Para ello se repite el descuento de flujos del apartado
3.5 introduciendo dos ajustes: se imputa el alquiler de mercado que el Grupo pagaria si
no fuese propietario de sus tiendas y se elimina la amortizacién de los edificios, que
dejan de formar parte del negocio operativo al integrarse en el patrimonio inmobiliario.>

El alquiler se ha estimado, como método principal, a partir de las compaiiias
comparables. Dado que ninguna de ellas publica una Unica partida de "alquiler”, este se
ha reconstruido sumando las tres componentes en que la NIIF 16 descompone los
arrendamientos: la amortizacién del derecho de uso (ROU), que recoge la parte de
"principal" de la renta; los intereses del pasivo por arrendamiento, que reflejan su
componente financiera; y los gastos de arrendamientos a corto plazo, de bajo valor y
variables, que se registran directamente como gasto. La suma de las tres aproxima el
alquiler econdmico de cada comparable, y dividiéndolo entre sus ventas (ajustado por
el porcentaje de inmuebles que cada compaiiia alquila frente a los que posee, para
homogeneizar la cifra) se obtiene un ratio “gasto de alquiler/ventas” comparable entre
los cinco peers, cuya media asciende al 5,45 %, ver en la figura 11. Aplicando ese ratio
sobre las ventas de retail de ECI, que representan el 84 % de los ingresos del Grupo y

5 El valor terminal del negocio operativo se obtiene con el mismo criterio descrito en el apartado
3.5.3: se proyecta el flujo del ultimo afio a una tasa de perpetuidad del 2%, manteniendo un CAPEX
normalizado de 587,5 millones de euros. En este caso, dicho CAPEX se sitla ademas por encima de
la amortizacion del negocio operativo (469 millones, una vez excluida la amortizacién de los edificios
que dejan de ser propiedad), de modo que se asume una reinversién superior a la depreciacién. Se
trata de un supuesto deliberadamente prudente que, al reducir el flujo terminal, en ningln caso infla
elvalor del negocio operativo; dado que este ya resulta marginal o negativo, no altera la conclusion,
sino que la refuerza: el valor del Grupo reside en su patrimonio inmobiliario.
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son las que se generan en los inmuebles que posee, resulta un alquiler de mercado de
aproximadamente 700 millones de euros anuales.

Figura 11. Célculo del ratio gastos de alquiler/ventas

ME&S Next plc Ahold Delhaize Carrefour Tesco
Intereses del alquiler 119,94 56,49 465,00 225,00 468,60
Corto plazo /variables / otros 22,50 10,30 41,00 104,00 29,00
Amortizacién (ROU) 164,72 178,29 1.378,00 721,00 685,60
Total gastos alquiler 307,16 245,08 1.884,00 1.050,00 1.183,20
Activos propios 4537 828 13.490 12.370 20.588
Derechos de uso (ROU) 1.737 850 11.006 4.600 6.701
% de inm. que posee 72,31% 49.33% 55,07% 72,89% 75,44%
% de inm. alquilado 27,69% 50,67% 44,93% 27,11% 24.56%
Total gastos alquiler ajustado 1.109,31 483,68 4.193,13 3.873,11 4.817,59
Ventas 16.027 8.006 107.128 82.102 85.506
Ratio (gasto alquiler/ventas) 6,92% 6,04% 3,91% 4,72% 5,63%

Fuente: Elaboracion propia mediante las CCAA de cada compafiia. Se ha aplicado el tipo de cambio euro
libra del 10/06/26, de 1,16€/libra.

La media de los peers (5,45%) se ha contrastado con un segundo método, consistente
en aplicar los cap rates de mercado sobre el valor de tasacién del patrimonio (GAV).
Tomando los prime yields publicados por Savills y CBRE para cada tipologia de activo (en
torno al 4,5 % en grandes almacenes prime, el 5 % en oficinas, el 5,3 % en logistica y el
6 % en otros activos), se obtiene una renta de mercado (NOI) de unos 725 millones de
euros, equivalente a alrededor del 5,7 % de las ventas de retail (CBRE, 2024; Savills, 2024,
2026). La practica coincidencia entre ambos métodos, en el entorno de los 700 a 725
millones de euros, confirma la solidez de la cifra empleada.

En cuanto a la amortizacién, al dejar de ser propietario de los edificios el negocio
operativo no debe amortizarlos, por lo que se ha eliminado la amortizacién de
Construcciones (Nota 5) e Inversiones inmobiliarias (Nota 6), por un importe conjunto
de 46 millones de euros, manteniendo el resto (maquinaria, mobiliario, equipos,
intangible y los derechos de uso de los inmuebles que ECI ya tiene alquilados) (ECI,
2024a). La amortizacién pasa asi de 515 a 469 millones de euros. Este ajuste eleva el
EBIT y hace que el negocio operativo pase a tributar, reflejando correctamente Ia
fiscalidad de un inquilino, que deduce el alquiler, pero no la amortizacién de un edificio
gue no posee.
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Figura 12. Proyecciones de los flujos de caja ajustados, escenario optimista

Forecast

miles de euros FY2024 FY2025 FY2026 FY2027 FY2028 FY2029
Ventas 14.786.057 15.306.198 15.844.636 16.402.015 16.979.002 17.576.286
Ventas que soportan alquiler 12.420.288 12.857.206 13.309.494 13.777.693 14.262.362 14.764.080
EBITDA 1.209.000 1.251.530 1.295.556 1.341.131 1.388.309 1.437.146
Capex 492.000 650.000 587.500 587.500 587.500 587.500
Var. WC 39.993 41.400 42.856 44.364 45.924
Impuestos 20.651 25.500 30.520 35.716 41.094
Ajuste alquileres 700.176 724.806 750.303 776.697 804.020

FCFF 497.000 -79.304 -851 15.664 32.759 50.456
D&A 468.749 468.749 468.749 468.749 468.749 468.749
EBIT 740.251 82.605 102.001 122.079 142.863 164.378

Fuente: Elaboracion propia

Figura 13. Proyecciones de los flujos de caja, escenario pesimista

Forecast

miles de euros FY2024 FY2025 FY2026 FY2027 FY2028 FY2025
Ventas 14.786.057 15.158.337 15.539.991 15.931.253 16.332.367 16.743.580
Ventas que soportan alquiler 12.420.288 12.733.003 13.053.592 13.382.253 13.719.188 14.064.607
EBITDA 1.209.000 1.239.440 1.270.646 1.302.638 1.335.436 1.369.059
Capex 492,000 650.000 587.500 587.500 587.500 587.500
Var. WC 28.624 29.345 30.084 30.841 31.617
Impuestos 19.320 22.757 26.280 29.892 33.596
Ajuste alquileres 693.412 710.870 728,768 747.117 765.928

FCFF 457.000 -94.668 -21.136 -9.827 1.767 13.653
D&A 468.749 468.749 468.749 468.749 468.749 468.749
EBIT 717.000 77.279 91.027 105.121 119.570 134.382

Fuente: Elaboracion propia

Con todo ello, el valor terminal resultante es de 1.113 millones de euros en el escenario
optimista y de 301 millones en el pesimista. Sin embargo, una vez imputado el alquiler
de mercado los flujos de caja intermedios son muy reducidos o negativos, de modo que
el valor de empresa (Enterprise Value) se sitia en 807 millones de euros en el escenario
optimista y en apenas 114 millones en el pesimista. Tras el puente al valor del accionista,
restando la deuda financiera neta y los intereses minoritarios y sumando las participadas
fuera del perimetro de consolidacidn, el valor del negocio operativo resulta negativo,
entre —226 y -919 millones de euros. Este resultado nos muestra que cuando se obliga
al negocio a pagar un alquiler de mercado por unos inmuebles que hoy posee, la
explotacién comercial por si sola no tiene valor, lo que confirma que la practica totalidad
del valor de El Corte Inglés reside en su patrimonio inmobiliario y no en el negocio
operativo, y constituye el principal argumento a favor de la valoracién por suma de

partes.
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3.6.2 Valoracion de los activos inmobiliarios

El punto de partida para estimar el alquiler hipotético es el valor de mercado del
patrimonio inmobiliario del Grupo. En lugar de elaborar una tasacién propia, que
guedaria fuera del alcance de este trabajo y careceria de la fiabilidad de una valoracién
profesional, se han tomado directamente las cifras que el propio El Corte Inglés publica,
elaboradas por tasadores independientes. Esta decision dota a la valoracién de mayor
objetividad y solidez, algo especialmente relevante en un activo tan singular y dificil de
comparar como el de un gran almacén en ubicaciones prime.

El valor bruto de los activos (Gross Asset Value, GAV) del ejercicio FY2024 asciende a
15.716 millones de euros y se ha obtenido de la presentacion de resultados a inversores
de FY2024, publica en la pagina web del Grupo (ECI, 2025). Para los ejercicios anteriores
se han empleado los GAV recogidos en esas mismas presentacionesy en los informes de
emision de bonos, de 15.500 millones de euros en FY2023 y 16.000 millones en FY2022.
Estas valoraciones las realizan dos tasadores independientes de primer nivel, Jones Lang
LaSalle (JLL) y Savills Aguirre Newman, conforme a los estandares RICS, lo que refuerza
su fiabilidad de cara a la valoracién.

La composicién del GAV por tipologia de activo procede del informe de emisidon de
deuda de FY2024 (ECI, 2024b), que desglosa la cartera en grandes almacenes e
hipermercados (87 %), oficinas (5 %), naves industriales y logistica (4 %) y otros terrenos
y locales comerciales (4 %).

El importe de la tasacion corresponde al valor de los inmuebles bajo la hipdtesis de que
el Grupo los mantiene en explotacién, escenario esperable en una compafiia como ECI
conforme al principio de empresa en funcionamiento. No obstante, para enriquecer el
analisis, se ha estimado ademads el importe que obtendria el Grupo en caso de una
hipotética venta, neto del impuesto sobre la plusvalia generada y de los costes de
transaccion. El valor contable de la cartera inmobiliaria (terrenos, construcciones e
inversiones inmobiliarias) asciende a 7.251 millones de euros, muy por debajo del valor
de tasacion, lo que arroja una plusvalia latente de 8.465 millones de euros. Aplicando
un tipo impositivo del 25 % sobre dicha plusvalia (2.116 millones de euros) y unos costes
de transacciéon del 5 % sobre el valor de venta (786 millones de euros), el valor neto de
la cartera en caso de venta ascenderia a 12.814 millones de euros.®

8 En el escenario de venta se asume que la plusvalia latente tributaria al tipo general del Impuesto
sobre Sociedades (25%) y que la operacién soportaria unos costes de transaccion del orden del 5%
sobre el valor de venta. Este tratamiento se adopta como escenario estandar y mas probable. Una
enajenacion efectiva podria presentar particularidades (venta de activos frente a venta de
sociedades, posibles exenciones o diferimientos por reinversién), pero se toma el caso base por
prudenciay simplicidad.
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3.6.3 Valor total de la suma de partes

Una vez valorados por separado el negocio operativo y la cartera inmobiliaria, la
valoracién por suma de partes se obtiene agregando ambos componentes. Al valor del
negocio operativo estimado en el apartado 3.6.1 se le anade el valor de mercado del
patrimonio inmobiliario, aplicando el puente al valor del accionista descrito en el
apartado 3.1; conviene recordar que el valor del negocio operativo ya incorpora la
deduccién de la deuda financiera neta y de los intereses minoritarios, asi como la suma
de las participadas fuera del perimetro de consolidacién, de modo que basta con
incorporar el valor de los inmuebles para alcanzar el valor del patrimonio neto del
Grupo.

El negocio operativo aporta, como se ha visto, un valor negativo, de entre -226 y -919
millones de euros segun el escenario, reflejo de que la explotacién comercial, una vez se
le imputa un alquiler de mercado, no genera valor por si sola. El grueso del valor
procede, por tanto, de la cartera inmobiliaria, que se incorpora bajo dos hipétesis. En la
primera, coherente con el principio de empresa en funcionamiento, el Grupo mantiene
sus inmuebles y estos se computan por su tasacion integra, esto es, 15.716 millones de
euros. En la segunda se contempla una hipotética venta, en cuyo caso al valor de
tasacién se le restan el impuesto sobre la plusvalia latente (un 25 % sobre los 8.465
millones de diferencia entre el valor de mercado y el contable) y unos costes de
transaccion del 5 %, lo que reduce el valor de la cartera a 12.814 millones de euros.

Combinando ambos elementos se obtiene el siguiente rango de valor para el patrimonio
neto del Grupo (millones de euros):

Figura 14. Resultados valoracion por suma de partes

Escenario Optimista Pesimista
Manteniendo los inmuebles 15.490 M€ 14.797 M€
En caso de venta de los inmuebles 12.588 M€ 11.895 M€

Fuente: Elaboracion propia

De este modo, la valoracidén por suma de partes sitda el valor del patrimonio neto de El
Corte Inglés en un rango aproximado de 11.900 a 15.500 millones de euros’, en funcién

7En el puente alvalor del accionista se emplea la deuda financiera neta post-NIIF 16 (2.078 millones
de euros), coherente con la base utilizada en el resto de la valoraciéon. Conviene precisar que el
alquiler de mercado imputado al negocio operativo recae sobre los inmuebles en propiedad y se
registra como un gasto de explotacion, sin generar por ello un pasivo por arrendamiento adicional
en la deuda neta. Los Unicos pasivos por arrendamiento incluidos en esa deuda neta son los
correspondientes a los inmuebles que el Grupo ya tiene alquilados a terceros, cuyos costes
(amortizacion del derecho de uso e intereses del arrendamiento) se mantienen en el flujo de caja
operativo. De este modo, ningun inmueble se computa dos veces: los que estan en propiedad se
reflejan una sola vez, a su valor de tasacion, con el alquilerimputado como gasto del negocio, y los
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de que se asuma o no la venta del patrimonio y del escenario de proyeccion. La amplitud
del rango se explica fundamentalmente por el tratamiento fiscal de los inmuebles,
siendo el escenario de mantenimiento el mas representativo de la realidad del Grupoy
el de venta una cota inferior una vez descontada la friccion fiscal. En cualquier caso, el
resultado confirma la conclusién central del trabajo: dado que el negocio operativo
apenas aporta valor, la valoracion del Grupo depende esencialmente de su patrimonio
inmobiliario, algo que solo la suma de partes captura plenamente y que los métodos
basados en beneficios (descuento de flujos y multiplos) tienden a infravalorar.

3.7 TRIANGULACION DE LOS METODOS Y COMPARACION

Los cuatro métodos empleados no arrojan un resultado Unico, sino un rango que va
desde los 10.286 millones de euros de los comparables hasta los 15.490 millones de la
suma de partes manteniendo los inmuebles. La media de los métodos situa el valor del
patrimonio neto del Grupo en el entorno de los 12.113 a 12.955 millones de euros.

La eleccidon de la suma de partes como método principal no es una preferencia estética,
sino una consecuencia directa del analisis de los estados financieros (apartado 2.4) y del
patrimonio inmobiliario (apartado 2.5). El activo no corriente concentra el 79,5% del
balance, los terrenos y construcciones figuran en libros por 7.251 millones frente a un
valor de tasacion de 15.716 millones (una plusvalia latente cercana a los 8.500 millones),
y el Grupo es propietario de la practica totalidad de su red de tiendas. Ningin método
basado en beneficios puede capturar un activo de esta magnitud cuando ese activo
apenas transita por la cuenta de resultados. Lo confirma uno de los datos mads
reveladores del trabajo: los ingresos por alquiler representan menos del 1% de las
ventas, porque El Corte Inglés no rentabiliza su patrimonio inmobiliario, sino que lo
ocupa para su propia actividad. Su valor estd, por tanto, latente en el activo y no en la
P&L, y solo la suma de partes lo hace aflorar.

El método de comparables (10.286 millones en su versiéon EV/EBITDA) constituye el
suelo de la valoracion, y su lectura conecta de forma natural con el analisis de ratios y
con las perspectivas del sector. Valora el negocio por sus beneficios, aplicando a su
EBITDA el multiplo medio al que cotizan los retailers comparables (en torno a 9,9 veces),
un nivel coherente con un ROE de apenas el 7% sobre una base de activos muy elevada
(una rentabilidad modesta para el tamafio del patrimonio que la sostiene). Se trata,
ademas, de un multiplo de mercado razonable y no especialmente generoso, en linea
con un formato, el del gran almacén, que segun los informes sectoriales (apartado 2.6)
es el mas presionado por el comercio electrénico y por el descuento. Por eso, incluso
aplicando los multiplos a los que el mercado paga hoy el sector, la valoracion por

ya arrendados quedan recogidos de forma consistente entre el flujo de caja y la deuda neta. El
puente no incurre, por tanto, en doble cémputo.
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comparables se queda por debajo de los métodos que incorporan el patrimonio
inmobiliario: mide el valor de El Corte Inglés como negocio en marcha y tal como opera
hoy, pero no el de sus activos.

El descuento de flujos (entre 11.078 y 12.401 millones) ocupa la zona central y refleja el
valor en funcionamiento, con el inmobiliario recogido de forma implicita a través del
ahorro de no soportar un gasto por alquiler. Recoge, ademads, la mejora operativa real
descrita en el apartado 2.4 (la expansion del margen EBITDA del 6,7% al 8,2%, el
desapalancamiento desde 3,85 hasta cerca de 1,5 veces y un circulante negativo que
financia el propio ciclo del negocio), asi como un coste de capital reducido (6,62%)
propio de una compafia madura, saneada y con grado de inversién. Su hipétesis de
crecimiento, deliberadamente prudente (entre el 2,5% y el 3,5%), estd anclada en las
previsiones del sector, que apuntan a un crecimiento real cercano a plano en el comercio
no alimentario europeo y a una posicién algo mas favorable del mercado espafiol.

Las transacciones precedentes (entre 12.511 y 14.012 millones una vez incorporada la
prima de control) aportan la referencia del mercado, es decir, lo que inversores reales
han estado dispuestos a pagar. La prima de control aplicada esta justificada
precisamente porque el control es lo que permitiria reorganizar y monetizar el
patrimonio inmobiliario (mediante una salida a bolsa o una venta), un valor que el
accionista minoritario no puede capturar por si solo.

El resultado que cose todo el analisis es el del negocio operativo aislado. Una vez se le
imputa un alquiler de mercado (en torno a 700 millones anuales) por los inmuebles que
hoy posee, la explotacion comercial pasa a valer entre 226 y 919 millones negativos.
Dicho de otro modo, si El Corte Inglés tuviera que pagar renta por el suelo que pisa, el
negocio minorista por si solo no generaria valor. Esta conclusién es plenamente
consistente con todo lo anterior (el ROE reducido, los ingresos por alquiler inferiores al
1% de las ventas y la presidn estructural sobre el formato), y confirma que el valor de El
Corte Inglés reside en su patrimonio inmobiliario y en las participadas fuera de
consolidacién, y no en la venta de productos, alimentacion o comercializacidn de viajes.

El caso de Al Thani ayuda a entender los limites de esta valoracion. Su vehiculo, Primefin,
tasa el Grupo en 14.000 millones mediante un descuento de flujos propio que, replicado
con el modelo de este trabajo, exigiria un crecimiento de ventas en torno al 6,8% anual,
muy por encima del 2,5%-3,5% que aqui se ha empleado por prudencia. Lejos de ser
necesariamente una cifra inflada, esa valoracién puede reflejar unas expectativas de
crecimiento mas optimistas que las nuestras, sostenidas por catalizadores que el
accionista conoce de cerca como el plan estratégico que contempla 3.000 millones de
inversién en CAPEX hasta 2030 y la posibilidad, apuntada en varias ocasiones, de una
salida a bolsa que aflorase el valor del patrimonio inmobiliario. Encaja, de hecho, con su
decisién de no vender en la ventana de julio de 2025, ya que, si valora el Grupo por
encima de lo que obtendria hoy en el mercado, lo coherente es esperar.
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En ultima instancia, los métodos pueden ordenarse segin lo que son capaces de
observar. Las transacciones precedentes, los comparables y el descuento de flujos
reflejan el valor que puede estimarse de forma prudente con la informacién disponible,
anclado en los resultados actuales y en lo que el mercado ha pagado realmente, pero
sin incorporar plenamente el valor de mercado del patrimonio inmobiliario. La suma de
partes actla como nexo entre esa vision conservadora y otra mas optimista. Por un lado
incorpora el inmobiliario a su valor de tasacidn (la pieza que los demas métodos no
capturan) y, por otro, deja la puerta abierta a una valoracidn superior si mejoran las
expectativas de crecimiento de las ventas, ya que el negocio operativo que acompaiia al
inmueble se revaloriza con ellas. Probablemente ahi resida buena parte de la diferencia
con la valoraciéon de Al Thani, una misma cartera inmobiliaria, sélida y tasada por
terceros, combinada con un negocio operativo que cada cual proyecta con un optimismo
distinto.

Con todo, la valoracién razonada de este trabajo se sitla en una horquilla de 11.000 a
13.000 millones de euros de patrimonio neto, tomando la suma de partes como método
de referencia (en su escenario de venta, en torno a 12.000 millones, por ser el mas
realista y prudente). Es una estimacidon deliberadamente conservadora, construida
sobre lo observable, que al mismo tiempo reconoce un recorrido al alza nitido. Si el plan
de inversion de 3.000 millones acelera el crecimiento, si se concreta la salida a bolsa del
patrimonio inmobiliario, o si simplemente el mercado decide reconocer el valor de un
ladrillo hoy infravalorado en el balance, la valoracidon se aproximaria a los 14.000
millones en los que el principal accionista cifra el Grupo. En definitiva, El Corte Inglés
vale hoy, de forma defendible, del orden de 11.000 a 13.000 millones de euros, pero se
asienta sobre un patrimonio inmobiliario que mantiene esa puerta abierta a mas.

A modo de resumen se muestra la figura 15 donde aparecen todos los métodos de
valoracion previamente mencionados a modo de horquilla entre su valor maximo y

minimo.
Figura 15. Football field — Valoracion ECI, Equity Value, Millones de euros
Media [ ]
Suma de partes, en caso de venta [ ]
Suma de partes [
DCF

Transacciones precedentes
Comparables
10000 11000 12000 13000 14000 15000 16000
Fuente: Elaboracidn propia con datos del modelo descritos durante el trabajo.
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4. CONCLUSIONES DEL TRABAIJO

El objetivo principal de este trabajo era estimar el valor de las acciones del Grupo El
Corte Inglés a cierre del ejercicio 2024-2025. De forma coherente con la tesis defendida,
ese valor se obtiene mediante la suma de partes, situandose entre 11.895 y 12.588
millones de euros si se contempla la venta del patrimonio inmobiliario y entre 14.797 y
15.490 millones si el Grupo mantiene sus inmuebles en explotacién. Ambos rangos
guedan respaldados por la media del conjunto de métodos aplicados (12.113 a 12.955
millones), que sirve de contraste y confirma el orden de magnitud de la valoracién.

En cuanto al método, la conclusién es que la forma mas fiable de valorar una compaiia
como El Corte Inglés requiere que el patrimonio inmobiliario se valore por su tasacién
independiente y el negocio operativo, ya despojado de esos inmuebles, mediante un
descuento de flujos. Solo asi se recogen a la vez el valor de los activos y el de la
explotacidén, algo que ninguin método aislado consigue.

El analisis confirma también la solidez financiera del Grupo. En los ultimos ejercicios ha
reducido su deuda neta de 3,85 a 1,49 veces EBITDA, ha ampliado su margen EBITDA del
6,7% al 8,2% y ha recuperado el grado de inversion, una trayectoria que respaldan el
plan estratégico 2025-2030 (con 3.000 millones de inversién comprometida) y los
hechos posteriores analizados (los resultados del ejercicio 2025/2026 y la mejora de
rating de Fitch).

Por ultimo, el resultado mas revelador es que el negocio operativo por si solo apenas
tiene valor. Una vez se le imputa un alquiler de mercado por los inmuebles que hoy
posee, su valoracion resulta incluso negativa (entre 226 y 919 millones), lo que
demuestra que la practica totalidad del valor de El Corte Inglés no reside en la venta de
productos, sino en su patrimonio inmobiliario, tasado en 15.716 millones frente a los
7.251 alos que figura en libros. Esa es, en el fondo, la razén por la que la suma de partes
es el Unico método capaz de reflejar lo que verdaderamente vale el Grupo.

5. HECHOS POSTERIORES

La valoraciéon desarrollada en este trabajo toma como fecha de corte el ejercicio cerrado
a 28 de febrero de 2025 (FY2024), que era el ultimo con cuentas anuales auditadas
disponibles en el momento de elaborar el modelo. Con posterioridad, el 15 de junio de
2026, El Corte Inglés hizo publicos los resultados de su ejercicio 2025-26 (cerrado el 28
de febrero de 2026), que conviene recoger por su relevancia.

En dicho ejercicio el Grupo alcanzé un volumen global de ingresos de 17.247 millones
de euros y una cifra de negocios de 14.988 millones (un 2% mas a superficie
comparable). El EBITDA crecié un 4,7% hasta los 1.266 millones, mientras que el
beneficio neto se elevd un 22,8% hasta los 628 millones (522 millones en términos

recurrentes, un 11% mas). La deuda financiera neta se redujo en otros 148 millones,
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hasta los 1.648 millones, situando el ratio de endeudamiento en 1,3 veces EBITDA, el
nivel mas bajo en cercooa de dos décadas. Los ingresos por comercializacién de
espacios, por su parte, crecieron un 14,4% hasta los 95 millones, manteniéndose aun asi
en niveles testimoniales respecto al total (ECI, 2026).

En paralelo, la agencia Fitch elevd la calificacion crediticia del Grupo desde BBB- hasta
BBB, con perspectiva estable, apoydndose en la mejora sostenida de los margenes, la
reduccion de la deuda y el aumento de los beneficios.

Estos resultados confirman y refuerzan la trayectoria descrita a lo largo del trabajo
(crecimiento moderado de los ingresos, expansion continua de los margenes y
desapalancamiento progresivo) y no alteran las conclusiones de la valoracién. Si acaso,
la combinacién de un EBITDA algo mayor y una deuda neta inferior elevaria ligeramente
el valor estimado del Grupo, sin modificar su idea central: que el valor de El Corte Inglés
reside fundamentalmente en su patrimonio inmobiliario y que la suma de partes es el
método mas adecuado para reflejarlo. La mejora del rating, ademas, apuntaria a un
coste de la deuda algo menor y, por tanto, a un WACC marginalmente mas bajo, lo que
también jugaria a favor de la valoracidn.
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