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AVISO LEGAL

Las cuentas de la empresa utilizada en este trabajo estan referidas a 2019 ya que aun no
se encuentran disponibles las del afio 2020, por lo que muchos cambios y eventos sucedidos a
partir de la situacion de pandemia mundial provocada por el COVID-19 puede que no se tengan

en cuenta en este trabajo.

Este trabajo no pretende ser una propuesta de inversion o desinversion en el negocio en

cuestion y no tiene en cuenta intereses especificos de ninguna entidad.

La informacion contenida en este trabajo no ha sido comprobada por la empresa Pedro

Diaz S.A. (en adelante “la sociedad” o Pedro Diaz) ni se ha realizado ninguna visita a la empresa.

Respecto a la parte de la valoracion de la Sociedad, se ha utilizado la informacion
disponible de ésta. Sin embargo, los cambios constantes en el mercado, asi como los cambios en
las actitudes de las inversiones respecto a ciertos modelos de negocio, provocarian que esa parte,
en concreto, se quede obsoleta después de un periodo de tiempo relativamente corto.

1. INTRODUCCION

El objetivo de este Trabajo Fin de Master es ofrecer un diagnostico econémico-financiero,
asi como una valoracion de la empresa PEDRO DIAZ S.A., del entorno econémico actual tanto
a nivel general como a nivel sectorial y una comparacion de la Sociedad con sus dos principales
competidores a través de los datos disponibles en la base de datos SABI y otras fuentes de indole

econémica.
Los puntos tratados en este trabajo son los siguientes:

e Andlisis de su balance y cuenta de pérdidas y ganancias, calculo de sus ratios econémicos
y financieros mas su interpretacion. Posteriormente, realizamos una comparacion con
otras empresas competidoras del sector.

¢ Analisis de fortalezas y debilidades, para, posteriormente realizar propuestas de mejora.

¢ Finalmente, se realiza una valoracién de la empresa aplicando el método de descuento de
flujos de caja, ya que los expertos consideran que las mejores practicas para valorar
empresas con expectativas de continuidad son aquellos que “consideran a la empresa

como un ente generador de flujos de fondos” (Fernandez, 2008).
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2. INTRODUCCION A LA EMPRESA

Pedro Diaz S.A. fue constituida en Cartagena, Murcia, Espafia en el afio 1951; primero
como un pequefio almacén de venta al por mayor de productos de alimentacion y, mas adelante,
especializandose en quesos nacionales e importacidén de quesos europeos, productos carnicos y
conservas. Su codigo CNAE es el 4633, comercio al por mayor de productos lacteos, huevos,
aceites y grasas comestibles. Su lema es “tradicion y modernidad al servicio de nuestros clientes”.

Actualmente esté siendo dirigida por los hijos de D. Pedro Diaz Sanchez.

Hasta la fecha, su plantilla comprende entre 46 y 50 empleados. Sus expectativas se
sitGan, principalmente, en expandirse dentro del territorio espafiol, sin descartar la expansion a
nivel europeo llegado el momento. Ademas, hace unos pocos afios, mejoraron su imagen a través

de nuevos disefios tanto en su pagina web como en su propio logotipo.

3. SITUACION ECONOMICA MUNDIAL

Pese a que los datos de la Sociedad estan referidos a 2019 ya que son los ultimos datos
disponibles, no esta de mas comentar la situacion econémica mas reciente que hemos vivido, ya
que en comparacion con el afio 2019, se han sucedido cambios significativos debido a la Ilegada
de la pandemia mundial provocada por el COVID-19.

Los ultimos informes emitidos por la Federacion Espafiola de Industrias de Alimentacidn
y Bebidas (FIAB) afirman que los actuales rebrotes estan dificultando la recuperacién y avance
de la economia. No obstante, instituciones como la Organizacién para la Cooperacién de
Desarrollo Econémicos (OCDE) tienen visiones mas optimistas, estimando un crecimiento
econoémico del PIB mundial del 5,6% para el 2021, aunque esta cifra dependeria del proceso de
vacunacion y las variantes viricas. Por ello, la OCDE insiste en que la recuperacion econémica

esta ligada a la velocidad con la llegan y se suministran las vacunas a nivel mundial (OCDE,2021).

Grafico 1: comparativa del PIB mundial antes y durante la pandemia

Proyeccién PIB antes de la pandemia Proyeccién real
108
104
100
96

92

88 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
2020 2021 2022

Fuente: OCDE (Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econdmicos)
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4. SITUACION ECONOMICA EN ESPANA EN 2020

El primer trimestre del 2020 ya vaticinaba la llegada del COVID-19 con un desplome del
5,2% en el PIB respecto al 2019. Ademas, en marzo de ese afio, el confinamiento total cambid
por completo el escenario econdmico, centrando el foco en el entorno sanitario, restringiendo la
actividad econdmica, afectando asi al empleo (grafico 2). Debido a las fuertes medidas de
contencién adoptadas en Espafia, el sector de la hosteleria, turismo y cultura fueron los més
afectados en esta etapa (grafico 3). En dicha gréafica se puede apreciar que, durante los meses de
abril y mayo, literalmente el gasto del turismo internacional fue nulo debido al confinamiento y
cierre de fronteras. Durante el tercer trimestre la situacion parecia mejorar, pero los posteriores

repuntes en el cuarto trimestre afectaron de nuevo al sector.

Gréfico 2: Encuesta de poblacion activa (en miles de personas)

Encuesta de poblacion activa. Datos en miles de
personas
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

Grafico 3: Gasto de turistas internacionales en Espafia en 2020 (en millones de euros)

Gasto de los turistas internacionales en
Espana (millones de euros)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica
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5. SITUACION ECONOMICA EN ESPANA EN 2019

Para conocer la situacién de la Sociedad en cuestion, primero debemos conocer un poco
la situacion general de la economia en Espafia, concretamente en 2019 puesto que los ultimos
datos disponibles de la Sociedad son de ese afio. Centrandonos en el Producto Interior Bruto
(PIB), en Espafia creci6 al 2% respecto a 2018, es decir, tuvo una tasa 4 décimas inferior a 2018,
que fue del 2,4%.

Tabla 1: Variacion inter trimestral del PIB en Espafia a precios de mercado (2018-2019)

Trimestre | Tasa anual (en %) | Tasa trimestral (en %) | Trimestre | Tasa anual (en %) | Tasa trimestral (en %)
4T 2,3 0,6 AT 1,7 0,4
3T 2,3 0,6 3T 1,8 0,4
2T 2,3 0,5 2T 2,1 0,4
1T 2,9 0,5 1T 2,2 0,5

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (2019)

Esta disminucién en el PIB de un afio a otro es un indicador de desaceleracion. Los
conflictos provocados por los movimientos independentistas, la falta de formacion de Gobierno
y el desconcierto del Brexit son factores que han tenido relacion directa e indirecta en muchos
indicadores econdémicos (tabla 2).

Tabla 2: Situacidn global en Espafia, algunos indicadores econémicos (2018-2019)

Consumo final 1,9 14
Inversion 6,1 2,4
Exportaciones 2,2 2,3
Importaciones 3,3 1,2
IPC 1,7 0,7
Tasa de paro (% P. Activa) 15,3 14,1
Deuda publica (% PIB) 97,6 97

Fuente: FIAB (Federacion espafiola de Industrias de la Alimentacion y Bebidas, 2019)

6. SECTOR DE LA ALIMENTACION Y BEBIDAS EN
ESPANA

Tanto en Espafia como en la Union Europea, la industria alimentaria es la principal
actividad manufacturera, representando més del 20% del sector industrial, siendo mas del 90% de

ellas PYMES (Pequefias y Medianas Empresas) en Espafia, convirtiéndose en un referente dentro
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de su sector, tras la desaceleracion del sector de la construccion. El informe més reciente aportado
por el Ministerio de agricultura, pesca y alimentacion muestra que los subsectores mas relevantes
con la industria carnica, la fabricacion de bebidas, la alimentacion animal y los aceites y grasas

(grafico 4).

Gréfico 4: Subsectores de la industria alimenticia por importe de cifra de negocios (en millones
de €)

SUBSECTORES DE LA INDUSTRIA DE LA
ALIMENTACION POR IMPORTE CIFRA DE
NEGOCIOS (en millones de euros)

Fabricacién de bebidas 20.327
Productos de alimentacién animal 14.105
Fabricacion otros productos alimenticios 13.457
Panaderia y pastas alimenticias 9.095
Molineria y almidones 3.477
Productos lacteos 9.797
Aceites y grasas 10.722
Prep. Y conservacion de frutas y verduras 10.382
Industria de pescado 6.520

Industria carnica 27.959

0 5.000 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000

Fuente: Informe anual de la industria agroalimentaria. Ministerio de agricultura, pesca y

alimentacion.

Que sea la principal actividad manufacturera y que muestre mejoras afio a afio también
queda representado en el niamero de empleados en la industria. La industria de alimentacién y
bebidas, en general, constituye una vez mas uno de los sectores clave de empleo de nuestra

economia espafiola (tabla 3).

Por otro lado, no es sorpresa que desde el 2018 al 2019 hayan aumentado las
exportaciones de alimentos transformados en mayor proporcion que las importaciones (tabla 4)

ya que explicaria el aumento en el nimero de empleados en la industria.
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Tabla 3: Personas ocupadas en la industria agroalimentaria en 2018 y 2019 en Espafia (en miles

de personas).

Industria Alimentacion y
manufacturera bebidas Alimentacion | Bebidas
2018 24442 501,7 442 4 59,3
2019 24949 520,6 456,1 64,5

Tabla 4: Comercio exterior de la industria alimentaria

2018 2019 2018 2019 2018 2019
Comercio alimentario total | 46.097 48.779 | 33.702 | 34.259 12.395 | 14.520 137 142

Comercio alimentario

transformado* 29.982 | 31.900 | 22.266 | 22.513 7.716 9.387 135 142
Comercio alimentario no
transformado 16.116 16.879 | 11.437 | 11.746 4.679 5.133 141 144

Fuente: Informe anual de la industria alimentaria espafiola (2020).

6.1 SECTOR DE LOS LACTEOS, ACEITES Y GRASAS EN ESPANA

El sector lacteo tiene una gran relevancia en el panorama agroalimentario espafiol. Los
avances en innovacion y las nuevas pautas de consumo, basadas en experimentar y en reduccion
caldrica, han motivado al sector a crear nuevas lineas de productos y readaptar las existentes para
llegar a aquellos consumidores con necesidades especiales u otros habitos de vida saludable. Los
productos desnatados y semidesnatados cada vez son mas comunes y el queso sigue siendo el
segundo producto estrella del sector, en todas sus texturas y sabores.

La Federacion Nacional de Industrias Lacteas (FENIL) afirma que las industrias lacteas
en Espafia generan mas de 9.500 millones de euros al afio de volumen de negocio, un 2% de la
industria total del pais, siendo la leche de vacuno la materia prima mas utilizada, seguida de la
leche de oveja y de cabra (gréafico 5), produciendo unos 7,4 millones de toneladas de productos
lacteos (grafico 6). Ademas, Espafia es el segundo pais de la Unién Europea (UE) que mas leche

de oveja y cabra produce.

! Entendidos como aquellos alimentos que han sufrido alglin cambio en su proceso, alterando el

producto inicial como puede ser la curacion, secado, marinado, congelacion...
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Competencia y Formacién

Grafico 5: Produccion de leche en Espafia (2020)

Entregas de leche en Espaiia (%
Contribucion)

6,07% >>2%

\

=mVaca = Oveja = Cabra

Fuente: FENIL
Grafico 6: Produccidn industrial de todo tipo de lacteos en Espafia (miles de toneladas)
Produccion industrial de lacteos (miles de toneladas)

Otros |22 2815
Mantequilla | 18
Nata = ]12459
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Yogury fermentos licteos  [G—_—_—_ 057,
Leche liquida | 18,

0 500 1.000 1.500 2.000 2.500 3.000 3.500

W 2019 m2018

Fuente: FENIL

7. PREVISIONES ECONOMICAS PARA EL FUTURO

Cuando en el 2019 se establecieron previsiones de futuro para el 2020 y el 2021,
justificaron una desaceleracion de la economia debido principalmente a las tensiones comerciales,
los problemas comerciales con China, la salida de Reino Unido de la UE y el estancamiento del

sector del automavil, poniendo sus esperanzas en la adopcion de politicas para mejorar los déficits
econdmicos y las expectativas econdmicas a largo plazo.

No obstante, como ya se ha comentado en apartados anteriores, la llegada del COVID-19

desestabiliz6 todas las predicciones y, con la llegada de las nuevas variantes de dicho virus, las

10
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previsiones econdmicas siguen sin ser esperanzadoras. La gente, ante la incertidumbre, adopta

politicas de consumo mas restrictivas, siendo el sector del turismo y la hosteleria el mas afectado

hasta la fecha.

8. ANALISIS PORTER

Para conocer un poco mejor la posicion actual de Pedro Diaz S.A. dentro de un contexto

econdmico y social, se ha realizado un analisis de Porter siguiendo los siguientes apartados:

Poder de negociacion de los clientes: Medio. Hace unos afios, la influencia de Pedro Diaz
era superior ya que fue de las primeras empresas en salir fuera de Espafia a buscar nuevos
productos y traer algo nuevo al mercado lacteo, como son los quesos de importacion
procedentes de otros paises como Francia y Suiza. EI impacto fue tan positivo se decidio
abandonar la pequefia tienda que tenian en el centro de Cartagena y trasladarse a una nave
industrial a las afueras. Hoy en dia no es la Unica empresa que proporciona este servicio,
asi que intenta ser mas atractiva a través de sus redes sociales y sus precios competitivos.
Se podria decir que los clientes tienen un gran poder de negociacién en cuanto a la calidad
del producto, pero no tanto en el precio si se trata de productos internacionales.

Poder de negociacion de los proveedores: Bajo. Puesto que el consumo de lacteos es muy
popular en Esparfia y hay una gran variedad de proveedores tanto a nivel nacional como,
sobre todo, a nivel europeo.

Amenaza de nuevos competidores: Alta. Los quesos espafioles estan productos muy
cotizados dentro de nuestro pais, pero hay otros paises como Francia, que quieren
introducirse en el mercado para extender sus productos lacteos, que también gozan de
muy buena fama. Ante esta amenaza, siempre es conveniente aumentar la identificacion
de marca y, en base a la experiencia de tantos afios, extender ain mas los canales de
distribucion al resto de Espafia e incluso, a otras partes del Mediterraneo para darse a
conocer.

Amenaza de productos sustitutivos: Alta. Pese a que los lacteos son productos muy
presentes en la dieta mediterranea, el auge de nuevas dietas, productos bajos en grasa y
la conciencia social por reducir el consumo de productos de origen animal, ha provocado
la creacion de nuevos alimentos a partir de elementos vegetales que se cada vez tienen
maés popularidad, dejando los productos de origen animal en peor lugar.

Rivalidad entre competidores: Alta. Hay muchas empresas lacteas en Espafia, pudiendo
diferenciar entre aquellas que tienen una produccién mas industrial y aquellas con
produccion artesanal, siendo las primeras las que tienen mas influencia en las grandes

superficies como, por ejemplo, los supermercados.
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9. ANALISIS ECONOMICO Y FINANCIERO

La mejor forma de conocer la situacion actual de la empresa en cuestion, es realizando
un analisis econémico-financiero. Este método también es Gtil para establecer predicciones de
futuro y, asi, aquellas partes interesadas podran tomar las decisiones que crean mas convenientes

dependiendo de sus intereses.

9.1 ANALISIS ESTRUCTURAL DE LA EMPRESA

Desde un punto de vista puramente contable, conocer la estructura del activo, pasivo y
patrimonio neto es un primer paso saber la evolucion de la empresa durante un periodo de tiempo

determinado. En este caso, comprendido entre el 2015 y 2019 ambos inclusive.

De esta forma, la estructura del activo se presenta en el siguiente gréfico:
Grafico 8: Estructura del activo de la Sociedad

Estructura del activo

120,00%

100,00%

80,00%

60,00%

40,00%

20,00%

o e ees v
2015 2016 2017 2018 2019

B Activo no corriente B Activo corriente

Fuente: elaboracion propia

El activo corriente es la partida que méas protagonismo cobra dentro del activo total,
manteniéndose estable a excepcion de una leve reduccion en su peso en 2016 con una posterior

recuperacion en 2017.

Por otra parte, el activo no corriente experimentd una bajada notable en su volumen del

2017 al 2019 de mas de un punto porcentual.

El grafico 9 muestra la estructura del pasivo corriente, pasivo no corriente y patrimonio

neto.
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Gréafico 9: Estructura del pasivo y del patrimonio neto

Estructura del patrimonio neto + pasivos
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Fuente: elaboracion propia

La gréfica anterior refleja que esta empresa estd poco capitalizada, pese a que en 2016 y
2017 hubo un aumento de esta partida, en detrimento del pasivo corriente, pero esta tendencia
desaparecié en 2019 volviendo a reducirse ligeramente el peso relativo de los fondos propios en
el total de la estructura financiera.

El pasivo no corriente es la partida que menos representa en la estructura financiera y esta
compuesto principalmente por las deudas a largo plazo con entidades de crédito y los acreedores

por arrendamiento financiero.

El pasivo corriente es el que mas protagonismo ocupa, aunque desde 2017, la empresa ha
intentado disminuir su proporcion. La mayor parte de esta partida corresponde a deudas a corto
plazo con entidades de crédito y proveedores.

9.2 ANALISIS DE RATIOS
9.2.1 Liquidez

El ratio de liquidez a corto plazo estudia la relacion de los activos liquidos en el proceso
de la explotacion no inmovilizados y aquellos que solo necesitan ser cobrados para transformarse
en tesoreria, con los recursos ajenos a corto plazo, es decir, con vencimiento inferior a un afio.
Muestra la capacidad de la empresa de enfrentar sus deudas a corto plazo con sus activos

corrientes, a excepcion de las existencias y activos no corrientes mantenidos para la venta.

Este ratio muestra picos de mejora, especialmente entre el 2017 y el 2018, a pesar del
descenso en el 2019. Este ratio se mantiene en buenos margenes, mostrando en el Gltimo afio que

con sus activos liquidos mas inmediatos, pudo hacer frente al 103,9% de su pasivo corriente.

13



> Universidad
L%y Politécnica
de Cartagena

El ratio de liquidez a medio plazo mide la relacion entre los activos corrientes de la
sociedad con los pasivos corrientes. Se ve que este ratio también muestra buenos resultados pese
al considerable descenso entre el 2018 y el 2019. Muestra que esta empresa es capaz de hacer

frente a sus pasivos corrientes con sus activos corrientes.

La garantia a largo plazo, mide la relacion del total de activos con el total de pasivos,
como garantia de liquidez a largo plazo frente a terceros. Para esta empresa, el ratio se encuentra
dentro de mérgenes ajustados aunque también habria que atender a los valores en los que se mueve
el sector. En 2017, podia hacer frente a un casi 156% de su deuda a corto y largo plazo con el
total de sus activos, tanto a largo como a corto plazo, siendo este porcentaje el valor mas alto de
la serie ya que, a partir de 2017, las garantias a largo plazo se reducen hasta situarse en 149,10%
en 2019.

Tabla 5: Ratios de liquidez (2015-2019)

95,7%

103,5%

109,6%

114,5%

103,9%

114,5%

127,7%

134,2%

138,6%

131,0%

133,8%

148,7%

155,7%

152,6%

149,1%

Fuente: elaboracion propia

9.2.2 Equilibrio financiero
Podemos conocer el equilibrio financiero mediante el capital circulante, entendido como
la diferencia entre activo corriente y pasivo corriente, sobre el total de activo. Cuando el capital
circulante o fondo de maniobra es mayor que cero o positivo, quiere decir que su activo no
corriente y parte de su activo corriente estadn siendo financiados con recursos permanentes,
propios o ajenos a largo plazo, es decir, pasivos no corrientes. Por otro lado, si el capital circulante
es inferior a cero 0 negativo, quiere decir que parte de su activo no corriente esta siendo financiado

con recursos ajenos a corto plazo, lo que resultaria peligroso.

Tabla 6: Equilibrio financiero

10,3% 17,4% 20,7% 22,7% 19,5%

Fuente: elaboracion propia

El equilibrio financiero o fondo de maniobra es correcto porque el capital circulante se
mantiene positivo a lo largo del periodo estudiado, siendo el 2018 su mejor dato, demostrando
que financiaron con sus recursos permanentes todo su activo no corriente y parte del activo
corriente. Este ratio podria calificarse como uno de los mas importantes a la hora de realizar un

analisis de ratios por la informacion que aporta.
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9.2.3 Endeudamiento
La autonomia financiera representa el porcentaje de patrimonio neto sobre el total de la
estructura financiera, indicando el grado de capitalizacién de la empresa. En este caso, el grado
de capitalizacién no es muy alto, elevandose tres puntos porcentuales en 2017 respecto al 2016

pero perdiendo fuerza en 2018 y 2019, quedandose en un 32,9%.

El endeudamiento a largo plazo mide el porcentaje que representa el pasivo no corriente
sobre el total de la estructura financiera. Dado que la Sociedad tiene la mayor parte de sus deudas
a corto plazo, este ratio queda en valores bajos, pese a la subida desde 2017 a 2018 de 3 puntos

porcentuales, con una posterior bajada en 2019 hasta el 4,2%.

Respecto al endeudamiento a corto plazo, representa el mayor peso dentro de la estructura
financiera de la empresa. Aunque, dicho ratio fue perdiendo fuerza llegando a su valor més bajo
en 2018 con un 58,8%, no obstante, volvid a aumentar en 2019.

El ratio de recursos permanentes estudia el porcentaje que representan los recursos de
largo plazo en la empresa, entendido como la suma del patrimonio neto mas el pasivo no corriente
sobre el total de la estructura financiera. Pedro Diaz no cuenta con unos margenes muy elevados
de este ratio. Hasta 2018, se incrementd para tener recursos suficientes para hacer frente al pasivo,

pero en 2019 hubo una recaida de cuatro puntos porcentuales, alcanzando el 37,1%.

La capacidad de devolucién de deuda muestra la relacion entre los recursos generados en
el ejercicio con los pasivos totales tanto corrientes como no corrientes y nos muestra la posicion
de riesgo de la empresa. Mide la capacidad de la empresa para enfrentar sus deudas con los
recursos que tiene capacidad de generar. En 2016, la empresa pudo hacer frente al 16,5% de sus
deudas con los recursos liquidos generados alcanzando sus valores méas bajos en 2019 con 7,5%.
Este ratio muestra que se encuentra en una situacion de riesgo, mostrando que no tiene capacidad

suficiente para hacer frente a sus deudas con los recursos generados.

La carga financiera es el porcentaje que suponen los gastos financieros sobre el total de
las ventas o importe neto de la cifra de negocios, extraido de la cuenta de pérdidas y ganancias.
Un alto nivel de gastos financieros limita la competitividad, por lo que se recomienda reducirlos.
En este caso, a menor carga financiera, mas beneficioso para la sociedad. Desde 2015 a 2019 han
conseguido disminuir su carga financiera en dos puntos porcentuales, reduciendo su dependencia
de la financiacion ajena pese a las facilidades de acceso que aporta. Ha conseguido que, de cada

100 euros de venta, solo 0,2 euros se destinen a gastos financieros.
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Tabla 7: Ratios de endeudamiento

Fuente: elaboracion propia

9.2.4 Rentabilidad

La rentabilidad econdmica estudia la relacion entre el resultado antes de intereses e
impuestos y el activo total de explotacién, es decir, la rentabilidad obtenida del ciclo de
explotacion sin tener en cuenta la parte financiera de la empresa, es una buena forma de medir la
eficiencia de la empresa. La rentabilidad econdmica ha experimentado un descenso preocupante
de mas de unos ocho puntos porcentuales a lo largo del periodo de estudio. Esto podria deberse a
un descenso en el margen, como se explica mas adelante. Algo similar pasa con el ratio de
rentabilidad financiera, ratio que nos muestra la rentabilidad obtenida por los accionistas de la
sociedad. En su caso, el descenso es ain mayor, pasando de un casi 30% a un 8,93%, es decir,
por cada 100 euros invertidos, obtenia 8,93€ lo que implica una evolucion desfavorable de este

ratio.

Por altimo, el apalancamiento financiero muestra los efectos que causa el endeudamiento
en la rentabilidad financiera de laempresa. Un exceso de endeudamiento puede aumentar el riesgo
financiero y el nivel de carga financiera, limitando la competitividad, como se ha comentado en
apartados anteriores. En este caso, el apalancamiento financiero desciende a lo largo del periodo,
pero superior a 1, mostrando que es favorable.

Tabla 8: Ratios de rentabilidad

12,12% 13,05% 8,72% 6,74%

29,54% 26,74% 15,40% 13,05%

2,438 2,049 1,767 1,936

1,856

Fuente: elaboracion propia

El ratio de rentabilidad econémica se descompone, a su vez, en dos conceptos, margen
sobre ventas y rotacion de las ventas (tabla 9). El margen mide la eficiencia dentro del sistema
productivo de la empresa y la rotacion define la capacidad de generar ingresos de la explotacion
de las inversiones. Se puede ver que el margen es cada vez menor mostrando que se encuentra en

una fase ineficiente. Lo mismo pasa con la rotacién, a medida que pasa el tiempo, la sociedad es
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menos capaz de generar ingresos que sean superiores a los de sus activos. Esto explica la caida

en la rentabilidad econdmica ya que estan directamente relacionados.

Tabla 9: Ratios de margen y rotacion

5,25% 3,37%
2,61 2,49 2,58 2,41 2,32
Fuente: elaboracion propia

9.2.5 Productividad

Si analizamos la productividad sobre el importe neto de la cifra de negocios o ventas, ésta
se mantiene estable oscilando entre el 13 y el 12 por ciento (tabla 10) durante todo el periodo,
entendido este como el cociente entre el valor afiadido y las ventas.

En el caso del ratio de productividad por gastos de personal, indica el valor afiadido que
genera cada unidad monetaria de esos costes o gastos de personal, y el ratio de productividad por
empleado, indica el valor generado por cada trabajador. Parece ser que, la disminucion en el valor
afiadido a lo largo del periodo estudiado es el principal causante de que la productividad por
empleado y el valor afiadido sobre gastos de personal también descendiera, definido el valor
afiadido como el aumento de la riqueza creada a partir de la actividad de una empresa en un

periodo de tiempo determinado.

A niveles generales, la productividad de los ratios analizados ha caido a lo largo del

periodo de estudio.

Tabla 10: Ratios de productividad

2016 2017 2018 2019

13% 12% 13% 12%

1,89 1,63 1,43 1,36
44.531 40.516 39.086 37.226

Fuente: elaboracion propia

9.3 ANALISIS DE LA COMPETENCIA

En este apartado se analiza la sociedad con otras dos empresas que se encuentran en el

mismo sector y que se consideran competencia.

Ambas empresas competidoras han sido extraidas de SABI, teniendo en cuenta la
localizacion de éstas y sus caracteristicas, similares a Pedro Diaz. Las empresas competidoras
elegidas son Victorino Carrasco Tudela S.L. y Queserias de Levante S.A. situadas en Lorca y

Murcia, respectivamente.
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A continuacion, a través de diferentes ratios se va a comparar a la Sociedad con sus dos

principales competidoras.

9.3.1 Liquidez
En el gréafico 10 se aprecia que la sociedad se encuentra entre ambos competidores
respecto al nivel de ventas. Pese a que en el 2016 se encontraba més cerca de Victorino Carrasco
Tudela, con el paso de los afios la brecha entre ellas ha aumentado quedando Pedro Diaz por
debajo de ésta. Respecto a Queserias de Levante, mantiene unos niveles de ventas estables con

tendencia al alza.
Grafico 10: Evolucion del importe neto de la cifra de negocios (millones de euros)

Evolucidon de ventas

25.000.000
19.659.449
20.000.000 17.840.434 18.689.824
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==@=QUESERIAS LEVANTE S.A.

Fuente: elaboracion propia

Respecto a los ratios de liquidez (graficos 11y 12), especialmente los de liquidez a corto
plazo y medio plazo, muestran resultados dispares. Mientras que en el ratio de liquidez a corto
plazo muestra resultados desfavorables, siendo Victorino Carrasco Tudela la mejor posicionada;
en el caso de la liquidez a medio plazo, es la sociedad quien tiene una clara ventaja respecto a sus
dos competidoras. El ligero descenso en Pedro Diaz entre 2018 y 2019 podria deberse a una
disminucion de la tesoreria. Finalmente, en el ratio de garantia a largo plazo (grafico 13), aunque
en 2017 presentaban todas un resultado ajustado con una media de 165 por ciento, a partir de ahi
el margen fue aumentando, quedando la sociedad, una vez més por debajo de sus competidoras.
El hecho de que Victorino Carrasco Tudela esté mejor posicionada puede deberse a la

disminucion de sus pasivos a lo largo del periodo estudiado.
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Grafico 11: Evolucion del ratio de liquidez a corto plazo
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Fuente: elaboracion propia

Gréfico 12: Evolucion del ratio de liquidez a medio plazo
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19

==@==\/ICTORINO CARRASCO TUDELAS.L.

==@==\/[CTORINO CARRASCO TUDELAS.L.

“cofic

Competencia y Formacién



> Universidad
% Politécnica

de Cartagena (‘pc)lc
Grafico 13: Evolucion del ratio de garantia a largo plazo
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Fuente: elaboracion propia

9.3.2 Equilibrio financiero
El ratio de equilibrio financiero muestra cdmo Victorio Carrasco Tudela tiene los mejores
resultados, demostrando que puede hacer frente a sus deudas a corto plazo con sus activos liquidos
aunque en 2017 tuvo mas dificultades, pero fue una situacion estacionaria de la que pudo
recuperarse. En cuanto a Queserias de Levante, mantiene unos porcentajes estables, mientras que
Pedro Diaz, que mostraba tendencia al alza hasta 2018, cay6 hasta el 19,5 por ciento siendo la

empresa que peor equilibrio financiero presenta de los tres.

Grafico 14: Evolucion del ratio de equilibrio financiero
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Fuente: elaboracion propia
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9.3.3 Endeudamiento
Los ratios de endeudamiento, tanto a corto como a largo plazo muestran resultados
similares a los ratios de liquidez. Curiosamente, Pedro Diaz pese al poco grado de capitalizacion
respecto a su competencia y a su alto nivel de endeudamiento a corto plazo, que lo posiciona, en
este caso, por encima de sus dos principales competidores, sus niveles de endeudamiento a largo
plazo no son exagerados, de hecho, pese al pico que tiene en 2018, en 2019 consigui6 disminuir
en dos puntos porcentuales la proporcion de pasivo no corriente respecto al total de su estructura

financiera, situdndose finalmente entre ambos competidores.

En cuanto a la autonomia financiera, Victorino Carrasco Tudela demuestra que tiene un
grado de capitalizacién mejor que el resto de sus competidoras, quedando Pedro Diaz més de
veinte puntos por debajo, corroborando que esta sociedad no posee un correcto grado de
capitalizacion y demostrando, una vez mas que se encuentra muy por debajo de su competencia

principal.
Gréfico 15: Evolucion del ratio de endeudamiento a largo plazo
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Fuente: elaboracion propia
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Gréafico 16: Evolucion del ratio de endeudamiento a corto plazo
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Fuente: elaboracion propia
Grafico 17: Evolucion del ratio de autonomia financiera
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Fuente: elaboracion propia

En el caso que muestra el grafico 18, la sociedad presenta los peores niveles de capacidad
de devolucion de deuda, aunque en 2016 superaba ligeramente a la capacidad de Victorino
Carrasco Tudela, que es la empresa que, a niveles generales, ha demostrado ratios mas optimistas.

No obstante, en 2019 de nuevo, vuelve a situarse por debajo de las otras dos.
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Grafico 18: Evolucion del ratio de capacidad de devolucion de deuda
Capacidad de devolucién de deuda
30,0% 26,82%
24,61%
25,0% *~— 21,17% 20,76%
20,0% 16,5% -
15,0% 13,1% o 13,20%
10,0% 8,34% 8,58% ‘_.%; o
o= o=
5,0%
0,0%
2016 2017 2018 2019
PEDRO DIAZ S.A. @ V/ICTORINO CARRASCO TUDELA S.L.

=@ QUESERIAS LEVANTE S.A.

Fuente: elaboracion propia

A niveles generales, se ve que las tres empresas no tienen un elevado nivel de carga
financiera tal como muestra el grafico 19, quedando Pedro Diaz por debajo de su principal
competidor en este caso, Victorino Carrasco Tudela, lo cual es bueno, dado que posee menos
gastos financieros sobre el nivel de ventas. Finalmente, Queserias de Levante curiosamente no

presenta apenas carga financiera.

Gréafico 19: Evolucion del ratio de carga financiera
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9.3.4 Rentabilidad

En nuestro caso, la rentabilidad econémica para Pedro Diaz decrece a lo largo de los afios
estudiados, siendo su mejor pico de eficiencia en 2016 con un 13,05%. A partir de ese momento,
decrecio hasta el 4,81% siendo su peor dato hasta la fecha respecto al resto. Seria preocupante
que siguiera disminuyendo ya que si llegara a resultados negativos demostraria que no seria capaz
de sacar rentabilidad a sus inversiones. El que muestra resultados mas optimistas es Victorino
Carrasco Tudela, con un 25,64% en 2019 mostrando una clara ventaja respecto a sus otros dos
competidores.

Gréfico 20: Evolucioén del ratio de rentabilidad econdmica
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Fuente: elaboracion propia

Sabiendo que la rentabilidad econémica deriva en dos conceptos, como son el margen y
la rotacidn, si los analizamos vemos que, respecto al margen, Pedro Diaz ha experimentado un
brusco descenso desde 2016 hasta el 2019, descendiendo hasta el 2,07%, mientras que sus
competidores mantienen unos valores mas estables (grafico 21). Esto demuestra que Pedro Diaz

no presenta buenos niveles de eficiencia dentro de su sistema productivo.

Respecto a la rotacion de activo (grafico 22), Victorino Carrasco muestra valores
ascendentes, demostrando en el Gltimo afio que, por cada euro invertido en activos, obtenia 9,75
euros de beneficio. Victorino Carrasco Tudela obtiene buenos rendimientos a partir de sus
inversiones, mientras que Pedro Diaz presenta peor proporcion respecto al resto quedando, una

vez mas, por debajo de sus competidores.
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Grafico 21: Evolucion del ratio de margen
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Fuente: elaboracion propia

Gréfico 22: Evolucion del ratio de rotacion
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Fuente: elaboracion propia

Atendiendo a la rentabilidad financiera, una vez mas Pedro Diaz muestra valores
descendentes mostrando que, en 2019, por cada 100 euros invertidos en fondos propios, los
accionistas estan obteniendo 8,93 euros, siendo la sociedad que peores datos presenta en este caso.
Comparandolo con sus competidores, Queserias de Levante es el que mejores datos presenta, pese
a su descenso en el 2018 probablemente debido a su brusco descenso en su resultado del ejercicio,

demostrando que ha conseguido buenas rentas en funcion del riesgo asumido.
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Gréfico 23: Evolucion del ratio de rentabilidad financiera
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Fuente: elaboracion propia

Pedro Diaz tiene un grado de apalancamiento superior a Queserias Levante, que aumenta
poco a poco a lo largo del periodo a excepcion de la pequefia bajada en 2019, mientras que
Victorino Carrasco Tudela es el que tiene el menor grado de apalancamiento, siendo la sociedad
objeto de estudio la que se encuentra por encima del resto. En el caso de Pedro Diaz, al ser la
rentabilidad financiera superior a la rentabilidad econémica, es decir, superior a 1, su
endeudamiento no perjudicaria la rentabilidad final de los posibles accionistas.

Grafico 24: Evolucion del ratio de apalancamiento financiero
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Fuente: elaboracion propia
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9.4 ANALISIS DEL SECTOR

Para hacer un analisis mas completo de la sociedad, vamos a realizar un andlisis de su
sector centrado en la Regién de Murcia. Los datos que se han utilizado son del portal INFO
(Instituto de Fomento de la Region de Murcia) de la Region de Murcia, acotando la bisqueda

mediante el cdigo CNAE y el nimero de trabajadores.

El codigo CNAE empleado para este propoésito es el 463: comercio al por mayor de

productos alimenticios, bebidas y tabaco para empresas de 11 a 50 trabajadores.

El informe aportado por el portal INFO nos muestra informacion sectorial mediante
ratios, como son los ratios de liquidez, tasas de variacién, nivel de endeudamiento, rentabilidad,
productividad y crecimiento econémico. Todo ello lo hace a través de la mediana y los cuartiles
25y 75, que nos ayudan a posicionar a nuestra empresa dentro de ese sector.

El cuartil 25 nos muestra el 25% de aquellas empresas que se encuentran peor
posicionadas dentro de un ratio y el cuartil 75 muestra el 25% de las empresas gque estan mejor

posicionadas dentro de ese mismo ratio.

En este caso los datos obtenidos de INFO solo hacen referencia al periodo comprendido
entre el 2016 y el 2018 ambos inclusive, por lo que el 2019 queda descartado en este analisis. Aun
asi, comparar a la sociedad con el sector dentro de ese periodo nos puede dar una idea general de

su posicion.

Tabla 11: Evolucion de la tasa de variacion de distintas variables. Comparativa

2016 2017 2018 2016 2017 2018
59 4,9 1,8 - 4,1 -1,4
6,4 7,2 5,2 - -7 4,9
11,5 6,3 4,8 - -23,9 -15,9
1,5 4,1 2,7 - -3,5 3,7
6,7 6,2 4,6 - 0,7 5,5

Fuente: elaboracion propia

La tabla 11 muestra la comparativa de las diferentes tasas de variacion, entre las que
destacan los ingresos de explotacion, el valor afiadido bruto, la generacion de recursos, el valor

del inmovilizado y el valor del activo.

En la tasa de variacion de los ingresos de explotacion, la sociedad se encuentra durante

todo el periodo dentro de la mediana del sector, al igual que en la tasa de variacion del valor del
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inmovilizado y en las tasas de variacion del valor del activo. Sin embargo, en las tasas de variacion
del valor afiadido bruto y generacion de recursos, la sociedad se encuentra por debajo del cuartil
25 durante el 2017, es decir, dentro del 25% de las empresas peor posicionadas dentro de ese

sector. Posteriormente, en 2018, estas dos Ultimas tasas se posicionaron dentro de la media.

Las Unicas tasas de variacion que muestran cierta mejoria en el 2018 respecto al 2017 son
las tasas de variacion del valor afiadido (es el que muestra mayor mejoria), la variacion de valor
del inmovilizado, y la variacion del valor del activo, que también muestra cambios a mejor (ver
tabla 12).

Tabla 12: Tasas de variacion de distintas variables. Cuartiles 25, 75 y mediana

% Tasa de Variacion de Ingresos de Explotacion

20
_ o
2017 S
[z0t6] 2017 018 S
- NS 1.8
mediana 59 49 18 5 —— .
cuariil 25 28 -3 52 ‘;J j i
cuartil 75 143 169 105 0
2018 2017 2013
% Tasa de Variacion del Valor Afiadido Bruto
=@ N
2016 ] 2017 | 2018 | S
"""""""" 8.4 - 52
mediana 64 72 52 oy T8
cuartil 25 15 38 55 0 J .
cuartil 75 200 272 158 o
2016 2017 2018
% Tasa de Variacion de la Generacién de Recursos
a0
2017 60 B
EJEdED o —~
- and MB 83 48
mediana 115 63 48 - -
cuariil 25 83 .-202 -185 _;J ! !
cuartil 75 582 361 331 0
2016 2017 2018
% Tasa de Variacion del Valor del Inmovilizado
a0 -
25 ~O
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 15
mediana 15 41 27 "] s SR
cuaril 25 62 50 47 o a=ccC —
-51
cuartil 75 191 237 166 el
2018 2017 2018
% Tasa de Variacion del Valor del Activo
25 -
2017 20 4 o
2016 ] 2017 | 2018 | ] ° )
. 4 6.7
mediana 67 62 46 ol % 62 46
5 ———
cuartil 25 17 A7 27 o
cuartil 75 174 199 135 5
2016 2017 2018
[ cuartil 25 —e— mediana —o— cuartl 75
Fuente: INFO
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Tabla 13: Posicion de liquidez y equilibrio financiero. Comparativa

2016 2017 2018 2016 2017 2018

104,10% | 107% |101,80% | 103,52% | 109,55% | 114,49%

129% | 130,10% | 131,90% | 127,66% | 134,23% | 138,65%

151,20% | 155% | 155,60% | 148,72% | 155,69% | 152,64%

16,80% | 15,90% | 16,80% | 17,42% 20,72% 22,73%

Fuente: elaboracion propia

La liquidez a corto plazo del sector tuvo una leve bajada desde el 2016 hasta el 2018, al
contrario que Pedro Diaz, que experiment6 una notable mejoria pese a que no alcanzo el cuartil
75. La sociedad puede hacer frente a sus deudas contraidas con sus activos liquidos pese a que no
se encuentra dentro de las mejores del sector en este aspecto. En cuanto a la liquidez a medio
plazo, su garantia a largo plazo y el capital circulante, sus resultados se sittan dentro de la mediana

del sector sin grandes cambios a destacar (ver tabla 14).

Tabla 14: Posicion de liquidez y equilibrio financiero. Cuartiles 25,75 y mediana

% Liguidez a Corto Plazo

200
[ !
EJEdED CR
- L —
mediana 1041 107.0 101.8 100
cuaril 25 825 782 739 50
cuariil 75 1554 1621 1817 o4
2016 2017 2018
% Liguidez a Medio Plazo
250
[ 2016 | 2017 | 2018 | w00 g ——=—— 0
=g 1200 130.1 12319
mediana 1290 130,1 131,92 100
cuaril 25 1101 1110 1056 50
cuariil 75 1915 2025 1950 o+ . , .
2016 2017 2018
% Garantia a Largo Plazo
250 .
[ e —
EQEZED | gz weo ise
150 — &
mediana  151.2 155,0 155,6 100
cuaril 25 1267 1276 1262 50
cuaril 75 2168 2296 2203 o+ . , .
2016 2017 2018
% Capital Circulante sobre Activo
40
e B —a
| 2016 | 2017 | 2018 0] "
H - 16.8 150 16,8
: mediana 16,8 159 16,8 20 - . .
cuartil 25 80 62 32 10
cuartil 75 325 348 366 o4
2018 2017 2018

Fuente: INFO
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Tabla 15: Ratios de endeudamiento. Comparativa
2016 2017 2018 2016 2017 2018
33,80% 36% 35,80% 32,8% 35,8% 34,5%
50% 50,90% 52,90% 37,02% 39,49% 41,18%
9,30% 9% 9,20% 16,51% 13,05% 10,20%
0,2% 0,2% 0,2% 0,31% 0,27% 0,26%

Fuente: elaboracion propia

El grado de capitalizacion de Pedro Diaz respecto al sector se muestra similar a la media
del sector en los tres afios del periodo analizado. No obstante, parece que ha sabido mejorar sus

niveles de capitalizacion.

Respecto al ratio de recursos permanentes, la sociedad muestra que no cuenta con
suficientes recursos respecto a los niveles de su sector regional mostrando, en este caso, que se
encuentra muy cerca del cuartil 25 de las peores empresas del sector en cuanto a este ratio se

refiere.

Echando un vistazo a la capacidad de devolucién de deuda, Pedro Diaz se encuentra por
encima de la media de su CNAE, siendo capaz de hacer frente a sus deudas con sus recursos

disponibles.

Atendiendo a la carga financiera, la sociedad esta lejos de encontrarse en la media del
sector. En este caso, tener un grado de carga financiera bajo resulta positivo, y no es hasta 2018
cuando Pedro Diaz ha conseguido aproximarse mas a dicha media sectorial.
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Tabla 16: Ratios de endeudamiento. Cuartiles 25,75 y mediana.
% Autonomia Financiera
aD —0
[« I ————1
X EEED 2] ws wme e
mediana 33,8 355 358! 30
cuartil 25 210 217 208 f';
cuartil 75 539 564 546 od
2016 2017 2018
% Recursos Permanentes
=]
e — —
(2015 [ 2017 [ 2010 w] d5 me e
‘mediana 499 509 529 a0
cuartil 25 40 348 353 20
cuartil 75 656 708 681 o4 , . .
2016 2017 2016
% Capacidad de Devolucion de Deuda
25 -
(2015 | 2017 | 2o ) o
. 15
mediana 93 93 92 ol P a2 22
cuartil 25 44 43 42 5
cuartil 75 193 235 209 o4 i :
2016 2017 2018
% Carga Financiera
0.6 o
2017 0.5 --""---.__n_ .|
| 2016 ] 2017] 2018 o:
mediana 02 02 02 037 oz 02 0.2
cuartil 25 00 01 01 g'f e
cuartil 75 05 05 05 0o
2016 2017 2018
Fuente: INFO
Tabla 17: Ratios de rentabilidad. Comparativa
2016 2017 2018 2016 2017 2018
5,60% 5,30% 4,90% 13,05% 8,72% 6,74%
2,27 2,13 2,01 2,487 2,585 2,411

2,30% 2,20% 2,20% 5,25% 3,37% 2,80%

10,30% 10,20% 9,20% | 26,74% | 15,40% | 13,05%

Fuente: elaboracion propia

La sociedad presenta buenos niveles de rentabilidad econémica, de hecho, durante 2016
se situd en el cuartil 75 aunque en el 2017 se quedase por debajo dicho cuartil. A su vez, la

mediana del sector ha descendido a lo largo del periodo y Pedro Diaz se mantiene en ella.

Esto Ultimo también ocurre con el margen y la rotacién. Por Gltimo, la media sectorial de

rentabilidad financiera también desciende a lo largo del periodo, al igual que la sociedad. Cabe
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destacar que en el 2016, la sociedad se posiciond en el cuartil 75 mientras que en 2017 y 2018

volvid a situarse en la mediana pero cercana a dicho cuartil.

Tabla 18: Ratios de rentabilidad. Cuartiles 25, 75 y mediana.

% Rentabilidad Econdmica

10 I
EQEDED c -

-

‘mediana 56 53 49| ]
cuartil 25 27 23 25 5
cuartil 75 11,1 104 99 04 : .
2016 2017 2018
Rotacion del Activo
35 o
3,0 T——8——a
2017 g 227
| 2016 | 2017 | 2018 25| 22 oo
2.0 s
‘mediana 227 213 2.01] 15
cuartil 25 154 142 1M ;g
cuartil 75 326 306 297 004 : .
2016 2017 2018
% Margen de Explotacion
6
2017 51 o—° g
| 2016 | 2017 | 2018 s
F - 23
! mediana 23 22 22 3 N 22 22
cuartil 25 12 10 10 ;
cuartil 75 48 49 49 04 : :
2016 2017 2018
% Rentabilidad Financiera
25
: . B9 103 10.2 99
i mediana 103 102 92 10 .
cuartil 25 47 45 44 5
cuartil 75 204 173 179 04 , , ,

208 2017 2018

Fuente: INFO
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2016 2017 2018 2016 2017 2018

15% 15% 15% 13% 12% 13%

1,4 1,41 1,37 1,89 1,63 1,43
33.165 34.954 34.979 44,531 40.516 39.086

Fuente: elaboracion propia

Atendiendo al ratio de valor afiadido sobre ventas, la sociedad se sitla, una vez mas,

cercana a la media regional. Destacar que, en el afio 2016, en el valor afiadido sobre gastos de

personal se situd en el cuartil 75 de las mejores empresas, mientras que en el 2018 volvid a

posicionarse dentro de la media. En cuanto al valor afiadido sobre empleo, la sociedad se mantiene

dentro de la media de la Region durante todo el periodo.

Probablemente, el descenso general en los ratios de productividad de la sociedad se deba

a la disminucién en el valor afladido comentada en apartados anteriores.

Tabla 20: Ratios de productividad. Cuartiles 25,75 y mediana.

Valor Afiadido Bruto sobre Ventas (€)

I X E

!mediana 015 015 0,15
cuartil 25 010 010 0,10
cuartil 75 022 024 023

Valor Afiadido Bruto sobre Gastos de Personal (€)

X0 X
mediana 140 141 137
cuartil 25 1,22 1.21 122
cuartil 75 180 176 173

Valor Afiadido Bruto sobre Trabajadores (€)

I I

i mediana  33.165 34.954 34.979
cuartil 25 24 111 25567 24 448
cuartil 75 47900 50801 51277
Fuente: INFO
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9.5 REFLEXIONES FINALES TRAS EL ANALISIS SECTORIAL

Una vez realizados los andlisis de ratios tanto a nivel Gnico de la empresa, como a nivel
sectorial, asi como la comparativa con sus dos principales competidores dentro del mismo sector,

se han extraido los siguientes puntos a modo resumen:

e Es una empresa que cuenta con una buena posicion de liquidez, dentro de la media del
sector, al igual que con la liquidez a medio plazo y la garantia a largo plazo, que siendo
susceptibles de mejora, se encuentran dentro de la mediana sin destacar por encima de
sus competidores.

e En cuanto a sus niveles de endeudamiento, tras la comparativa realizada con los
competidores, hemos visto que Unicamente presenta valores mas elevados de
endeudamiento a corto plazo respecto al resto. Respecto a la capacidad de devolucion de
deuda, pese a que en el analisis con sus competidores, mostrada una tendencia a la baja
durante el periodo, en el analisis sectorial se encuentra por encima de la mediana regional,
especialmente en 2016, que presentaba un 16,51%, mas de seis puntos porcentuales por
encima de dicha mediana.

e Curiosamente, en sus niveles de rentabilidad tanto econdmica como financiera, durante
el 2016 se situaba en el cuartil 75, formando parte del 25% de las empresas mejor
posicionadas en este caso. No obstante, el posterior descenso hasta 2018 no solo ha
aproximado a la sociedad a la mediana de la Region, alejandola de dicho cuartil, sino que
ha aumentado la ventaja de sus dos principales competidores, que muestran valores mas
favorables.

e Por altimo, en cuanto a sus niveles de productividad, no muestra tampoco resultados
notorios, méas alla de encontrarse, de nuevo, dentro de la media de su sector regional,
durante el 2018. El Gnico punto a destacar, como se comenté en su apartado, seria el valor
afiadido sobre gastos de personal, en el que demuestra que, durante el 2016, se encontraba

en el cuartil 75, pero es recomendable aprender a sacarle mas partido al capital humano.

10. FORTALEZAS Y DEBILIDADES. PROPUESTAS DE
ACTUACION

En este epigrafe se analizan aquellos aspectos positivos y negativos que se han detectado
en la sociedad a nivel individual. Para ello, la mejor herramienta es un analisis DAFO, que

comprende sus fortalezas y debilidades.
Dentro de sus fortalezas encontramos:

e Lasociedad cuenta con una buena posicion de liquidez. Pese a su tendencia a la

baja, se sigue encontrando en margenes éptimos dentro de la media de su sector.
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e Mantiene su capital circulante positivo, siendo capaz de financiar su
inmovilizado y parte de su activo corriente con sus recursos permanentes.
Ademas, hay que destacar que, a lo largo del periodo estudiado, no ha presentado
ningln valor negativo para este ratio.

e Ha conseguido disminuir su carga financiera en un punto porcentual, lo cual es
favorable para la empresa. Esto puede que esté relacionado con la disminucién
en su endeudamiento a corto plazo desde el 2017 hasta el 2019 en un ocho por
ciento.

e Su porcentaje de autonomia financiera muestra que estd en buen grado de
capitalizacion, es decir, tiene una buena proporcion de patrimonio neto sobre su
estructura financiera.

e Su nivel de apalancamiento financiero también se encuentra en una posicién
Optima, por encima del coeficiente 1, demostrando que sus niveles de
endeudamiento favorecen a la empresa. Cabe sefialar que, claro esta, un exceso
de deuda esta directamente relacionado con el aumento del riesgo asumido y la
competitividad.

e Aniveles generales, es una empresa que esta posicionada en la media del sector,
una situacion comun dentro de las empresas calificadas como “empresas
maduras” o en etapa de madurez.

e Es una empresa con mas de 65 afios en el sector lacteo y quesero, por lo que
cuenta con mas experiencia en el sector que otras empresas mas jovenes. Ademas,
al ser una empresa familiar, las nuevas generaciones, en base a la experiencia
anterior, pueden aportar nuevas ideas e innovaciones con los recursos
tecnologicos actuales.

e Tiene una clara apuesta de expansién a nivel nacional, ello lo demuestra a través
de sus centros logisticos en Cartagena, Alicante y Badajoz.

e Esunaempresa importadora de quesos y conservas, o que nos permite adquirir
y probar productos europeos que no todos los establecimientos de alimentacion
ofrecen. Ademas de productos importados, también ofrece productos lacteos a
nivel nacional, dando a conocer marcas de distintas partes de Espafia que no son
faciles de conseguir salvo si vives en esa provincia en concreto.

e Ademas de servir a la hosteleria, tales como bares y restaurantes, también tiene
su pégina web de venta online y redes sociales, por lo que le resulta més facil

darse a conocer y vender.

En cuanto a las oportunidades:
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e Puede buscar nuevas oportunidades de negocio en otros paises para importar sus
quesos a Espafa y darles a conocer aqui o tratar de aumentar la carta del resto de
productos no lacteos, como los embutidos o el aceite.
e Introducir nuevas lineas mas saludables de quesos con bajo contenido en grasa e
incluso, introducirse en el mundo vegano, ofreciendo productos que no contengan
nada de origen animal como la heura, el tofu o bebidas vegetales como la leche

de almendra.
Respecto a sus debilidades:

e Su capacidad de devolucion de deuda es cada vez es menor, lo que podria incurrir
de nuevo en mayor financiacion ajena. Perder capacidad de devolucién implica
incapacidad de generar recursos que le permitan hacer frente a sus deudas, por lo
tanto el riesgo aumenta, de tal forma que podria dar lugar a una situacion de
quiebra.

e Resulta preocupante su nivel de rentabilidad econémica, que muestra una gran
tendencia a la baja siendo afectados también el margen y la rotacion. Por ejemplo,
a lo largo del periodo de estudio, el margen se ha reducido a la mitad.

o Lo mismo pasa con la rentabilidad financiera, los propietarios cada vez obtienen
una menor rentabilidad de las rentas invertidas.

e Aungue aumenta sus ventas, esto no es un indicador definitivo de crecimiento.
Su cuenta de pérdidas y ganancias muestra que, pese al aumento en su importe
neto de la cifra de negocios, su resultado del ejercicio decrece progresivamente.
Esto se debe, aparentemente, al aumento en los gastos de personal y

aprovisionamientos.
Finalmente, respecto a las amenazas:

e El andlisis con sus dos principales competidores refleja que la sociedad queda en
muchos casos, por debajo de ellas, siendo estas de menor tamafio y de ambito
mas regional de nacional.

¢ Es una industria en la que hay todo tipo de productores que, aunque sean
pequefios, podrian formar alianzas comerciales y empresariales para hacer frente

a competidores méas grandes.

Una vez realizado el analisis DAFO o FODA en espafiol, se han propuesto acciones de

mejora en base a lo que hemos conocido a través de su informacién econémico-financiera:

o Debe mejorar su rentabilidad econémica, tratando de aumentar el margen y la

rotacion, al igual que su rentabilidad financiera a través del aumento de su
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resultado del ejercicio, aumentando asi su rendimiento. Una forma de aumentar
su resultado del ejercicio, puesto que sus ventas aumentan progresivamente afio
a afio, seria tratar de reducir sus gastos, como los gastos de personal o los
aprovisionamientos. Tal vez podria reducir la plantilla o tratar de motivar a sus
trabajadores para sacar mas provecho del capital humano. En el caso de los
aprovisionamientos, para reducirlos podria tratar de comprar menos mercaderias
y reducir su stock en almacén, priorizando los productos que mas se venden.

e Atendiendo a su balance, el saldo de clientes aumenta afio tras afio. Debe
replantearse la manera en la que trabaja con ellos, tratando de acortar los periodos
de cobro sin perder la confianza en estos. De esta forma podré disponer de
efectivo con el que hacer frente a aquellas partidas que afectan a su resultado del
ejercicio, como son los gastos de personal o los aprovisionamientos, mejorando
su resultado de explotacion.

e Una forma de averiguar como acortar los plazos de cobro seria estableciendo un
presupuesto de tesoreria.

e Tendria que mejorar su capacidad de devolucion de deuda, para ello podria
mejorar su resultado del ejercicio, a través de la propuesta anterior de crear un
presupuesto de tesoreria y establecer diferentes escenarios para incrementar su
suficiencia y hacer frente a sus deudas con los recursos que la sociedad es capaz
de generar. Otra opcion seria tratar de reducir sus pasivos, concretamente dentro
de su pasivo corriente, sus deudas a corto plazo, que, pese a que consiguid
reducirlas en 2017 en casi 500.000 euros respecto al 2015, volvieron a aumentar
considerablemente en 2019. Tanto si la sociedad fuese capaz de mejorar dicha
capacidad como si no pudiera, se recomienda no pedir mas deuda ajena y
solventar la existente.

o Debe mejorar su margen, tratando de aumentar las ventas en mayor proporcion
que la que tiene hasta ahora. Para aumentar sus ventas, podria estudiar la
posibilidad de aumentar ligeramente los precios, sin perder la confianza
establecida con los clientes ni diferenciarse en exceso de su competencia. Otra
posibilidad seria establecer un plan de marketing efectivo para potenciar las

ventas, pero este caso no contempla aspectos puramente contables.

Para completar el analisis de la sociedad, se ha realizado un dashboard de Pedro Diaz
S.A. através de la herramienta Power Bl para aportar un vistazo rapido de la situacion general de

la misma.
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Gréfico 25: Dashbhoard econdmico-financiero

Concepto @ Garaniia a largo plazo @ Liguidez a corio plazo @ Liquidez a medio plazo
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11. VALORACION DE LA EMPRESA
11.1 OBJETIVOS DE LA VALORACION

Para realizar la valoracion de Pedro Diaz, se ha utilizado el método de Descuentos de
Flujos de Caja (DFC). En los siguientes apartados se explica cdmo se ha obtenido la valoracién
final de la Sociedad. Este método se realiza en funcién de la informacion obtenida a partir del
balance y la cuenta de pérdidas y ganancias para calcular los flujos de caja futuros. El valor actual
de los flujos de caja se determina mediante una tasa de descuento determinada (WACC-Coste
Medio Ponderado de Capital). Agregando el valor residual o terminal y la suma de los flujos de
caja, ambos descontados a dicha tasa WACC, obtenemos el valor de negocio de Pedro Diaz
deduciendo o afiadiendo de esta cifra la deuda o caja, calculariamos el valor de sus fondos propios.
Se considera una metodologia laboriosa que requiere conocer del modelo de negocio que se
encuentra bajo objeto de estudio, dada su fuerte sensibilidad a los cambios de parametros

especificos tales como la tasa de descuento, la tasa de crecimiento a perpetuidad, etc.

11.2 HIPOTESIS FINANCIERAS

10.2.1 Estados financieros previsionales
Se han obtenido datos histéricos referidos a 5 ejercicios econémicos comprendidos entre
2015y 2019 para analizar el comportamiento de la empresa en el pasado como base para calcular
las previsiones de futuro de los Flujos Libres de Caja (FLC), los cuales se han estimado a través

de la siguiente férmula:

FLTE = BAIT (1-t) + A + P— V/(CC) — IEF

. FLTE son los Flujos Libres de Tesoreria Econémicos

. BAIT es el Beneficio Antes de Intereses e Impuestos.

. t es el tipo impositivo.

. A son las amortizaciones del ejercicio.

. P son las pérdidas por deterioro de inmovilizado.

. V/(CC) es la variacidn del Capital Circulante o fondo de maniobra (Existencias + Clientes

— proveedores y otras deudas de explotacion).

. IEF son las inversiones en activos fijos.
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11.2.2 Principales hipotesis de ingresos
Las proyecciones financieras de PEDRO DIAZ han sido realizadas siguiendo una unica
linea de ingresos, cuya evolucién se ha estimado a partir de los datos aportados por la empresa y

las proyecciones realizadas en funcion de las expectativas de mercado.

Gréfico 26: Evolucion de ingresos

EVOLUCION DE INGRESOS EN EL
PERIODO PROYECTADO

17.200.000
17.000.000
16.800.000
16.600.000
16.400.000
16.200.000
16.000.000
15.800.000
15.600.000

16.975.662
16.757.768

16.539.873
16.321.978
16.104.084

2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: elaboracion propia

11.2.3 Principales hipétesis de gastos
La estimacion de los gastos de Pedro Diaz se ha obtenido mediante el promedio
porcentual que éstos suponen sobre el total de la cifra de negocio en el periodo comprendido entre
2015y 2019.

Grafico 27: Evolucion de gastos

EVOLUCION DE GASTOS EN EL PERIODO

PROYECTADO
20.000.000
15.000.000
10.000.000
5.000.000
0
-5.000.000
-10.000.000
-15.000.000 = = = = _—
2020 2021 2022 2023 2024
W Amortizaciones -164.794 -167.024 -169.253 -171.483 -173.713
B Otros gastos de explotaciéon -1.053.860 -1.068.120 -1.082.379 -1.096.638 -1.110.897
B Gastos de personal -1.234.328 | -1.251.029 -1.267.730 -1.284.431 -1.301.132
W Aprovisionamientos -13.065.330 -13.242.109 -13.418.888 -13.595.667 -13.772.446
M Ingresos explotacién 16.104.084 16.321.978 16.539.873 16.757.768 | 16.975.662

Fuente: elaboracion propia
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11.2.4 Hipotesis para la estimacion del fondo de maniobra
Para la estimacion del fondo de maniobra de la empresa se han tenido en cuenta las
partidas de acreedores comerciales, clientes y existencias siguiendo el mismo método que en el

apartado anterior.

Gréfico 28: Estimacion del fondo de maniobra

ESTIMACION FONDO MANIOBRA PARA EL PERIODO

PROYECTADO
3.480.000
2.980.000
2.480.000
1.980.000
1.480.000
980.000
480.000 I I
~20.000 2020 2021_ 2022_ 2023_ 2024_
W EXISTENCIAS 1.063.910 | 1.078.305 | 1.092.701 @ 1.107.096 @ 1.121.491
m DEUDORES COMERCIALES 3.300.071 = 3.344.722 = 3.389.373  3.434.025 3.478.676
B ACREEDORES COMERCIALES 2.084.282 = 2.112.483 @ 2.140.685 @ 2.168.886 @ 2.197.087

W VARIACION FONDO DE MANIOBRA -19.716,99 = 30.845,24 = 30.845,24 = 30.845,24 = 30.845,24

Fuente: elaboracion propia

11.2.5 Hipotesis para la estimacion de la inversion en CAPEX
Puesto que se desconoce si la empresa ha aportado algin plan estratégico de inversion,
ésta ha sido calculada a partir de prondsticos basados en las variaciones de activos tangibles e

intangibles de afios anteriores.

Tabla 21: Inversion en CAPEX

|Inversién neta nueva prevista en activos fijos 6.358 -6.197 -18.751 -31.306 -43.860

Fuente: elaboracién propia

11.3 ESTIMACION DE LOS FREE CASH FLOWS (FCF)

Una vez realizadas las hipotesis anteriores, la estimacion de los Flujos Libres de Caja

para el periodo proyectado comprendido entre 2020 y 2024 se muestra en la siguiente tabla:
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Tabla 22: Estimacion de los flujos libres de caja

A O A O
2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Beneficio operativo 584.119 592.022 599.926 607.829 615.732
Impuesto sobre B.operativo -146.030 -148.006 -149.981 -151.957 -153.933
B.O. después impuestos 438.089 444.017 449.944 455.872 461.799
Amortizacién 164.794 167.024 169.253 171.483 173.713
Inversion neta nueva prevista en activos fijos 6.358 -6.197 -18.751 -31.306 -43.860
Cambio en fondo de maniobra -19.717 30.845 30.845 30.845 30.845
Flujos libres de caja 616.242 586.392 607.104 627.816 648.527

Fuente: elaboracién propia

11.4 CALCULO DE LA TASA DE ACTUALIZACION (WACC)

Los FCF estimados en el apartado anterior deben ser descontados al coste medio

ponderado de capital (Ke), cuya expresion es:

ko= ke —b__y jpRAC
RP + RAc RP + RAc
Donde:
. RP son los recursos propios.
. RAC son los recursos ajenos con coste.
. Ki es el coste de la deuda neto de efecto impositivo, es decir, Ki=ki*(1-t), siendo la t el

tipo impositivo del impuesto de sociedades, actualmente es el 25%.
. Ke es el coste de capital del inversor propietario (rentabilidad esperada).

La KT es el cociente entre los gastos financieros del ultimo ejercicio y la deuda financiera

con coste del ultimo afio.

Para estimar la tasa de actualizacion, es necesario conocer el coste de capital (Ke). En
este caso, hemos aplicado el modelo de 3 componentes de AECA para pymes, que permite estimar

la rentabilidad esperada en funcién del riesgo sistematico, siendo la expresion la siguiente:

Ke= Rf+Prima de riesgo de mercado+ Prima especifica= Rf+(Rm-Rf)+ 3
*(Rm-Rf)= Rf + (1+ B)* (Rm-Rf)

. Rf es el tipo de interés libre de riesgo (rentabilidad minima para inversiones no

arriesgadas).
. B es el coeficiente de variabilidad de las rentabilidades.

. Rm es la rentabilidad de la cartera de mercado.
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Donde Rf hace referencia al tipo de interés sin riesgo de la deuda del Estado. El tipo de

interés fijado ha sido de 1,80% siguiendo el tipo de interés del bono espafiol de 2019.

La beta mide la sensibilidad de la rentabilidad de la accion a los cambios de la rentabilidad
del mercado. En este caso, la beta se ha obtenido mediante el cociente de la desviacion tipica de
la rentabilidad financiera de la empresa y la rentabilidad sectorial del mercado, siendo la beta
igual a 0,214.

(Rf-Rm) es la prima de riesgo general del mercado. En este caso la cifra ha sido obtenida
del estudio del profesor Pablo Fernandez, donde en el afio 2019 la cifra fue del 6,40%.

Una vez realizados estos calculos, podemos realizar el célculo del coste de capital del
inversor propietario Ke:

Tabla 23: Calculo de la beta

[betatotal | 0,214
Tasa libre de riesgo (i) 1,80%| Tipo de interés Obligaciones del Estado a 10 afios en la fecha valoracién
Rentabilidad sectorial del mercado 18,92%
Prima de riesgo del mercado 6,40%
Prima especifica 1,37%
Rentabilidad esperada 9,57% 9,57%

Fuente: elaboracién propia

Esto se puede utilizar para el célculo de la tasa de descuento (WACC):

Tabla 24: Calculo de la tasa de descuento

ke 0,0957
WACC 5,11%
ki 1,44%
t 25,00% Pond.
RP 2.482.817,66 47,51%
Deuda fra. con coste (Rac) 2.743.147 52,49%

100,00%
Fuente: elaboracion propia

11.5 CONCLUSION: RANGO DE VALORACION Y ESCENARIOS

El valor econémico de la empresa se ha obtenido mediante la actualizacion a la tasa de
coste medio ponderado del capital de los Flujos Libres de Tesoreria Esperados (FLTE) previstos
para el periodo proyectado, actualizando también el valor residual, asumiendo una tasa de
crecimiento a perpetuidad g del 1,50%.

n FLTE;
Valor econdmico (VG)=) | i, VR

1 (1K) (1K)

43



-2 Universidad
¥, F
Politécnica
L~ de Cartagena

Donde VRn es el valor residual de la empresa al final del periodo estimado y seria el
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Competencia y Formacién

resultado de:

_FLTE,,; FLTE,-(1+9)
" k -9 ko_g

0

VR

El valor financiero se ha obtenido a través del descuento del valor de la deuda financiera

de la empresa en el momento de la valoracion del valor econémico.

Tabla 25: Escenario base de valoracion. Resumen

586.274,45 530.746,31 522.770,99 514.316,21 505.447,46 14.205.218,43
16.864.773,86
- 14.121.627,07

Fuente: elaboracion propia

A continuacién, se ha realizado un analisis de sensibilidad para el escenario base
considerando el WACC vy la tasa de crecimiento a perpetuidad, permitiendo conocer el valor de

la empresa segln el riesgo y las expectativas de rentabilidad de posibles inversores.

Tabla 26: Analisis de sensibilidad. Escenario base

Valor Econémico Tasa de Crecimiento (g)

Valor Financiero

Tasa de Crecimiento (g)

6.699.340,81 6.963.141,38| 7.257.977,31 7.589.667,72 7.965.583,53| 8.395.201,59 8.890.914,74|
6.359.303,11 6.592.436,23| 6.851.473,02 7.140.984,74 7.466.685,41| 7.835.812,85 8.257.672,77,
6.051.751,91 6.258.889,97| 6.487.832,03 6.742.212,11 7.026.519,25| 7.346.364,78 7.708.856,38,
5.772.254,80 5.957.192,06| 6.160.623,05 6.385.467,82 6.635.295,34| 6.914.514,34 7.228.635,71]
12.547.887,51 13.674.815,54| 15.075.831,65 19.228.651,30( 22.497.689,88| 27.314.895,44,
5.517.150,32 5.682.997,58| 5.864.639,83 6.064.446,30 6.285.285,02| 6.530.661,39 6.804.905,56
5.283.387,27 5.432.717,30| 5.595.622,78 5.774.043,07 5.970.305,39| 6.187.226,90 6.428.250,80)
5.068.402,76 5.203.360,24| 5.350.053,15 5.510.081,79 5.685.351,24| 5.878.147,65 6.091.238,41
4.870.028,19 4.992.414,03|  5.124.998,69 5.269.112,45 5.426.327,46| 5.598.515,33 5.787.921,99)
[ EscenarioBase

3.956.194,02| 4.219.994,59 4.514.830,52 4.846.520,93| 5.222.436,74) 5.652.054,80 6.147.767,95
3.616.156,32|  3.849.289,44 4.108.326,23 4.397.837,95| 4.723.538,62 5.092.666,06 5.514.525,98
3.308.605,12| 3.515.743,18 3.744.685,24] 3.999.065,32| 4.283.372,46 4.603.217,99 4.965.709,59
3.029.108,01| 3.214.045,27 3.417.476,26 3.642.321,03| 3.892.148,55 4.171.367,55 4.485.488,92
9.804.740,72| 10.931.668,75 12.332.684,86 16.485.504,51 19.754.543,09 24.571.748,65|
2.774.003,53| 2.939.850,79 3.121.493,04| 3.321.299,51| 3.542.138,23 3.787.514,60 4.061.758,77|
2.540.240,48| 2.689.570,51 2.852.475,99 3.030.896,28| 3.227.158,60 3.444.080,11 3.685.104,01
2.325.255,97| 2.460.213,45 2.606.906,36 2.766.935,00( 2.942.204,45 3.135.000,86 3.348.091,62]
2.126.881,40| 2.249.267,24 2.381.851,90 2.525.965,66| 2.683.180,67 2.855.368,54 3.044.775,20

Fuente: elaboracién propia
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14. ANEXOS

Anexo |. Balance y cuentas de pérdidas y ganancias de Pedro Diaz S.A.

Universidad

Politécnica
de Cartagena

coric

2015 2016 2017 2018 2019
A) Activo no corriente 1.164.988 | 1.292.731 | 1.247.064 | 1.293.590 1.326.788
| Inmovilizado intangible 68.171 70.441 54.494 18.840 9.480
1. Desarrollo
2. Concesiones
3. Patentes, licencias, marcas y similares
4. Fondo de comercio
5. Aplicaciones informéaticas 423 70.441 54.494 18.840 9.480
6. Investigacion
7. Propiedad intelectual
8. Derechos de emision de gases de efecto invernadero
9. Otro inmovilizado intangible 67.748
Il Inmovilizado material 927.897 1.033.157 | 1.005.557 | 1.094.955 1.137.566
1. Terrenos y construcciones 569.074 554.905 540.735 526.873 513.440
2. Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 358.272 477.701 464.270 567.531 623.575
3. Inmovilizado en curso y anticipos 551 551 551 551 551
I Inversiones inmobiliarias
1. Terrenos
2. Construcciones
IV Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo 11.380 11.380 11.380 11.380 11.380
1. Instrumentos de patrimonio 9.900 9.900 9.900 9.900 9.900
2. Créditos a empresas 1.480 1.480 1.480 1.480 1.480
3. Valores representativos de deuda
4. Derivados
5. Otros activos financieros
6. Otras inversiones
V Inversiones financieras a largo plazo 132.316 152.529 152.912 148.196 150.645
1. Instrumentos de patrimonio 3.005 7.984 7.984 14.295 14.295
2. Créditos a terceros 56.434 56.434 56.434 45.408 53.237
3. Valores representativos de deuda
4. Derivados
5. Otros activos financieros 72.877 88.111 88.494 88.494 83.114
6. Otras inversiones
VI Activos por impuesto diferido 25.224 25.224 22.721 20.219 17.717
VIl Deudas comerciales no corrientes
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B) Activo corriente

5.110.692

5.302.129

5.396.969

5.717.253

6.212.989

| Activos no corrientes mantenidos para la venta

Il Existencias

838.731

1.002.914

992.304

996.222

1.284.066

1. Comerciales

838.731

1.002.914

992.304

996.222

1.284.066

2. Materias primas y otros aprovisionamientos

3. Productos en curso

a) De ciclo largo de produccién

b) De ciclo corto de produccién

4. Productos terminados

a) De ciclo largo de produccién

b) De ciclo corto de produccion

5. Subproductos, residuos y materiales recuperados

6. Anticipos a proveedores

11l Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

3.093.897

2.967.794

3.364.471

3.157.371

3.251.385

1. Clientes por ventas y prestaciones de servicios

2.796.316

2.959.469

3.362.634

3.151.701

3.229.367

a) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a largo plazo

b) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a corto plazo

2.796.316

2.959.469

3.362.634

3.151.701

3.229.367

2. Clientes empresas del grupo y asociadas

276.519

3. Deudores varios

4. Personal

21.062

8.325

1.837

5.670

1.986

5. Activos por impuesto corriente

20.031

6. Otros créditos con las Administraciones Publicas

7. Accionistas (socios) por desembolsos exigidos

IV Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo

1. Instrumentos de patrimonio

2. Créditos a empresas

3. Valores representativos de deuda

4. Derivados

5. Otros activos financieros

6. Otras inversiones

V Inversiones financieras a corto plazo

312.630

354.888

399.236

426.803

470.694

1. Instrumentos de patrimonio

21.689

21.689

21.689

18.384

18.384

2. Créditos a empresas

3. Valores representativos de deuda

4. Derivados

5. Otros activos financieros

290.940

333.199

377.547

408.419

452.310

6. Otras inversiones

VI Periodificaciones a corto plazo

2.396

54.038

2.396

2.396

2.396

VIl Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

863.038

922.494

638.562

1.134.461

1.204.448

1. Tesoreria

863.038

922.494

638.562

1.134.461

1.204.448

2. Otros activos liquidos equivalentes

Total activo (A + B)

6.275.680

6.594.860

6.644.033

7.010.843

7.539.777

A) Patrimonio neto

1.586.588

2.160.565

2.376.557

2.417.932

2.482.818

A-1) Fondos propios

1.586.588

2.160.565

2.376.557

2.411.182

2.482.818

| Capital

300.500

300.500

300.500

300.500

300.500

1. Capital escriturado

300.500

300.500

300.500

300.500

300.500

2. (Capital no exigido)

Il Prima de emisién

11l Reservas

1.417.454

1.282.242

1.710.065

1.926.057

2.090.682

1. Legal y estatutarias

60.101

60.101

60.101

60.101

60.101

2. Otras reservas

1.357.353

1.222.141

1.603.485

1.780.343

1.927.282

3. Reserva de revalorizacion

1. Reserva de capitalizaciéon

46.479

85.613

103.299

IV (Acciones y participaciones en patrimonio propias)

-600.000

-130.000

-130.000

V Resultados de ejercicios anteriores

1. Remanente

2. (Resultados negativos de ejercicios anteriores)

VI Otras aportaciones de socios

VIl Resultado del ejercicio

468.634

577.823

365.992

314.625

221.636

VIl (Dividendo a cuenta)

IX Otros instrumentos de patrimonio neto

A-2) Ajustes por cambios de valor

| Activos financieros disponibles para la venta

Il Operaciones de cobertura

111 Activos no corrientes y pasivos vinculados, mantenidos para la venta

1V Diferencia de conversién

V Otros

A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos

6.750
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B) Pasivo no corriente 224.416 281.073 246.879 469.396 313.586
| Provisiones a largo plazo
1. Obligaciones por prestaciones a largo plazo al personal
2. Actuaciones medioambientales
3. Provisiones por reestructuracion
4. Otras provisiones
Il Deudas a largo plazo 208.524 262.803 224.999 444.632 282.911
1. Obligaciones y otros valores negociables
2. Deudas con entidades de crédito 54.029 33.596 33.596 240.619 72.435
3. Acreedores por arrendamiento financiero 42.828 137.541 119.736 152.346 178.809
4. Derivados
5. Otros pasivos financieros 111.667 91.667 71.667 51.667 31.667
11l Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo
1V Pasivos por impuesto diferido 15.892 18.269 21.880 24.764 30.675
V Periodificaciones a largo plazo
VI Acreedores comerciales no corrientes
VIl Deuda con caracteristicas especiales a largo plazo
C) Pasivo corriente [ 4.464.676 4.153.223| 4.020.597| 4.123.516| 4.743.374
| Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta
Il Provisiones a corto plazo
1. Provisiones por derechos de emision de gases de efecto invernadero
2. Otras provisiones
11l Deudas a corto plazo 2.534.623 2.195.424| 2.086.263| 2.148.260| 2.490.931
1. Obligaciones y otros valores negociables
2. Deudas con entidades de crédito 2.334.146 2.105.375| 1.986.135| 2.016.362| 2.370.518
3. Acreedores por arrendamiento financiero 34.323 70.049 80.128 111.898 100.414
4. Derivados
5. Otros pasivos financieros 166.154 20.000 20.000 20.000 20.000
1V Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo
V Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 1.909.559 1.957.799| 1.928.916| 1.971.168| 2.236.034
1. Proveedores 1.588.823 1.628.509| 1.640.773| 1.653.780| 1.947.962
a) Proveedores a largo plazo
b) Proveedores a corto plazo 1.588.823 1.628.509| 1.640.773| 1.653.780| 1.947.962
2. Proveedores, empresas del grupo y asociadas 5.539
3. Acreedores varios 138.960 131.336 141.208 161.238 131.971
4. Personal (remuneraciones pendientes de pago) 31.167 98.390 29.117 30.563 33.027
5. Pasivos por impuesto corriente 51.952 2.727 1.387
6. Otras deudas con las Administraciones Publicas 93.119 96.837 117.818 124.200 123.074
7. Anticipos de clientes
VI Periodificaciones a corto plazo 20.494 5.418 4.087 16.408
VII Deuda con caracteristicas especiales a corto plazo
Total patrimonio neto y pasivo (A + B + C) 6.275.680 6.594.860| 6.644.033| 7.010.843| 7.539.777
2015 2016 2017 2018 2019
1. Importe neto de la cifra de negocios 15.100.654 | 15.050.121 | 15.657.308 | 15.441.429 | 15.981.825
2. Variacién de existencias de productos terminados y en curso de fabricacion -7.723
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo
4. Aprovisionamientos -12.202.809 | -12.078.506 | -12.841.514 | -12.483.211 | -13.078.878
5. Oftros ingresos de explotacién 18 35 7.600 650 12.359
6. Gastos de personal -987.343 -1.059.758 | -1.144.529 | -1.368.784 | -1.371.216
7. Otros gastos de explotacion -1.075.127 | -960.045 -959.676 -1.004.551 | -1.054.020
8. Amortizacion del inmovilizado -133.300 -154.301 -191.102 -153.913 -158.644
9. Imputacién de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras 29.250 6.750
10. Excesos de provisiones
11. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado 12.382 -18.565 2.000
12. Diferencia negativa de combinaciones de negocio
13. Otros resultados 21.070 -2.929 10.794 1.097 -6.089
A) Resultado de explotaciéon (1+2+3+4+5+6+7+8+9+10+11+12+13) 723.162 799.276 520.316 461.966 334.086
14. Ingresos financieros 5.878 252 2.910 3.189 2.847
a) Imputacién de subvenciones, donaciones y legados de carécter financiero
b) Otros ingresos financieros 5.878 252 2.910 3.189 2.847
15. Gastos financieros -70.622 -47.313 -42.810 -40.359 -39.439
16. Variacién de valor razonable en instrumentos financieros
17. Diferencias de cambio -1.837 3.721 -1.303 -3.416 -1.606
18. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -2.810 117 -2.581 -2.737 -2.820
19. Otros ingresos y gastos de cardcter financiero
a) Incorporacion al activo de gastos financieros
b) Ingresos financieros derivados de convenios de acreedores
c¢) Resto de ingresos y gastos
B) Resultado financiero (14 + 15 + 16 + 17 + 18 + 19) -69.391 -43.223 -43.784 -43.324 -41.018
[ C) Resultado antes de impuestos (A + B) 653.771 | 756.053 | 476.532 | 418.642 | 293.068
[ 20. Impuestos sobre beneficios [ -185.138 | -178.230 | -110.540 | -104.017 | -71.433
[ D) Resultado del ejercicio (C + 19) 468.634 | 577.823 | 365.992 | 314.625 | 221.636
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Anexo Il: balance y cuenta de pérdidas y ganancias de las empresas competidoras

VICTORINO CARRASCO TUDELAS.L.

Activo 2016 2017 2018 2019
A) Activo no corriente 107.577 363.800 245.812 247.464
| Inmovilizado intangible
Il Inmovilizado material 53.508 53.508 53.508 55.160
Il Inversiones inmobiliarias
IV Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo
V Inversiones financieras a largo plazo 54.069 310.292 192.304 192.304
VI Activos por impuesto diferido
VIl Deudas comerciales no corrientes
B) Activo corriente 2.227.091 2.110.808 2.139.864 2.130.561
| Existencias 145.000
Il Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 1.677.710 1.616.989 1.886.584 1.816.339
1. Clientes por ventas y prestaciones de servicios 1.631.872 1.576.884 1.810.852 1.752.526
a) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a largo plazo
b) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a corto plazo 1.631.872 1.576.884 1.810.852 1.752.526
2. Accionistas (socios) por desembolsos exigidos
3. Otros deudores 45.838 40.105 75.732 63.813
11l Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo
IV Inversiones financieras a corto plazo 273.401 260.098 169.670 169.670
V Periodificaciones a corto plazo
VI Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 130.980 233.721 83.610 144.552
Total activo (A +B) 2.334.668 2.474.608 2.385.676 2.378.025
Pasivo 2016 2017 2018 2019
A) Patrimonio neto 863.807 991.158 1.114.601 1.261.901
A-1) Fondos propios 863.807 991.158 1.114.601 1.261.901
| Capital 49.283 49.283 49.283 49.283
1. Capital escriturado 49.283 49.283 49.283 49.283
2. (Capital no exigido)
Il Prima de emisién
11l Reservas 691.794 814.524 941.875 1.065.318
1. Reserva de capitalizacion
2. Otras reservas 691.794 814.524 941.875 1.065.318
IV (Acciones y participaciones en patrimonio propias)
V Resultados de ejercicios anteriores
VI Otras aportaciones de socios
VII Resultado del ejercicio 122.730 127.351 123.443 147.300
VIII (Dividendo a cuenta)
A-2) Ajustes por cambios de valor
A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos
B) Pasivo no corriente 561.349 495.210 554,982 624.357
| Provisiones a largo plazo
11 Deudas a largo plazo 561.349 495.210 554.982 624.357
1. Deudas con entidades de crédito 561.349 483.566 548.351 616.398
2. Acreedores por arrendamiento financiero 11.644
3. Otras deudas a largo plazo 6.631 7.959
111 Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo
IV Pasivos por impuesto diferido
V Periodificaciones a largo plazo
VI Acreedores comerciales no corrientes
VIl Deuda con caracteristicas especiales a largo plazo
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C) Pasivo corriente 909.512 988.241 716.093 491.767
| Provisiones a corto plazo
I Deudas a corto plazo
1. Deudas con entidades de crédito
2. Acreedores por arrendamiento financiero
3. Otras deudas a corto plazo
111 Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo
IV Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 909.512 988.241 716.093 491.767
1. Proveedores 644.290 736.135 661.256 343.522
a) Proveedores a largo plazo
b) Proveedores a corto plazo 644.290 736.135 661.256 343.522
2. Otros acreedores 265.222 252.105 54.838 148.245
V Periodificaciones a corto plazo
VI Deuda con caracteristicas especiales a corto plazo
Total patrimonio neto y pasivo (A + B + C) 2.334.668 2.474.608 2.385.676 2.378.025
Cuenta de pérdidas y ganancias 2016 2017 2018 2019
1. Importe neto de la cifra de negocios 15.611.037 | 17.840.434 | 18.689.824 | 19.659.449
2. Variacion de existencias de productos terminados y en curso de fabricacion
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo
4. Aprovisionamientos -14.646.127 | -16.765.795 | -17.577.330 | -18.613.099
5. Otros ingresos de explotacion 2.237
6. Gastos de personal -207.942 -230.916 -198.453 -168.868
7. Otros gastos de explotacion -356.323 -355.094 -307.307 -360.634
8. Amortizacién del inmovilizado
9. Imputacién de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras
10. Excesos de provisiones
11. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado
12. Otros resultados -94.178 -205.101 -151.260
A) Resultado de explotacion (1+2+3+4+5+6+7+8+9+10+11+12) 400.645 394.450 403.869 365.589
13. Ingresos financieros 19.773 48 22.060 18.207
a) Imputacion de subvenciones, donaciones y legados de caracter financiero
b) Otros ingresos financieros 19.773 48 22.060 18.207
14. Gastos financieros -192.251 -224.320 -250.774 -187.395
15. Variacién de valor razonable en instrumentos financieros -8.375 -7.333
16. Diferencias de cambio
17. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -54.535
18. Otros ingresos y gastos de caracter financiero
a) Incorporacidn al activo de gastos financieros
b) Ingresos financieros derivados de convenios de acreedores
c) Resto de ingresos y gastos
B) Resultado financiero (13 + 14 + 15+ 16 + 17 + 18) -235.388 -224.271 -236.046 -169.188
C) Resultado antes de impuestos (A + B) 165.257 170.179 167.822 196.400
19. Impuestos sobre beneficios -42.527 -42.828 -44.379 -49.100
D) Resultado del ejercicio (C + 18) 122.730 127.351 123.443 147.300

Fuente: SABI
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QUESERIAS DE LEVANTE S.L.

222.292 156.037 121.064 96.959
| Inmovilizado intangible
Il Inmovilizado material 188.633 123.001 88.652 65.171
Ill Inversiones inmobiliarias 28.316 28.316 28.316 28.316
IV Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo
V Inversiones financieras a largo plazo 353 353 353 353
VI Activos por impuesto diferido 4.991 4367 3.743 3.119
VIl Deudas comerciales no corrientes

2.220.261 2.282.284 2.257.511 2.312.047

| Activos no corrientes mantenidos para la venta

Il Existencias 397.802 388.105 381.383 399.747
1ll Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 1.264.088 1.322.394 1.462.417 1.580.769
1. Clientes por ventas y prestaciones de servicios 1.238.603 1.291.061 1.417.219 1.576.526
a) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a largo plazo
b) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a corto plazo 1.238.603 1.291.061 1.417.219 1.576.526
2. Accionistas (socios) por desembolsos exigidos
3. Otros deudores 25.485 31.332 45.198 4.244

IV Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo

V Inversiones financieras a corto plazo

VI Periodificaciones a corto plazo

VIl Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 558.371 571.786 413.710 331.530

2.442.553 2.438.321 2.378.575 2.409.006

981.280 1.054.327 1.045.736 1.042.076

A-1) Fondos propios 981.280 1.054.327 1.045.736 1.042.076
| Capital 60.200 60.200 60.200 60.200
1. Capital escriturado 60.200 60.200 60.200 60.200

2. (Capital no exigido)

Il Prima de emision

Il Reservas 615.273 671.080 744.127 735.536
1. Reserva de capitalizacion
2. Otras reservas 615.273 671.080 744.127 735.536

IV (Acciones y participaciones en patrimonio propias)

V Resultados de ejercicios anteriores

VI Otras aportaciones de socios

VIl Resultado del ejercicio 305.807 323.047 241.409 246.340

VIl (Dividendo a cuenta)

IX Otros instrumentos de patrimonio neto

A-2) Ajustes por cambios de valor

A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos

| Provisiones a largo plazo

Il Deudas a largo plazo 7.781
1. Deudas con entidades de crédito

2. Acreedores por arrendamiento financiero 7.781

3. Otras deudas a largo plazo

Ill Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo

IV Pasivos por impuesto diferido 18.540 17.532 13.991 8.411

V Periodificaciones a largo plazo

VI Acreedores comerciales no corrientes

VIl Deuda con caracteristicas especiales a largo plazo

51



Universidad

Politécnica
de Cartagena

cofic

Competencia y Form

| Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta
Il Provisiones a corto plazo 78.041 87.760 96.371 125.576
1ll Deudas a corto plazo 18.538 7.771
1. Deudas con entidades de crédito
2. Acreedores por arrendamiento financiero 18.538 7.771
3. Otras deudas a corto plazo
IV Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo 17.448 47.081 47.676 60.388
V Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 1.320.926 1.223.850 1.174.802 1.172.554
1. Proveedores 1.180.358 1.084.105 1.060.924 1.067.496
a) Proveedores a largo plazo
b) Proveedores a corto plazo 1.180.358 1.084.105 1.060.924 1.067.496
2. Otros acreedores 140.568 139.746 113.878 105.058
VI Periodificaciones a corto plazo
VIl Deuda con caracteristicas especiales a corto plazo
(S pamoniometo pasvoAE ) N 2.442.553 | 2438321 | 2378575 | 2409.006

1. Importe neto de la cifra de negocios 7.543.110 8.138.910 7.808.553 8.267.008
2. Variacion de existencias de productos terminados y en curso de fabricacion
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo
4. Aprovisionamientos -6.241.177 | -6.805.915 | -6.573.794 | -6.966.578
5. Otros ingresos de explotacion 75.762 70.878 53.797 56.328
6. Gastos de personal -495.907 -487.862 -489.950 -654.006
7. Otros gastos de explotacion -413.824 -432.778 -444.004 -336.895
8. Amortizacion del inmovilizado -53.843 -48.175 -40.740 -37.403
9. Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras
10. Excesos de provisiones
11. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado -16.114 -3.854
12. Diferencia negativa de combinaciones de negocio
13. Otros resultados 7.017 -692 7.470 -143
|0 N DIG A (e 2 o SOOI 405025 | 430513 | 321332 | 328311
14. Ingresos financieros 289 480 583 410
a) Imputacion de subvenciones, donaciones y legados de carécter financiero
b) Otros ingresos financieros 289 480 583 410
15. Gastos financieros -216 -81 -6
16. Variacion de valor razonable en instrumentos financieros
17. Diferencias de cambio
18. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
19. Otros ingresos y gastos de caracter financiero
a) Incorporacién al activo de gastos financieros
b) Ingresos financieros derivados de convenios de acreedores
c) Resto de ingresos y gastos
73 398 577 410
405.098 430.911 321.909 328.720
20. Impuestos sobre beneficios -99.291 -107.864 -80.500 -82.381
Do e S ereioC o N 505807 | 323.047 | 241409 [ 246340

Fuente: SABI
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Anexo I11. Escenario base de Pedro Diaz S.A. (2020-2024)

Competencia y Formacién

ESCENARIO BASE

Ingresos explotacion 15.100.671 15.050.156 15.664.908 15.442.079 15.994.184
Aprovisionamientos -12.202.809 -12.078.506 -12.841.514 -12.483.211 -13.078.878
% sobre ventas 80,81% 80,26% 81,98% 80,84% 81,77%
Variac. existencias PT y en curso -7.723
% sobre ventas 0,00% -0,05% 0,00% 0,00% 0,00%
Gastos de personal -987.343 -1.059.758 -1.144.529 -1.368.784 -1.371.216
% sobre ventas 6,54% 7,04% 7,31% 8,86% 8,57%
Otros gastos de explotacién -1.075.127 -960.045 -959.676 -1.004.551 -1.054.020
% sobre ventas 7,12% 6,38% 6,13% 6,51% 6,59%

Amortizaciones -133.300 -154.301 -191.102 -153.913 -158.644
% sobre ventas 0,88% 1,03% 1,22% 1,00% 0,99%

ndo de maniobra

EXISTENCIAS 838.731 1.002.914 992.304 996.222 1.284.066
% sobre ventas

DEUDORES COMERCIALES 1 3.093.897 2.967.794 3.364.471 3.157.371 3.251.385
% sobre ventas

ACREEDORES COMERCIALES 1 1.909.559 1.957.799 1.928.916 1.971.168 2.236.034
% sobre ventas

1do de maniobra 2.023.069 2.012.909 2.427.859 2.182.425 2.299.416

RIACIONFONDODEMANIOBRA ™ 1015960 41494924 -245433,42 11699060

996.068"  1.103.599" 1.060.050" 1.113.795" 1.147.046

107.530 -43.548 53.745 33.251

ESTIMACION FREE CASH FLOWS

Beneficio operativo 584.119 592.022 599.926 607.829 615.732
Impuesto sobre B.operativo -146.030 -148.006 -149.981 -151.957 -153.933
B.O. después impuestos 438.089 444.017 449.944 455.872 461.799
Amortizacién 164.794 167.024 169.253 171.483 173.713
Inversion neta nueva prevista en activos fijos 6.358 -6.197 -18.751 -31.306 -43.860
Cambio en fondo de maniobra -19.717 30.845 30.845 30.845 30.845

Promedio (% s/ventas)

16.104.084 16.321.978 16.539.873 16.757.768 16.975.662
-13.065.330 -13.242.109 -13.418.888 -13.595.667 -13.772.446
81,13% 81,13% 81,13% 81,13% 81,13%
-1.653 -1.675 -1.697 -1.720 -1.742
-0,01% -0,01% -0,01% -0,01% -0,01%
-1.234.328 -1.251.029 -1.267.730 -1.284.431 -1.301.132
7,66% 7,66% 7,66% 7,66% 7,66%
-1.053.860 -1.068.120 -1.082.379 -1.096.638 -1.110.897
6,54% 6,54% 6,54% 6,54% 6,54%
-164.794 -167.024 -169.253 -171.483 -173.713
1,02% 1,02% 1,02% 1,02% 1,02%

w
N
N
5
> III IIIII

1.063.910 1.078.305 1.092.701 1.107.096 1.121.491
3.300.071 3.344.722 3.389.373 3.434.025 3.478.676
2.084.282 2.112.483 2.140.685 2.168.886 2.197.087
2.279.699 2.310.544 2.341.389 2.372.234 2.403.080
6.358 -6.197 -18.751 -31.306 -43.860

Fuente: elaboracion propia
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Competencia y Formacién

Anexo V. Rentabilidad esperada. Escenario base

CULO DEL COSTE DE LOS RECURSOS PROPIOS (Ke)

Datos Iniciales

1079,83 879,19 1033,86 971,61 922,12
1.586.588,06| 2.160.564,72| 2.376.557,08 2.411.182,16 2.482.817,66
723.162,45 799.275,60 520.315,98 461.966,17 334.085,92
-70.622,22 -47.312,72 -42.810,04 -40.359,42 -39.438,80
-185.137,61 -178.229,98 -110.539,81 -104.017,26 -71.432,89

1.586.588,06| 2.160.564,72| 2.376.557,08 2.411.182,16 2.482.817,66
1.873.576,39| 2.268.560,90 2.393.869,62 2.446.999,91

723.162,45 799.275,60 520.315,98 461.966,17 334.085,92
-70.622,22 -47.312,72 -42.810,04 -40.359,42 -39.438,80
-185.137,61 -178.229,98 -110.539,81 -104.017,26 -71.432,89

573.732,90

366.966,13

317.589,49

223.214,23

30,62%

1917,24

16,18%

13,27%

9,12%

1778,24

1,80%
18,92%

1,37%

2019
922,12

77,55%

0,214

Tipo de interés Obligaciones del Estado a 10 afios en la fecha valoracién

9,57%

Fuente: elaboracion propia

Anexo V. Indice sectorial

2018
971,61

2017
1.033,86

25,86%

2016

879,19

Fuente: el Economista

54

1.079,83



