UNIVERSIDAD POLITECNICA DE CARTAGENA

FACULTAD DE CIENCIAS DE LA EMPRESA

TITULACION: MASTER EN CONTABILIDAD Y FINANZAS
CORPORATIVAS

TRABAJO FIN DE MASTER

TITULO:

VALORACION Y DIAGNOSTICO ECONOMICO-
FINANCIERO DE UNA EMPRESA DEL SECTOR DE LA
ALIMENTACION INFANTIL Y PREPARADOS
DIETETICOS

Alumna:; Jessica Ariza Victoria

Director: Carmelo Reverte Maya

Septiembre 2013


http://www.upct.es/imagenes/estructura/escudo.zip
http://www.upct.es/contenido/universidad/galeria/escudos.php

C O r i C Valoracion y Diagnéstico Econémico-Financiero de una Empresa del Sector de la Alimentacion Infantil y
Preparados Dietéticos

Maéster COFIC 2012 — 2013

Indice Pag.
1. IntroducCion y ODJEtIVOS. ......ovieii e, 4
2. Memoria PraCtiCUm ... ... ..o e e, 5
3. LaCompafiiay SUENIOrN0.......c.oviniiii e 6
3.1 Presentacion de la Compafia.............ooiiiiiiiiiiii 6
3.2 Anadlisis de la Coyuntura Econdmica Nacional e Internacional............ 7
3.2.1 LaEconomia Mundial durante el Afio 2012................ 7
3.2.2 La Economia Esparfiola durante el Afio 2012............... 9
3.2.3 LaIndustria de la Alimentacion y Bebidas.................. 11
3.2.4 Previsiones Econdmicas para 2013y 2014................... 13
4. Analisis ecoNOMICO-TINANCIETO. ... .\vuieitiieie et ettt 14
4.1 Analisis Estructural......... ..., 14
4.2 Andlisis de Ratios.......o.oviiiniiii i 15
4.2.1. Posicionde Liquidez...........ccoooiiiiiiiiiiiii i, 15
4.2.2. Equilibrio Financiero..............c.ocooviiiiiiiiiniininn.n. 16
4.2.3. Nivel de Endeudamiento...................ccoovvieeiinnnn... 16
4.2.4. Analisis de Rentabilidad....................cooooiiiiinin, 18
4.2.5. Analisis de Productividad...................coooii 19
4.3 Andlisis de las Empresas Competidoras..............coooviiieninieanannnn. 20
4.3.1. Posicionde Liquidez............cooeviiiiiiiiiiiiiiiaan, 20
4.3.2. Equilibrio Financiero..............c.ccooeiiiiiiiiiinininennn. 21
4.3.3. Nivel de Endeudamiento...................covvveeeiinnnn... 22
4.3.4. Analisis de Rentabilidad....................cooooiiiiinin, 24
4.3.5. Analisis de Productividad.....................oo 26
4.4 Analisis del SeCtOT.......ouviniiiti i 28
4.5 CONCIUSIONES. . ...ttt ettt e e et e et e e e 34

Jessica Ariza Victoria 2



C O r i C Valoracion y Diagnéstico Econémico-Financiero de una Empresa del Sector de la Alimentacion Infantil y
Preparados Dietéticos

Maéster COFIC 2012 — 2013

5. Valoracion de la Companiia..........ooeviiiiniiiiiiiii i 35
5.1. Objetivo de la Valoracion...........cceevviiiiiiiiiiiiiie e, 35

5.2. Metodologia del Informe.............coooiiiiiiiiii i 35

5.3. Hipdtesis FINancieras. .........c..ovuuiiiiiiiii i, 36

5.3.1 Hipdtesis de Ingresos........ovvvvivriiiiiiiiiiiiiiiiiieenaenns. 36

5.3.2 Hipotesis de COSteS......viviiriiiiiiieie e 37

5.3.3 Evolucion del EBITDA.........coooiiiiiiiiiiiiiiiee, 40

5.3.4 AMOTHZACION. ..ottt 41

53.5Evolucion del EBIT.......coooiiiiiiiiiiiiieeee 42

5.3.6 Fondo de Maniobra..............ccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiae, 42

T A 11010 1] 10 L S P 43

5.4. CAlculos Previos. ....o.uiniiii e 44

5.4.1 Estimacion de los Flujos de Caja............cooovvviiiiiinnnnn. 44

5.4.2 Estimacion del WACC..........oooiiiiiiiiiiiiiiiiiiieee 45

5.4.3 Estimacion del Valor Residual...................ooooiiiinn 46

5.5.Rango de Valoracion...........c..oouiieiiiiiii i 47

5.6. Analisis de Sensibilidad.............cooo 47

5.7. Analisis de Sensibilidad mediante la Simulacion de Montecarlo....... 48

6. Fortalezas y Debilidades...........coooiiiiiiiiiiii e 50
6.1. Propuestas de Actuacion...........oooeiiuiiiiiiiiiii i 50

7. Bibliografia. .......oouiiiiii i e 53
B ATIEXOS . ettt ettt e 54

Jessica Ariza Victoria 3



C O r i C Valoracion y Diagnostico Economico-Financiero de una Empresa del Sector de la

Alimentacion Infantil y
Preparados Dietéticos

Maéster COFIC 2012 — 2013

1. Introduccién y Objetivos

El objetivo del presente informe es la realizacion de un diagndstico economico-
financiero y una valoracion de una sociedad anénima (en adelante, la compafiia) con
sede en Cartagena desde 1968 y dedicada a la elaboracién y comercializacion de

productos dietéticos y cosméticos naturales.

En este informe se pretende analizar la evolucion de la compafiia desde el afio 2006

hasta el afio 2012 a través de una serie de indicadores econémicos y

financieros, para

realizar un diagnostico de su situacion, ademas de realizar un analisis comparativo

con otras dos empresas similares de su sector.

Otro apartado del presente informe se ocupa de la valoracion de la compafiia a través
del método de descuento de flujos de caja que, a diferencia de otros métodos de

valoracion concebidos para empresas cotizadas, puede aplicarse

a empresas no

cotizadas. Este apartado se complementa con un analisis de riesgo sobre cuales son

las variables mas influyentes en la generacion de sus flujos de caja.

El informe concluye con el anélisis de las debilidades y las fortalezas de la compafiia,
a la luz del diagnostico econdmico-financiero realizado, y con la propuesta de una
serie de medidas correctivas tendentes a mejorar la posicion competitiva de la

compafiia.

Jessica Ariza Victoria
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2. Memoria Practicum

Este Master incluye en su plan de estudios la posibilidad de realizar practicas en
empresas. En mi caso las he realizado en una empresa localizada en Cartagena
dedicada a la elaboracion y comercializacion de productos dietéticos y cosméticos
naturales y su duracion ha sido de tres meses, distribuidas entre los meses de Enero y

de Abril del afio 2013.

Mi tutor en la empresa fue el director financiero, quien me dirigia sobre el trabajo
que debia realizar ademéas de dos comparieros del departamento que también me

asignaban tareas.

Durante las primeras semanas realicé tareas de archivo de documentos bancarios con
el fin de conocer a las distintas entidades con las que trabajaban. Entre ellos aprendi
a reconocer extractos de cuentas, transferencias tanto nacionales como
internacionales, devoluciones de recibos, cargos por créditos impagados,
liquidaciones de valores negociables o imposiciones a plazo entre otros.

Una vez archivados prosegui con las facturas recibidas con lo que pude conocer

quiénes eran sus proveedores y acreedores.

Posteriormente, cada semana dedicaba un tiempo al archivo para no acumular gran

cantidad de documentos.

En la empresa trabajé con la ERP Senseli, la primera tarea que realicé con él fue el de
imprimir el balance y la cuenta de resultados de varias empresas pertenecientes al
propietario para rellenar los libros que posteriormente se llevarian al Registro

Mercantil.

Regularicé saldos de cuentas de clientes que no se esperaba recuperar, pasandose a

considerar como una pérdida.

También, tuve que cuadrar las diferencias de saldo contable y el saldo en cartera de

los clientes procedentes del cambio de programa informatico.

Durante un tiempo, con uno de los administrativos, estuve conociendo como era la
relacion con los comerciales de la empresa y como éstos trataban con los clientes.
Ademas, de completar el gestor documental con contratos que todavia no habian sido

escaneado de varios departamentos de la empresa.

Clasificaba a final de mes los gastos que mandaban sus comerciales de gasolina,
peajes, parking, hoteles, restaurante, renting de vehiculos... Y durante un tiempo fui

la encargada de la contabilizacion y el archivo de esos gastos.

Este periodo fue muy interesante, en él pude aprender cual es el funcionamiento de

una empresa en la realidad y como es el trato entre comparieros.
ellos fue muy buena y con un ambiente de trabajo muy agradable.

Jessica Ariza Victoria
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3. La Compaiiia y su Entorno

3.1. Presentacion de la Compaiiia

Como se ha comentado anteriormente, la compafiia fue constituida en 1968, con sede
en Cartagena y se dedica a la elaboracién y comercializacion de productos dietéticos

y cosméticos naturales.

El mercado de la compafiia aglutina a todo tipo de consumidores que deseen cuidarse
y sentirse bien con la utilizacién de productos naturales de alta calidad. Los

productos mas demandados son los realizados con base de jalea real

, los energéticos,

los fortalecedores del sistema inmunoldgico y las cremas y los aceites corporales

dedicados al cuidado de la piel.

Sus productos se pueden adquirir tanto en parafarmacias y comercios especializados
como a través de internet. Este sistema de venta se ha potenciado con el fin de

diferenciarse de los competidores por la calidad de sus productos,
servicio post-venta.

la variedad y el

La compafiia es muy reconocida tanto a nivel nacional como internacional y, en estos

momentos de incertidumbre econdmica, es una gran ventaja que

se trate de una

empresa exportadora. Concretamente, exporta a mas de 50 paises de 4 continentes
diferentes, siendo los paises que principalmente compran sus productos Francia,

Reino Unido, Alemania y Portugal.

La estructura corporativa de la compafiia es la siguiente:

Comercio Exterior
Comercio Nacional
Laboratorio

Produccion
Administrador Unico

Control / Calidad

Jessica Ariza Victoria
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3.2. Analisis de la Coyuntura Economica Nacional e Internacional
3.2.1. La Economia Mundial durante el Afio 2012

La economia mundial ha emprendido un largo camino de recuperacion desde que en
el afio 2009 gran parte de las economias alcanzaron su punto mas bajo. Los temores a
un agravamiento de la recesion han sido continuos debido a la inestabilidad de los
paises de la zona euro, al gran déficit de Estados Unidos, a la dificil situacion
sociopolitica en los paises &rabes y a la renqueante economia de Japon.

Mientras que estos paises se recuperan timidamente otros paises emergentes,
mayoritariamente los asiaticos, registran unas notables tasas de crecimiento.

Como se puede observar en la Tabla 1, son estos paises los que registran un aumento
de su producto interior bruto durante el periodo comprendido entre el afio 2008 y

2012.
Tabla 1: Variacién del PIB, en porcentaje
2008 2009 2010 20N
Mundo 30 038 5.0 49
Economias avanzadas | 05 32 30 27 |
Estados Unidos 0,4 2.5 2.8 17
Zona euro 06 -39 1.8 1.5
Alemania 1.2 -4.8 3.6 30
Francia 03 -2.3 16 15
italia -10 -4.8 10 0.5
Espana 09 -3,6 -0,2 0.6
Jap6n 1.2 -5.3 2.6 -0.7
Reino Unido 05 -4.8 1.7 09
Brasil 5.1 -0,4 7.5 29
Rusia 5.6 9.0 37 43
China 9.6 87 10,3 9.2
India 7.3 56 97 71

Fuente: Federacion F.sp.n'mf.x de Industrias de la Alimentacion v Bebidas

La economia de Estados Unidos ha crecido durante los dos Ultimos afios debido a la
reduccion del endeudamiento privado de empresas y familias, el reajuste del mercado
inmobiliario, a que el sector bancario relajo sus condiciones a la concesién de
créditos y al proceso de regreso de las empresas deslocalizadas a Estados Unidos.

Aunque todavia arrastra sus problemas con el déficit publico y externo, ya que, no ha
resuelto la implantacion de un sistema fiscal sostenible a largo plazo y posee una
deuda acumulada de 16 billones de dolares que esta siendo financiada por bajos tipos

Jessica Ariza Victoria 7
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de interés, cuando estos tipos de interés se normalicen el coste de la deuda podria ser
muy perjudicial y dejar al pais en una mala situacion.

Por su parte, la economia de la zona Euro presenta una dificil situacion con una
grave recesion, un elevado porcentaje de desempleo, la lentitud con la que se
afrontan los problemas colectivos de Europa y un deficiente sistema monetario.
Todas estas causas provocan una grave inestabilidad en la zona y un deterioro de las
expectativas.

Entre las economias con mas problemas de la zona Euro se encuentra la griega que
sigue recibiendo ayuda monetaria sin evidenciar ninguna mejora, la portuguesa que
continua aplicando programas de austeridad sin obtener ninguna mejora y la espariola
que ha llevado a cabo reformas fiscales y bancarias pero son insuficientes ya que
existe un problema estructural, una degradacion del sistema productivo, un sector
bancario que no concede créditos al mercado privado y un sector publico
sobredimensionado.

En la Tabla 2 se puede observar que son los paises con una mayor tasa de desempleo.

Tabla 2: Tasa de desempleo, en porcentaje

Zona euro n7

Alemania 68
Holanda 72
Bélgica 75
Reino Unido A
Francia 10,6
italla n2
Portugal 134
Espana 26

Grecia 268

Fuente: Federacion Espanola de Industrias de la Alimentacion y Bebidas

La profunda y duradera crisis junto con los temores sobre la desaparicion del euro ha
llevado al Banco Central Europeo (BCE) a intervenir en algunos asuntos como en el
mal funcionamiento del mercado interbancario y en la inyeccion de liquidez al
sector publico, algo que tenia prohibido. Las acciones que se realizaron fueron los
rescates sometidos a estrictas condiciones o la adquisicién de bonos de paises en
dificultades con la finalidad de rebajar su coste de endeudamiento y facilitar su
acceso a los mercados financieros.

Jessica Ariza Victoria 8
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3.2.2. La Economia Espafiola durante el Afio 2012

Espafia ha vivido durante el 2012 una segunda recesion manifestada por la
contraccion del Producto Interior Bruto (PIB) en un 1,4%, prolongada durante mas
de dos trimestres consecutivos con valores negativos.

El cambio de gobierno producido a finales del afio 2011 parecia que traeria consigo
una mejora de la situacion econémica pero sus medidas graduales e implantadas con
lentitud han empeorado los problemas.

El crecimiento de la economia en 2012, como se comentd anteriormente, ha sido
negativo en un 1,4%. Cabe destacar que todos los sectores experimentan una
disminucion de su valor afiadido excepto el agricola que es el Unico que aumenta.
Para el informe, es interesante sefialar que la industria manufacturera, a la que
pertenece la compafiia, registra una disminucion cercana al 4% de su valor afiadido.

Tabla 3: Tasa de variacion interanual por sectores y trimestres, en porcentaje

T T2 T3 T4

PIB 0.7 1.4 1.6 19
Agricultura 25 22 24 19
Industria 32 -3, -2.9 -2.4
Industria manufocturera -43 -4.5 -3.4 -3.6
Construccion 7 -89 -85
Servicios 07 -0.3 0.6 -1.2
AA.PP. (Administraciones Publicas) 0.6 -0.2 -14 12

Fuente: Federacion Espanola de Industrias de la Alimentacion y Bebidas

En la Tabla 4 se recogen una serie de indicadores que reflejan la situacion de la
economia espafiola:

Tabla 4: Indicadores de la economia espafiola, en porcentaje

2008 2009 2010 20M 2012
PiB 09 -3.6 -0.1 -0.7 -1.4
indice de produccién industrial 16,0 151 08 1.8 -57
Formacion B. de capital fijo -4.4 -16.6 -6,3 -5,1 A
Exportaciones -1.0 -12.3 174 159 3N
Importaciones -4.9 17.8 14,2 9.6 -5.0
Balanza corriente (%PIB) -9.6 -5 -4.5 -3.6 -0.8
IPC 4 08 18 3.2 29
Tasa de paro (% Pb. activa) n3 18.5 203 230 260
Costes laborales unitarios 4.6 1.0 15 -19 -34
Déficit AA PP. (56 del PIB) -4, -1.4 -9.67 9.4 7.0

Fuente: Federacion Espanola de Industrias de la Alimentacion y Bebidas

Jessica Ariza Victoria 9
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Al igual que el PIB, la demanda privada y publica, el consumo y
capital, también, han alcanzado tasas negativas de variacion.
comportamiento desfavorable del mercado interior.

la formacion de
Acentuando el

La tasa de paro ha seguido creciendo, durante el periodo comprendido entre 2008-
2012, llegando a alcanzar una tasa del 26% de la poblacion activa. Mientras que los
costes laborales unitarios han disminuido, evidenciando las condiciones mas

precarias del mercado laboral.

Por otro lado, la balanza de pagos ha mejorado con la reduccion de su déficit, esto es
debido a la menor demanda de importaciones a causa de la recesion y a la basqueda

de mercados externos ante el estancamiento del mercado interno.

Esta segunda recesion, ademas de arrastrar los problemas ocasionados por la burbuja
inmobiliaria y la crisis financiera, presenta una nueva causa, que son las politicas de

austeridad.

Estas politicas buscan garantizar a los acreedores la solvencia del deudor con la
finalidad de tranquilizar los mercados e implantar medidas para que los gastos no

sobrepasen los ingresos.

Si se produjera una desconfianza de los acreedores ocasionaria un repunte de la
prima de riesgo, por lo que si los gobiernos no pueden garantizar la devolucion de la
deuda se produciria el rescate europeo, como ha ocurrido en Grecia, Irlanda y
Portugal. En estos paises tuvieron que implantar importantes recortes en el estado de
bienestar y estrictas medidas de control del gasto publico. Aunque ni Italia ni Espafia
han sido oficialmente rescatadas por la Unién Europea (UE), si que se encuentran en
una situacion de intervencion econémica ya que estan siendo sometidos a un estricto

control de sus cuentas.

El rescate al sector bancario se produjo por el afloramiento del agujero contable de

Bankia. Esto desencaden6 en una nueva actuacion del

Fondo para la

Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) dirigida a reordenar el sector
financiero, obligandole a tener provisiones de sus fondos por valor de un 30% y que

ha convertido a la mayoria de cajas de ahorros en bancos.

Otro de los ajustes exigidos por las autoridades europeas es el de reducir el déficit
publico en un 3%, esto implica una reduccién del gasto publico de més de 55.000
millones de euros. Siendo los sectores mas perjudicados por estas medidas han sido

el sanitario y el educativo.

En definitiva, en el balance de 2012 se encuentran luces y sombras. Entre los
aspectos positivos destaca el saneamiento del sistema bancario (por la salida de sus
balances de los activos toxicos), la balanza comercial presenta un saldo mas

favorable, la aportacion del sector turistico es muy importante y la
Banco Central Europeo (BCE) que ha ayudado a mejorar las
financiacion de la economia.

intervencion del
condiciones de

Aunque, todavia existen muchos problemas a los que se debe hacer frente, como por
ejemplo, la gran cantidad de intereses que se pagaran por la deuda contraida, la alta
tasa de desempleo (una cuarta parte de la poblacion activa y la mitad de la poblacién
joven) vy la redefinicion del sector publico con el fin de hacerlo sostenible a largo

plazo.

Jessica Ariza Victoria
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3.2.3. La Industria de la Alimentacién y Bebidas

La industria de la alimentacion y bebidas, a la que pertenece la compafiia, esta
formada en mas de un 95% por empresas de menos de 50 trabajadores por lo que
solo un 3,78% de las empresas tienen mas de 50 trabajadores.
En la Tabla 5 se puede observar la distribucion de las empresas por estrato de

asalariados:

Tabla 5: Namero de empresas por estrato de asalariados

0 1-9
N 1764.947 1.288.390

Total Economia
SS.“:) -:027
Alimentacion N 8.044 15272
y Bebidas 2755 52.31

10-49
122183
382
4.776
16,36

50-199
19134
0,60
866

297

Fuente: Federacion Espanola de Industrias de la Alimentacion y Bebidas

2010
20M

2012

200 - 499
3214
0,10

179

0.6!

Si se analiza cuél es la distribucién de las empresas en los subsectores de esta
industria nos encontramos que el subsector al que pertenece la compafiia (otros
alimentos) solo representa un 2,94% del total de empresas, como se aprecia en la

Tabla 6.

Tabla 6: Distribucién por sectores de la industria de alimentacién y bebidas,

en porcentaje

Chmica  Pescados i Aceitos
Hort
14,48 242 4,68 529
14,31 240 453 545
1415 2.38 462 549

Lictoas

5,24

537
535

Molinerla Alim.
Animal
204 36,87
201 3696
196 36,65

fuente: Federacion Esp.n'm';;x de Industrias de la Alimentacion v Bebidas

Jessica Ariza Victoria
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Pastas
9,09
910

9,24

+ 500 10TAL
1.709 3199677
0.05 100,00
59 29196
0.20 100.00
Otros
Alim. Bebidas
303 16,84
29N 16,96
294 7.2
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Competencla y Formacion

Respecto al nivel de produccién del subsector, Tabla 7, se observa que durante los
ejercicios de 2010 y 2011 se ha producido un incremento.

Tabla 7: Tasa de crecimiento de la produccién, en porcentaje

Industria carnica

Preparacion y conservacidn de frutas y hortalizas

Industrias licteas

Productos para la alimentacidn animal

Industria del azicar, cacao y chocolate

Elaboracién de bebidas con contenido alcohdlico

fuente: Federacion Espafiola de Industrias de la Alimentacion y Bebidas

En la Tabla 8 se recoge la tasa de cobertura del subsector, que representa el
porcentaje de exportaciones sobre importaciones, registré en 2011 un ascenso de casi
10 puntos porcentuales respecto al afio anterior hasta situarse en el 92,38%,
reforzandose la tendencia alcista detectada en los Gltimos afios.

Tabla 8: Tasa de cobertura, en porcentaje

16. Preparaciones de carne, pescado, etc.

18. Cacao y sus preparaciones

20. Preparaciones de legumbres, frutas, etc.

Fuente: Federacion Espafola de Industrias de la Alimentacion y Bebidas

Jessica Ariza Victoria 12
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3.2.4. Previsiones econdémicas para 2013y 2014

Las previsiones de crecimiento del PIB se sitGan en una disminucion del 1,5% y

0,7% para los afios 2013 y 2014 respectivamente.

El consumo privado continuara con la tendencia negativa de trimestres anteriores por
la reduccion de la renta disponible de las familias, la prevision para 2014 se espera

que ronde el -0,3%.

La evolucion esperada del consumo publico también se prevé negativa aunque en

menor medida que en las previsiones anteriores debido al

menor ajuste

presupuestario. Para 2013 se espera que decrezca en un 3,4% y para 2014 en un

1,5%.

Respecto a la inversion en bienes de equipo, su prevision de crecimiento para 2013
se sitlia en -4,5% como consecuencia de la restriccion crediticia, de las condiciones
aun muy desfavorables de la demanda y de la elevada capacidad productiva sin

utilizar. Aunque, para el afio 2014 se espera que vuelva a crecer en

un 0,5% gracias

al estimulo de las exportaciones, a la necesidad de renovar y modernizar el capital
productivo tras varios afios de paralisis inversora, a la paulatina suavizacion de las
condiciones crediticias y al saneamiento de la situacién financiera de las empresas.

Las exportaciones se espera que crezcan en un 3% durante el 2013 debido a la
debilidad de la economia mundial, mientras que para 2014 se espera un
comportamiento mas dindmico ya que las condiciones econémicas internacionales

seran mas favorables.

Por otro lado las importaciones, se espera que disminuyan en 2013 en un 4,4%, para

volver a crecer en 2014 como consecuencia del menor declive de la

demanda interna

y del mayor crecimiento de las exportaciones, a cuya evolucion se encuentran

estrechamente vinculadas.

La tasa de paro, se prevé que en 2013 alcance el 26,5% para reducirse ligeramente en

2014 como consecuencia del descenso de la poblacion activa, que

se explica tanto

por una tasa de actividad ligeramente decreciente como, sobre todo, por la

disminucion de la poblacion en edad de trabajar.

La productividad y los costes laborales unitarios mantendran la tendencia de los

ultimos afios, es decir, al alza y a la baja respectivamente.

La inflacién mantendra su tendencia a la baja, al 1,6% en 2013 y para 2014 se espera

una media del 1,3%.
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4. Analisis Econdmico-Financiero

El analisis econdmico-financiero engloba una serie de técnicas

encaminadas a

diagnosticar la situacion y perspectivas de la empresa para llevar a cabo las acciones
correctas. Este analisis puede ser interno, para que la direccion de la empresa
potencie sus fortalezas y corrija esas debilidades que puedan perjudicarla, o externo,
para que todas las personas interesadas sean capaces de conocer su situacion y su

posible evolucion. (Amat, 2008)

4.1. Analisis Estructural

Durante este apartado se llevara a cabo un analisis de la evolucion del balance y de la
cuenta de pérdidas y ganancias de la compafiia, correspondiente al periodo

comprendido entre los ejercicios 2006 y 2012.

La evolucion de la estructura del activo de la comparfiia se puede apreciar en el

Gréfico 1.

Gréfico 1: Estructura del activo

82% [ 66% |

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

i Activo
corriente

H Activo no
corriente

Fuente: Elaboracién propia

El activo no corriente ha experimentado un aumento durante estos siete afios, esto es
debido al fuerte incremento en las partidas de inversiones financieras a largo plazo,
en inmovilizado inmaterial pero, sobre todo, en inmovilizado material, lo que nos

evidencia el aumento de dimension de la compafiia.

Por su parte, el activo corriente ha reducido su peso relativo en

el balance. Las

partidas de existencias, deudores, inversiones financieras a corto plazo y tesoreria
han aumentado anualmente pero en menor proporcion que lo ha hecho el activo no

corriente.

En la grafica 2 se recoge la evolucion del patrimonio neto y
compafiia:
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Corriente

M Patrimonio Neto

Fuente: Elaboracién propia

El patrimonio neto durante el periodo estudiado ha tomado un valor promedio del
80%, lo que indica que se trata de una empresa muy capitalizada.

El pasivo no corriente ha representado un nivel muy bajo salvo en el ejercicio 2012
que ha aumentado su peso relativo porque la compafiia considerd oportuno la
obtencion de un préstamo para financiar parte de la ampliacion de sus instalaciones.

Mientras que el pasivo corriente ha representado en promedio un 18% de la
estructura financiera, siendo la partida mas importante la de acreedores y otras

cuentas a pagar.

4.2. Analisis de Ratios

4.2.1. Posicion de Liquidez

La posicion de liquidez trata de determinar cudl es la capacidad de una empresa para
hacer frente a sus deudas a corto plazo. Para ello se utilizaran los ratios de la Tabla 9,
cuyos valores para el periodo 2006-2012 reproducimos a continuacion:

Tabla 9: Evolucién de los ratios de liquidez

Liquidez a Corto Plazo

526,75%

620,04%

247,61%

232,46%

330,55%

532,97%

397,92%

Liquidez a Medio Plazo

562,34%

659,03%

254,14%

241,11%

347,83%

562,26%

419,11%

Garantia a Largo Plazo

626,85%

727,76%

373,84%

368,88%

476,13%

731,88%

354,01%

Fuente: Elaboracién propia

Jessica Ariza Victoria

15




C O r i C Valoracion y Diagnéstico Econémico-Financiero de una Empresa del Sector de la Alimentacion Infantil y
Preparados Dietéticos

Master COFIC 2012 — 2013

El ratio de liquidez a corto plazo trata de determinar la relacion existente entre los
activos disponibles liquidos, es decir, aquellos que solamente necesitan el cobro para
convertirse en tesoreria, con las deudas con vencimiento inferior a un afio. Dicho
ratio trata de medir la capacidad de la empresa para hacer frente a sus deudas a corto
plazo con sus activos mas liquidos.

Durante el periodo de tiempo estudiado se observa que en los primeros afios se
produce una mejora para sufrir una gran reduccion en 2008 y en 2009, mientras que
en los ultimos tres afios comienza a mejorar. En 2012 la compafiia ha podido hacer
frente al 397,92% de sus deudas a corto plazo con sus activos mas liquidos.

El ratio de liquidez a medio plazo, por su parte, determina la relacion entre los
activos y pasivos corrientes.

La evolucidn del ratio es similar a la anterior. En el afio 2012 la compafiia pudo hacer
frente a un 419,11% de las deudas a corto plazo con su activo corriente.

Por altimo, la garantia a largo plazo se encarga de medir la relacion entre el activo y
el pasivo, siendo un buen indicador de la solvencia de la empresa.

La evolucion del ratio es similar a la de los anteriores ratios y en el afio 2012 la
compafiia presenta un buen dato ya que ha podido hacer frente al 354,01% de sus
deudas a corto y largo plazo con todo su activo.

4.2.2. Equilibrio Financiero

Para el andlisis de este ratio se mide cudal es la importancia del capital circulante
sobre la totalidad del activo.

Con él se podra determinar si una empresa financia correctamente sus inversiones. Si
el capital corriente es positivo quiere decir que el activo no corriente y parte del
corriente estd siendo financiado con recursos permanentes, mientras que Si €S
negativa significa que parte del activo no corriente lo financia el pasivo corriente.

Tabla 10: Evolucion del ratio de equilibrio financiero

Capital CirculantesobreActivo| 66,16% | 69,96%| 39,94%| 36,89%| 50,52%| 61,40% 40,58%}

Fuente: Elaboracién propia

Como se recoge en la Tabla 10, la evolucién del ratio coincide con la comentada en
el apartado anterior. Durante el periodo estudiado el ratio se mantiene positivo por lo
que sus inversiones se estan financiando correctamente.

4.2.3. Nivel de Endeudamiento

En este apartado se determina la estructura financiera de la compafiia con el fin de
conocer cudl es el origen de sus recursos financieros a partir de los ratios recogidos
en la Tabla 11:
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Tabla 11: Evolucion de los ratios de endeudamiento

Autonomia Financiera 84,05%| 86,26%| 73,25%| 72,89% 79,00% | 86,34%| 71,75%
Endeudamiento a Largo Plazo 1,64% 1,23% 0,84% 0,97% 0,62% 0,38%| 15,53%
Endeudamiento a Corto Plazo 14,31%| 12,52%| 25,91%| 26,14% 20,39% | 13,28%| 12,72%
Recursos Permanentes 85,69% | 87,48%| 74,09%| 73,86% 79,61%| 86,72%| 87,28%
Capacidad de Devolucion de Deuda | 111,97%| 127,13%| 68,16%| 76,48%| 111,17%| 168,40%| 61,88%
Carga Financiera 0,0002% | 0,0001% | 0,0001% | 0,0022%| 1,2883% | 0,0032% | 0,5692%

Fuente: Elaboracion propia

El grado de capitalizacion, medido por el ratio de autonomia financiera, representa la
importancia del patrimonio neto respecto del total de la estructura financiera.

La compafiia presenta una fuerte capitalizacion, promediando durante el periodo
estudiado un valor del cercano al 80%. En su evolucion se observa de nuevo una
disminucion en 2008 y 2009, un aumento durante los siguientes dos afios v,

finalmente, en 2012 una nueva bajada.

El ratio de endeudamiento a largo plazo representa el peso de los acreedores a largo
plazo respecto al total de la estructura financiera. Para la compafiia este ratio ha sido
minimo, e incluso, ha descendido entre los afios 2006 y 2011. En el afio 2012 toma
un valor del 15,53%, valor muy superior al de afios anteriores, lo que es debido a la
obtencion de un préstamo para el cambio de ubicacion de la planta de produccion y

oficinas.

El endeudamiento a corto plazo representa la importancia de los acreedores a corto
plazo respecto a la estructura financiera. La evolucion de este ratio sigue la tendencia

inversa de los anteriores, siendo los afios de 2008 y 2009 en

los que el ratio

aumentaba. El valor promedio durante los siete afios ha sido cercano al 18%.

Con el ratio de capacidad de devolucion de deuda se puede conocer si la compafiia
podra hacer frente a sus deudas a corto y largo plazo con los recursos que genera,

tratdndose asi de un indicador de riesgo.

La compafiia presenta unos excelentes porcentajes y en su evolucion se observa una
bajada en los afios 2007 y 2008; en los siguientes dos afos se vuelve a recuperar y en
2012 vuelve a bajar hasta situarse en el 61,88%. Esto significa que la compafiia pudo
devolver un 61,88% de sus deudas sin necesidad de recurrir a un nuevo

endeudamiento.

Finalmente, la carga financiera representa el porcentaje que suponen los gastos
financieros respecto al total del importe neto de la cifra de negocios. Para la

compafiia este ratio presenta porcentajes muy pequefios salvo en

los afios 2010 y

2012 que se han elevado debido al fuerte aumento de la partida de intereses de

deudas con terceros.
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4.2.4. Andlisis de Rentabilidad

En la Tabla 12 se recogen los ratios con los que se analizara la rentabilidad de la
compaiiia:

Tabla 12: Evolucidn de los ratios de rentabilidad

Rentabilidad Econdmica 22,71% | 21,71% | 22,45%| 24,26% | 27,25%| 27,13% | 21,95%
Rotacion del Activo 0,89 0,85 0,79 0,80 0,73 0,78 0,62
Margen de Explotacidn 25,49% | 25,51%| 28,31%| 30,46% | 37,34%| 34,92%| 35,38%
Apalancamiento financiero 0,81 0,82 0,99 1,03 0,97 0,90 1,03
Rentabilidad Financiera 18,40% | 17,84% | 22,27%| 24,94%| 26,33%| 24,51%| 22,69%

Fuente: Elaboracion propia

La rentabilidad econdmica trata de medir la generacién de beneficios que generan los
activos de la compafiia sin considerar como han sido financiados. Se calcula como el
cociente entre el beneficio de la explotacion respecto al activo total afecto a la
explotacion. Su valor indicara cual ha sido la eficiencia de la inversion.

Durante el periodo estudiado la compafiia ha mantenido un valor promedio cercano
al 24% vy su evolucion ha llevado un ligero aumento durante los primeros afios,
sufriendo en 2012 una bajada més acusada.

Este hecho se puede explicar a partir de la rotacion del activo y del margen de
explotacion. Este ultimo indica como ha variado la eficiencia del ciclo de
explotacion, calculandose como el ratio entre resultado de explotacion mas ingresos
financieros e importe neto de la cifra de negocios més otros ingresos de explotacion.
Para la compaiiia la eficiencia del ciclo de explotacion ha mejorado hasta el afio
2010, en 2011 empeord y, finalmente, en 2012 vuelve a mejorar.

Por su parte, la rotacion del activo determina la capacidad gue tienen las inversiones
realizadas para generar ingresos, constituyendo un buen indicador de la eficiencia de
la dimension de la comparfiia. Como se observa en la Tabla 12 su evolucién ha sido
decreciente durante todo el periodo analizado.

La rentabilidad financiera mide la capacidad de la compafiia para remunerar a los
propietarios de los fondos propios. Para los propietarios, representa un coste de
oportunidad mantener los fondos en la empresa ya que se podrian obtener otros
rendimientos si su inversion fuera diferente, por lo que también se trata de una
medida de riesgo asumido por los propietarios.

La evolucién del ratio ha sido similar al que ha experimentado la rentabilidad
econdmica; en este caso, su valor promedio durante el periodo ha sido del 22%. En
2012 el propietario de cada 100 euros de fondo que mantuvo en la compaiiia
consiguid un rendimiento de 22,69 euros.

Finalmente, el apalancamiento financiero trata de determinar cual es el efecto que
produce el uso de deuda sobre la rentabilidad financiera. La evolucion del ratio
indica que durante los tres primeros el endeudamiento perjudica la rentabilidad
financiera pero sigue una tendencia favorable hasta 2009, afio en el que seria
favorable el endeudamiento, el ratio vuelve a empeorar durante los siguientes dos
afios pero en 2012 retoma su posicion favorable.
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4.2.5. Analisis de Productividad

El andlisis de la productividad se realizard a partir del aumento de la riqueza
generada por la actividad de la compaiiia en funcion de las ventas generadas durante
el ejercicio, del coste representado por el personal y del nimero medio de empleados
que tuvo la compafiia en ese periodo.

Los ratios se recogen en la Tabla 13:

Tabla 13: Evolucion de los ratios de productividad

45,82%| 47,40%| 49,29% 51,60% 53,69% 52,62% 49,89%

Valor Afiadido Bruto
sobre Ventas
Valor Afiadido Bruto
sobre Gastos de Personal
Valor Afiadido Bruto
sobre Empleo

Fuente: Elaboracion propia

2,67 2,49 2,73 2,95 4,10 3,86 3,99

65.251,08 | 71.608,30 | 88.790,13 | 100.653,68 | 112.499,05 | 126.488,97 | 135.221,22

El aumento de la riqueza que genera su actividad respecto de la cifra de ventas y al
gasto de personal experiment6 hasta 2010 una tendencia ascendente pero a partir de
este afio ha comenzado a disminuir.

Por otro lado, con respecto al valor afiadido en relacion al nimero de empleados, se
constata que ha llevado una tendencia creciente durante todo el periodo estudiado
Ilegando a alcanzar en 2012 la cifra de 135.221,22 euros.
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4.3. Analisis de las empresas competidoras

En este apartado se llevara a cabo un analisis comparativo de la compafiia con otras
dos empresas de su sector mediante los ratios utilizados en el apartado anterior.

En este sector existe una gran diversidad de empresas con distintos tamafios y
estructuras productivas, por lo que los criterios seguidos para elegir a las dos
empresas competidoras han sido principalmente que se trate de empresas dedicadas a
tanto a la fabricacion como a la comercializacion de este tipo de productos. Una vez
identificadas, se busco empresas que en el afio 2009 hubieran logrado alcanzar una
cifra de ventas superior a los 10 millones de euros, con un porcentaje de
capitalizacion superior al 60% y una media de empleados superior a los 45
empleados.

En el Gréfico 3 se observa la evolucion de las ventas de las tres empresas. En el afio
2009 la compaiiia era la que menor importe neto de la cifra de negocios presentaba,
durante estos tres afios tanto Clinical Nutrition como la compafiia han tenido una
tendencia positiva de crecimiento, manteniendo la diferencia de ventas cercana a los
tres millones de euros, mientras que Nova Diet ha visto como su cifra de ventas ha
disminuido, esto es algo preocupante para los propietarios ya que lleva cinco
ejercicios ocurriendo.

Gréafico 3: Evolucién de la cifra de ventas
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4.3.1. Posicion de Liquidez

Tanto la liquidez a corto y medio plazo como la garantia a largo plazo de la
compafiia presenta una posicion intermedia entre los afios 2009 y 2010 mientras que
en el aflo 2011 presenta un repunte siendo la empresa con mejor liquidez.
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Clinical Nutrition mejora su posicién de liquidez durante los tres afios, aunque
presenta los peores ratios a medio y largo plazo. Cabe destacar que en el afio 2011
mejora hasta superar a Nova Diet, que siendo la empresa que presentaba la mejor
posicion de liquidez, durante los afios 2009 y 2010 en los tres ratios, es en 2011

Alimentacion Infantil y
Preparados Dietéticos

cuando sus ratios de liquidez empeoran.

En el Grafico 4 se puede observar cual es el comportamiento de las empresas:

Graéfico 4: Evolucion de los ratios de liquidez
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4.3.2. Equilibrio Financiero

Nova Diet durante el periodo estudiado mantiene un porcentaje estable siendo la que
mejor valor presenta.

Respecto a la compafiia y a Clinical Nutrition, presentan una tendencia creciente
similar pero es la compafiia la que presenta un mejor valor.

La evolucion de su comportamiento se recoge en Gréafico 5:

Jessica Ariza Victoria 21



Preparados Dietéticos

C O r i C Valoracion y Diagnéstico Econémico-Financiero de una Empresa del Sector de la Alimentacion Infantil y

Master COFIC 2012 — 2013

Grafico 5: Evolucion del equilibrio financiero
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4.3.3. Nivel de Endeudamiento

En este sector las empresas se caracterizan porque sus fondos propios representan un
alto porcentaje de la estructura financiera mientras que el pasivo no corriente es
minimo, o incluso nulo. Estas empresas necesitan mantener esta estructura para ser
competitivas y mantenerse en el mercado.

En el Grafico 6 se recogen la estructura financiera de las tres empresas y su
evolucion:

Grafico 6: Evolucién de los ratios de endeudamiento
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Como se comentd anteriormente, se trata de tres empresas con un alto grado de
capitalizacién, con una tendencia creciente en su evolucion. ElI endeudamiento a
largo plazo representa un porcentaje minimo, inferior al 2%, mientras que el

endeudamiento a corto presenta una tendencia decreciente.

Respecto a la capacidad de devolucion de deuda las tres empresas presentan en 2009
valores similares como se aprecia en el Grafico 7. Nova Diet presenta una mala
evolucion ya que su evolucion es decreciente, mientras que tanto para la compafiia
como para Clinical Nutrition este ratio presenta una evolucién mas favorable.

La compafiia es la que tiene la mayor capacidad de hacer frente a sus deudas con los
recursos que genera, sin necesidad de recurrir a un nuevo endeudamiento.

Gréfico 7: Evolucion del ratio devolucion de deuda
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Por ultimo, como el endeudamiento es muy pequefio y en ocasiones nulo, la carga
financiera presenta unos porcentajes pequefios que no superan el 2%, véase Gréafico

8.

Gréafico 8: Evolucion del ratio de carga financiera
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4.3.4. Andlisis de Rentabilidad

Como se registra en el Gréafico 9, las dos competidoras han empeorado su capacidad
de generar beneficios con sus activos, solamente la compafia ha sido capaz de

mantener constante su valor.

Grafico 9: Evolucién del ratio de rentabilidad econémica
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Para conocer a que se debe esa bajada en la rentabilidad econémica se calcula la

rotacion del activo y el margen de explotacion:

Grafico 10: Evolucion de la rotacion del activo y del margen de explotacion:
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Como se observa en el Grafico 10 la disminucion de la rentabilidad econémica se
debe al empeoramiento de los ratios rotacion por activo y margen de explotacion.
Ambas empresas han reducido las unidades vendidas respecto a la inversion que han
realizado y el beneficio que obtienen por cada unidad vendida.

Al igual que lo ocurrido con la rentabilidad econémica, la financiera también ha
disminuido en las dos competidoras, véase grafico 11. Cabe destacar la bajada de
casi un 25% de Clinical Nutrition en este periodo esto se debe tanto a la disminucién
de ventas y de beneficio por ventas como al aumento de los fondos propios.

Gréfico 11: Evolucién del ratio de rentabilidad financiera
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El apalancamiento financiero ha decrecido para las tres empresas en

2011 situdndose

entre un 0,9 y un 0,95, siendo la compafiia la que presenta el menor dato, véase

Gréfico 12.

Gréafico 12: Evolucion del ratio de apalancamiento financiero
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4.3.5. Andlisis de Productividad

La compafiia es la empresa que logra un mayor valor afiadido y ha mantenido una
tendencia creciente durante los tres afios seguida por Clinical Nutrition, que en el afio

2011 ha visto disminuido su diferencial entre sus beneficios

por ventas de

mercaderias y costes de produccién, mientras que Nova Diet tras una caida en 2010

ha mejorado su valor en 700.000 euros en el afio 2011. El Gréafico
evolucion.

Grafico 13: Evolucién del ratio de valor afiadido
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Si se compara este valor afiadido respecto a la cifra de ventas, los gastos de personal
0 el numero de empleados es la compafiia la que obtiene los mejores datos de
productividad (como se observa en el Gréfico 14) seguida por Clinical Nutrition, que
en 2011 experimenta un descenso, y finalmente Nova Diet con los peores datos de
productividad.

Gréafico 14: Evolucion del ratio de valor afadido sobre ventas, gastos de
personal y empleo
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4.4. Analisis del Sector

Con el fin de conocer la situacion de la compafiia desde otra perspectiva, se va a
proceder en este apartado a analizar su posicidn competitiva respecto a otras
empresas con idéntica clasificacion empresarial de la Region de Murcia.

Para ello se van a utilizar los datos recogidos por el Instituto de Fomento de la
Regién de Murcia (INFO) para todas las empresas que cumplan los siguientes

requisitos:

o Su cdédigo CNAE sea 108, industrias de la alimentacion dedicadas a la

fabricacion de otros productos alimenticios.
oo Su numero de empleados sea superior a 50 trabajadores.

Los informes desarrollados por el INFO son muy Utiles ya que proporcionan
informacion sobre la mediana y los cuartiles 25 y75 de los indicadores econémico-
financiero. Con los resultados que han obtenido se podra saber si la compafiia se
encuentra por encima o por debajo de la mitad de las observaciones de la muestra,
concretamente se sabra si se encuentra peor que la cuarta parte de las empresas
(cuartil 25) o si estd en mejor situacion que las tres cuartas partes de las dichas

empresas (cuartil 75).

A Evolucién de las Principales Variables

Se han calculado las tasas de variacion de los ingresos de explotacién, del valor
afiadido, de la generacion de recursos, del valor del inmovilizado y del activo para la
compafiia. Y se puede comprobar que su evolucion, en lineas generales, es superior a

la de su sector de actividad.

Tabla 14: Evolucion de las tasas de variacion de las principales variables

A D8 DMPANIA
Tasa de Variacidon de los Ingresos de Explotacion| -3,20% 3,30% 12,20% 13,93% | 13,94% 15,20%
Tasa de Variacion del Valor Afiadido Bruto 11,70% 8,30% 3,50% 20,93% | 16,26% 15,64%
Tasa de Variacion de la Generacion de Recursos | 47,10% 31,90% 4,00% 29,00% | 40,07% 6,63%
Tasa de Variacion del Valor del Inmovilizado 4,80% -1,10% -2,30% 19,56% 1,61% -6,85%
Tasa de Variacion del Valor del Activo -3,60% 10,10% 5,60% 13,45% | 24,38% 8,20%

Fuente: Elaboracion propia

Como se observa en la Tabla 14, solamente se encuentran dos datos negativos en
comparacion con la media del sector, durante el periodo comprendido entre los afios
2009-2011, que son la evolucién de generacion de recursos y la del inmovilizado.

En el ejercicio 2009 la compariia se sitla en el cuartil 75 en cuota de mercado y en
valor tanto de activo como de inmovilizado, es decir, forma parte del 25% de
empresas del sector con mejores resultados en estos indicadores, vease Tabla 15.
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Mientras que la variacion de la generacion de recursos se situd en el cuartil 25, esto
indica que la rentabilidad resulté desfavorecida.

En 2010 y 2011 se situa por encima de la mediana del sector salvo el Gltimo afio en
el que el valor del inmovilizado disminuye, encontrandose finalmente entre la cuarta
parte de las peores empresas del sector.

Tabla 15: Evolucidn de las tasas de variacion de las principales variables del
sector, mediana y cuartiles

% Tasa de Variacion de Ingresos de Explotacion

% Tasa de Variacion del Valor Afiadido Bruto

(2009 [ z010 | 2011

(mediana 117 83 35|

mediana  -32 33 122
cuartil 25 78 87 79 cuartil 25 18 07 32
cuartil 75 125 110 218 cuartil 75 318 140 142

% Tasa de Variacion de la Generacidon de Recursos

% Tasa de Variacion del Valor del Inmovilizado

Bl B2l Bt e Ll [R5

'mediana 47,1 319 4.0 ' mediana 48 -11 -23|
cuartil 25 314 130 -256 cuartil 25 -9.2 93 -5.1
cuartil 75 131.7 1062 112 cuartll 75 164 15,5 152
% Tasa de Variaciéon del Valor del Activo
[mediana 36 10.1 5.6
cuartil 25 -13.8 -1.5 23
cuartil 75 11.9 280 163
Fuente: INFO
A Posicién de Liquidez y Equilibrio Financiero
Tabla 16: Evoluciédn de los ratios de liquidez y equilibrio financiero
CNAE: 108 COMPANIA
Liquidez a Corto Plazo 84,40% | 106,60% | 109,70% | 232,46% | 330,55% | 532,97%
Liquidez a Medio Plazo 139,70% | 137,00% | 136,10% | 241,11% | 347,83% | 562,26%
Garantia a Largo Plazo 148,40% | 145,20% | 148,50% | 368,88% | 476,13% | 731,88%
Capital Circulante sobre Activo 21,90% 15,80% 16,80% 36,90% 50,52% 61,40%
Fuente: Elaboracion propia
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Durante los tres ejercicios la compafiia se ha situado entre la cuarta parte de las
empresas con mejor posicion de liquidez del sector, es decir es una de las empresas
con mas facilidad de hacer frente a sus deudas.

Por su parte, el equilibrio financiero del sector ha sufrido una disminucién entre el
periodo 2009-2011 al contrario de lo que ocurre con la situacion experimentada por
la compafiia. Esta se ha posicionado en el cuartil 75, lo que indica que se encuentra
entre las empresas que mejor financian sus inversiones, los recursos permanentes
financian todo el activo no corriente y parte del corriente.

Tabla 17: Evolucion de los ratios de liquidez y equilibrio financiero del
sector, mediana y cuartiles

% Liquidez a Medio Plazo

2009 [ 200 [ 201

mediana 84,4 106,6 109.7| | mediana  139,7 137,0 136,1|
cuartil 25 640 699 6592 cuartil 25 778 1041 1067
cuartil 75 2049 162,1 1399 cuartil 75 2369 181.1 180.5

% Garantia a Largo Plazo % Capital Circulante sobre Activo

| mediana 148,44 1452 148,5] mediana 21,9 158 16.8|

cuartil 25 1203 1246 1351 cuartil 25 158 14 32

cuartll 75 2416 2642 2249 cuartll 75 36.9 33.8 39.3
Fuente: INFO

A Nivel de Endeudamiento

Tabla 18: Evolucion de los ratios de endeudamiento

CNAE: 108 COMPANIA

Autonomia Financiera 32,60% 31,00% 32,70% 72,89% 79,00% 86,34%
Recursos Permanentes 59,10% 58,60% 53,30% 73,86% 79,61% 86,72%
Capacidad de Devolucién de Deuda 22,60% 20,90% 19,20% 76,48% | 111,17% | 168,40%
Carga Financiera 1,20% 1,00% 0,60% 0,00% 1,29% 0,00%
Fuente: Elaboracién propia
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Como se comento6 anteriormente, la compafiia se encuentra muy capitalizada y si se
compara con el sector se aprecia que se encuentra en el cuartil 75, es decir, forma
parte del 25% de empresas mas capitalizadas del sector, como se observa en la Tabla
19.

Su capacidad de devolucion de deuda, también, se sitta en el cuartil 75 por lo que es
una de las mejores empresas con mas facilidad de devolver las deudas que ha
contraido.

Es interesante destacar que con los recursos que gener6 la compafiia en 2010 y 2011
pudo haber liquidado todo su pasivo y aun hubiera obtenido un pequefio beneficio.

La carga financiera de la compafiia ha sido histéricamente baja, se situaba en el
cuartil 25, ya que ha preferido financiarse con recursos propios. Salvo en los afios en
los que se acudié al endeudamiento, que el ratio se mantuvo en la mediana del sector.

Tabla 19: Evolucién de los ratios de endeudamiento del sector, mediana y
cuartiles

% Recursos Permanentes

% Autonomia Financiera

| mediana 326 310 327| | mediana 59,1 586 53,3|
cuartil 25 16,9 19,7 26,0 cuartil 25 44 1 47,5 497
cuartil 75 58,6 61,2 555 cuartil 75 70,5 68,1 68,6

% Capacidad de Devolucién de Deuda % Carga Financiera

mediana 226 20,9 19,2 | mediana 12 1,0 06|
cuartil 25 6.8 10,3 11.4 cuartil 25 0.3 0.3 03

cuartil 75 42.8 384 30,4 cuartil 75 2.2 2.1 2.1

Fuente: INFO

A Rentabilidad

Tabla 20: Evolucidn de los ratios de rentabilidad

CNAE: 108

COMPANIA

Rentabilidad Econémica 9,30% 11,20% 4,00% 24,26% | 27,25% | 27,13%
Rotacion del Activo 2,13 1,78 1,68 0,80 0,73 0,78
Margen de Explotacidn 6,70% 4,70% 3,90% 30,46% | 37,34% | 34,92%
Apalancamiento Financiero 1,66 1,23 1,98 1,03 0,97 0,90
Rentabilidad Financiera 15,40% | 13,80% 7,90% 24,94% | 26,33% | 24,51%
Fuente: Elaboracion propia
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La compafiia presenta muy buenos datos de rentabilidad econémica y financiera
todos los afnos se encuentra en el cuartil 75, esto es debido a los excelentes margenes
de explotacién que registra, también situado en el cuartil 75, como se observa en la
Tabla 21.

El peor dato viene de la rotacion de activo, que durante los tres afios se situa en el
cuartil 25. En 2011 la compaiiia por cada euro que invierte en activo consigue
realizar una venta de 0,78 euros, mientras que la media del sector consiguio vender
1,68 euros.

Respecto al apalancamiento financiero se observa que ha experimentado una
tendencia decreciente y durante los tres afios se ha mantenido por debajo de la media
del sector.

Tabla 21: Evolucion de los ratios de rentabilidad del sector, mediana y
cuartiles

% Rentabilidad Econdmica

Rotacion del Activo

[mediana 93 112 40| mediana 213 1,78 1,68]
cuartil 25 3.5 43 14 cuartil 25 108 087 1.15
cuartil 75 194 156 108 cuartil 75 261 238 2.35

% Margen de Explotacién

% Rentabilidad Financiera

(2009 [ 2010 | 2011

' mediana 67 47 39 mediana 154 138 79|
cuartil 25 2,1 3,9 0.9 cuartil 25 5.4 8.0 34
cuartll 75 8.2 8.1 5.7 cuartil 75 279 369 15,1
Fuente: INFO

A Productividad

Tabla 22: Evolucion de los ratios de productividad

CNAE: 108 COMPANIA

Valor Afiadido Bruto sobre 399% 339% 26% 52% 54% 53%
Ventas

Valor Afiadido Bruto sobre 151 152 151 2,95 4,10 3,86
Gastos de Personal

\E/:glregnad'“ Brutosobre | /o 3¢/ 00 [52.987,00 | 54.006,00 | 100.653,68 | 112.499,05 | 126.488,97

Fuente: Elaboracion propia
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La compafiia forma parte del 25% de las empresas mas productivas de su sector,
tanto si se calcula en funcion de las ventas, de los gastos de personal como del

empleo, como se observa en la Tabla 23.

Tabla 23: Evolucién de los ratios de productividad del sector, mediana y

cuartiles

Valor Afladido Bruto sobre Ventas (€)

mediana 0,32 0,33 0,26

cuartil 25 0,24 0,25 0,20
cuartil 75 042 046 0,38

Valor Afiadido Bruto sobre Gastos de Personal (€)

2000 | 2010 [ 2011

mediana 1,51 1,52 1,51
cuartil 25 137 142 135
cuartil 75 1,74 165 1,67

Valor Afiadido Bruto sobre Empleo (€)

mediana 48.364 52.987 54.006

cuartil 25
cuartil 75

32.024 31.096 35.970
68.779 71.783 66.697

Fuente: INFO

Jessica Ariza Victoria

33




C O r i C Valoracion y Diagnostico Economico-Financiero de una Empresa del Sector de la

Alimentacion Infantil y
Preparados Dietéticos

Maéster COFIC 2012 — 2013

4.5. Conclusiones

Tras el andlisis economico-financiero realizado a la compafiia se ha podido observar
que en el afio 2012 se ha producido un aumento de su dimension como demuestran
las partidas de inmovilizado material e inmovilizado en curso.

La gerencia de la compafiia decidié cambiar su localizacién con el fin de aumentar su
planta de fabricacion y poder atender a todos los pedidos de sus clientes y aumentar
la rotacion de productos.

Asimismo, se constata que la compafiia goza de una buena posicion de liquidez y es
la empresa méas solvente comparada con dos de sus competidoras.

También se encuentra muy bien posicionada en relacion al equilibrio financiero y a
la tasa de crecimiento de los ingresos de explotacion.

La compariia se encuentra muy capitalizada, estando entre el 25% de las empresas
mas capitalizadas del sector.

En comparacion con las competidoras es la compafiia la que mejor capacidad de
devolucion de deuda registra.

Presenta unos buenos datos de rentabilidad, aunque en 2012 hayan disminuido
debido a la bajada de la rotacion del activo. Si se compara con los datos de las
competidoras, la compafiia presenta el peor dato de rotacion de activo pero el mejor
en margen de explotacion.

Por altimo, es la que ofrece unos mejores datos de valor afiadido que han aumentado
afio tras afio. Y respecto a las dos competidoras es la empresa mas productiva.
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5. Valoracién de la Compafiia

5.1. Objetivo de la Valoracion

El objetivo de este apartado del informe es ofrecer un rango de valor de la compafiia
mediante la utilizacion de la metodologia de valoracion por descuento de flujos de

efectivo.

En las paginas siguientes se hara una descripcion del funcionamiento de esta
metodologia asi como de los datos e hipotesis financieras que han servido de base

para llegar a la valoracion final.

El proceso de valoracién se ha basado tanto en datos financieros y de negocio
facilitados por la propia compafiia como en informacion de mercado y estimaciones
propias. Toda esta informacion ha sido utilizada a fin de realizar previsiones de los
estados contables de la empresa para el periodo comprendido entre los afios 2013 y
2017 ambos incluidos, por lo que su utilizacion en otros contextos o hipotesis, ya sea

de forma individual o conjunta, puede carecer de significado.

5.2. Metodologia del Informe

Para realizar la valoracion de la compafiia se ha empleado el método de descuento de

flujos de caja (DFC), el cual determina el valor de la compafiia

a través de la

estimacion de los flujos de caja que serd capaz de generar en el futuro y del valor
residual de la compafiia, posteriormente descontados por medio del coste medio

ponderado del capital (WACC).

El valor econdmico de la empresa no es mas que la suma de todos estos flujos
descontados agregando el valor residual de la compafiia. Al restarle al valor
econdémico el importe de la deuda neta, se obtiene el valor de los fondos propios o

valor financiero, es decir, el valor de la empresa para los propietarios.
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5.3. Hipotesis Financieras
5.3.1. Hipotesis de Ingresos

La estimacion de las proyecciones se ha realizado a partir de

la informacion

financiera aportada por la compafiia y las expectativas de la gerencia sobre su posible

evolucion futura.

Como se puede apreciar en el grafico 15, las ventas han experimentado un constante
crecimiento durante el periodo 2006-2012 siendo su tasa de crecimiento anual

promedio del 16,88%.

A partir de esta informacion y con los datos recogidos en los informes econémicos-
financieros elaborados por el INFO, la gerencia de la compafiia determind las tasas

de crecimiento de la cifra de negocio para tres escenarios diferentes:
y desfavorable.

favorable, base

Tabla 24: Evolucion de la tasa de variacion de los ingresos de explotacion del

sector

% Tasa de Variacion de Ingresos de Explotacion

mediana -3,2 3,3 122

cuartil 25 -7.8 -8.7 7.9
cuartil 75 12.5 11.0 218

Fuente: INFO

Para determinar el porcentaje de crecimiento de los distintos escenarios se tomo la
tasa de variacion de los ingresos de explotacion del sector al que pertenece la
compafia (CNAE 108) para aquellas empresas que en su plantilla cuentan con mas

de 50 trabajadores. (ver Tabla 24)

Los datos de 2011 pueden resultar llamativos al ser tan elevados en una época de
tanta inestabilidad econémica, por lo que se debe ser prudente al determinar los
porcentajes, y se considerd utilizar las cifras de la mediana (12,20%), el cuartil 25
(7,90%) y el cuartil 75 (21,80%) para los tres escenarios aunque se reduciran para

que las proyecciones se ajusten mejor a la situacién econémica.

Sabiendo todo esto, el crecimiento estimado para el escenario base se sitla en el
10%, para el escenario favorable un 15% y para el desfavorable un 5%.

Las proyecciones de las ventas para el escenario base se recogen en la tabla 25:

Tabla 25: Evolucion de la cifra de ventas proyectada

Cifra de ventas 19.397.889  21.337.678 23.471.446  25.818.591 28.400.450

Fuente: Elaboracion propia
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Gréafico 15: Evolucién de la cifra de ventas
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Fuente: Elaboracién propia

5.3.2. Hipotesis de costes
Costes directos

Las proyecciones de los aprovisionamientos se han realizado a partir de los datos de
la compafia. Para ello, se calcul6 el porcentaje que representaban los
aprovisionamientos sobre la cifra de ventas en cada ejercicio del periodo
correspondiente a 2006 — 2012. (ver Grafico 16)

Con estos porcentajes se calcula la mediana y éste es el valor que se utiliza para
pronosticar el crecimiento que experimentaran los aprovisionamientos en los
proximos 5 ejercicios.

Concretamente, los aprovisionamientos representaran el 33% de la cifra de ventas y
su evolucidén durante el periodo proyectado es la que se muestra en la Tabla 26.

Tabla 26: Evolucion de los aprovisionamientos proyectados

Aprovisionamientos  6.405.004 7.045.504 7.750.055 8.525.060  9.377.566
Fuente: Elaboracién propia
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Gréfico 16: Evolucion de los aprovisionamientos
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Fuente: Elaboracion propia

También se han realizado las proyecciones de la variacion de existencias siguiendo
los mismos pasos llevados a cabo con los aprovisionamientos. En este caso, se
pronostica un crecimiento de la partida en un 0,71% de la cifra de ventas. (ver Tabla
27)

En el Grafico 17 se puede observar cuél sera la evolucion de la variacion de
existencias.

Tabla 27: Evolucion de la variacion de existencias proyectada

Variacién de existencias ~ 137.882 151.671 166.838 183.521 201.874
Fuente: Elaboracion propia
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Gréafico 17: Evolucién de la variacién de existencias
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Fuente: Elaboracion propia

Costes indirectos

Las proyecciones de los gastos de personal se han realizado del mismo modo que las
partidas anteriores, en este caso se estima que dichos gastos van a suponer un
17,16% de la cifra de negocios. (ver Tabla 28 y Grafico 18)

Tabla 28: Evolucion de los gastos de personal proyectados

Gastos de personal 3.289.890 3.618.879 3.980.766 4.378.843 4.816.727
Fuente: Elaboracion propia

Gréafico 18: Evolucion de los gastos de personal
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Fuente: Elaboracion propia
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Para obtener la proyeccion de la partida de otros gastos de explotacion, también se
han utilizado los datos proporcionados por la compafiia.

Concretamente, esta partida representa el 16,99% de la cifra de ventas. (ver Tabla 29
y Grafico 19)

Tabla 29: Evolucion de los otros gastos de explotacion proyectados

Otros gastos de explotacion  3.266.657 3.593.322 3.952.655 4.347.920 4.782.712
Fuente: Elaboracion propia

Grafico 19: Evolucion de los otros gastos de explotacion
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Fuente: Elaboracién propia

5.3.3. Evolucién del EBITDA

El EBITDA es una magnitud que nos permite conocer cual es el beneficio que
obtiene la compafiia de sus operaciones de explotacion. Se calcula restandole a la
cifra de ventas los costes directos e indirectos, sin incluir las amortizaciones, los
intereses ni los impuestos.

Como se puede apreciar en el Grafico 20, la evolucion del EBITDA pronosticado
para la compafiia experimenta una evolucion favorable. En 2013 se espera que la
compafiia consiga mas de seis millones de margen operativo mientras que en 2017 la
cifra asciende hasta rondar los nueve millones de euros.
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Gréfico 20: Evolucion del EBITDA proyectado
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Fuente: Elaboracion propia

5. 3.4. Amortizacién

Al igual que con las partidas anteriores, para determinar las proyecciones de la
amortizacion durante el periodo estimado se ha calculado la mediana a partir de los

datos histdricos de la compafiia.

Por lo que la estimacion de la amortizacion durante el periodo 2013-2017 representa

un 2,57% de la cifra de negocios.

Tanto su evolucién como sus valores proyectados se muestran en el Grafico 21y la

Tabla 30.

Tabla 30: Evolucion de la amortizacién proyectada

Amortizacion 492.449 541.694 595.864 655.450  720.995

Fuente: Elaboracién propia

Gréafico 21: Evolucién de la amortizacion
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5.3.5. Evolucién del EBIT

El EBIT permite conocer cudl es el beneficio que obtiene la compafia de sus
operaciones independientemente de como se financien los activos y de los impuestos
aplicados.

Su célculo se obtiene restandole al EBITDA la estimacion de la amortizacion y la de
la variacion de las provisiones de tréfico.

En el Grafico 22 se puede apreciar cual es la evolucion del EBIT durante el periodo
proyectado.

Gréafico 22: Evolucion del EBIT proyectado
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Fuente: Elaboracion propia

5.3.6. Fondo de maniobra

Con el fin de determinar el fondo de maniobra para el periodo proyectado de la
compafiia se ha utilizado la informacién correspondiente a las cuentas a pagar, las
cuentas a cobrar y las existencias.

En el grafico23 se puede observar como varian las mencionadas magnitudes.

Ademas, se han estimado los plazos de pago a proveedores y cobro a clientes que se
mantendran constantes en funcién de los datos facilitados por la compafiia, siendo el
periodo medio de pago a los proveedores de unos 64 dias y el periodo medio de
cobro a los clientes de unos 115 dias.
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Gréfico 23: Evolucion del fondo de maniobra proyectado
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Fuente: Elaboracién propia

5.3.7. Impuestos

La tasa impositiva que se aplica sobre el beneficio antes de impuestos se fija en el
30%. Esta se ha calculado a partir de la tasa impositiva historica y se espera que se
mantenga constante durante el periodo de proyeccién debido a las caracteristicas de
la actividad de la empresa y el tamafio de la misma.

Gréfico 24: Evolucién de los impuestos proyectados
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5.4. Calculos Previos
A continuacion, nos referimos a las tres etapas clave de la metodologia del DCF:

a. Estimacion de los flujos de caja.
b. Estimacién del WACC.
c. Estimacion del valor residual.

5.4.1. Estimacion de los Flujos de Caja

Para la estimacion de los flujos de caja es necesario proyectar la cuenta de resultados
con las hipotesis recogidas en el apartado anterior.

El procedimiento se inicia con el beneficio operativo del que se debe deducir los
impuestos y se vuelven a sumar las amortizaciones y la variacion de provisiones, al
no constituir éstas Ultimas movimientos de caja (Fernandez, 2007).

Una vez hecho esto, se procede a la deduccion de la inversion neta, que llevara a
cabo la compafiia durante el periodo proyectado, y la variacién del fondo de
maniobra.

En la Tabla 31 se aprecian los valores que tomaran los flujos de caja para el
escenario base:

Tabla 31: Estimacion de los flujos de caja, escenario base

Beneficio operativo 5.806.007 6.386.608 7.025.269 7.727.796 8.500.575
Impuesto sobre B.operativo 1.741.802 1.915.982 2.107.581 2.318.339 2.550.173
B.O. después impuestos 4.064.205 4.470.626 4.917.688 5.409.457 5.950.403
Amortizacion 492.449 541.694 595.864 655.450 720.995
Variacidn de provisiones 0 0 0 0 0
Inversion neta en activos fijos 7.000.000 4.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000
Cambio en fondo de maniobra 2.126.732 589.341 648.275 713.102 784.413

Fuente: Elaboracién propia

Durante el periodo estimado, el crecimiento experimentado por los flujos libres de
caja es muy importante. El flujo de caja negativo estimado para 2013 se debe a las
grandes inversiones previstas para mejorar el proceso productivo.

La estimacion de los flujos de caja para los otros dos escenarios (favorable y
desfavorable) se muestra en los Anexos 6y 7.
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5.4.2. Estimacion del WACC

Una vez determinados los flujos libres de caja se debe realizar la estimacion del coste
medio ponderado de capital (WACC), a partir del calculo del coste de los recursos
propios y del coste de la deuda.

Para lo cual se utiliza la siguiente expresion:

RP RA,
WACC= ke - ppyra, T =0 g A,

Siendo:

Ke: coste de los recursos propios.
RP: recursos propios de la empresa.
RAC: recursos ajenos con coste.

ki: coste de la deuda.

El procedimiento seguido para la estimacion del coste de los recursos propios ha sido
el recogido en el Documento n°® 7 de Valoracion de Empresas de AECA (2005),
basado en el enfoque econdémico o fundamental para estimar la tasa de actualizacion
que se deberia utilizar en la valoracion de Pymes. Es un modelo que parte de la tasa
libre de riesgo para agregar dos primas, una por el riesgo de mercado (no
diversificable), y otra especifica que recoge, entre otros, el riesgo derivado de la falta
de diversificacion y liquidez propios de las Pymes.

En concreto, la expresién utilizada por AECA (2005) para calcular el coste de los
recursos propios es la siguiente:

k, = i+R,—DxA+ B)
Siendo:
ke: coste de los recursos propios.
i: tasa libre de riesgo.
Rm: rentabilidad del mercado.

[: coeficiente de variabilidad de las rentabilidades, se calcula mediante la siguiente
expresion:

o, Desviacion tipica de la rentabilidad de la empresa

ﬁ:_

o, Desviacion tipica de la rentabilidad del mercado
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Para la determinacion de la tasa libre de riesgo (i) se ha utilizado el tipo de interés de
las nuevas emisiones del Estado, concretamente de las Obligaciones del Estado a
diez afios, y se ha calculado el promedio de su valor durante el periodo 2006 — 2012.
(ver Anexo 8)

La rentabilidad del mercado (R,,) se ha calculado a partir del indice sectorial
correspondiente a la compafia, en este caso de alimentacion y bebidas. Se
recuperaron los datos historicos de cotizacion diarios del indice General de la Bolsa
de Madrid durante el periodo 2006 — 2012 y se determiné el valor promedio anual.
(ver Anexo 9)

Para la compafiia el coeficiente 3 toma un valor del 0,095.

Una vez obtenidos los datos anteriores se procede a calcular el coste de los recursos
propios mediante el método AECA (2005), siendo éste igual a 13,22%. (ver detalle
del calculo en Anexo 10)

Por su parte, el coste de deuda es del 1,84%, siendo este un dato ofrecido por la
compafiia una vez deducido el efecto impositivo.

Finalmente, se aplica la férmula del WACC y con ella se obtiene un valor del
11,05%. (ver Anexo 11)

5.4.3. Estimacion del Valor Residual

El ultimo paso para determinar el rango de valor de la compafiia es el de proceder a
la estimacion del valor residual (VR). Dado que no es posible estimar los flujos de
caja hasta infinito, es necesario fijar un horizonte temporal limitado de estimacion de
los flujos de caja y determinar, a continuacion, un valor (denominado valor residual o
terminal) que refleje el valor actualizado de los flujos de caja mas alla del horizonte
temporal limitado de estimacion.

El procedimiento habitual (Rojo y Garcia, 2006) calcula el VR capitalizando el
ultimo flujo libre de caja estimado bajo la hipotesis de que se va a mantener a
perpetuidad, dando lugar a la siguiente formula:
. _ FLTE - (1+9)
" WACC— g

Una vez calculado el VR, se procede a determinar cudl es el valor economico (VG) y
financiero (VE) de la compafiia, mediante las siguientes expresiones:

FLTE j VRn

VG = .
LT+ WACC)) T A+ waco”
]:

VE = VG - VARA
Asumiendo un g=1,5%, los valores de la compaiiia para el escenario base son:

\VE [T o]y 1 [(e = 35.539.836,31
\EILRIGELEE SN 31.089.968,32
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Con el fin de reflejar la situacion de incertidumbre que conlleva un proceso de
valoracion y de paliar los inconvenientes que pueden surgir, se consideré oportuno
proyectar tres escenarios diferentes sobre la evolucion de la compafiia: base,
favorable y desfavorable. Ademas, como es habitual en los informes de valoracion
se han establecido unos rangos para cada escenario entre los que pueden oscilar los
valores en un £ 10%. (ver Tabla 32)

El detalle de los calculos puede verse en el Anexo 12.

Base

Favorable

Tabla 32: Rango de valoracién

Desfavorable
Fuente: Elaboracion propia

Valor Econémico

‘ Rango Inferior | Rango Superior Rango Inferior Rango Superior

ESCENARIO

Valor Financiero

31.985.852,68| 39.093.819,94| 27.980.971,49| 34.198.965,15
56.353.343,44| 68.876.308,65| 52.348.462,25| 63.981.453,87
25.590.959,87| 31.277.839,84| 21.586.078,68| 26.382.985,05

5.6. Analisis de Sensibilidad

La aplicacion de esta técnica permitird conocer la variacion de los valores econémico
y financiero en funcién de los distintos valores que puedan alcanzar el coste medio
ponderado de capital y la tasa de crecimiento a perpetuidad.

En la Tabla 33 se muestra el analisis de sensibilidad del valor econémico y

financiero para el escenario base.

Valor

Econdmico

Tabla 33: Andlisis de sensibilidad, escenario base

37.931.889

39.919.761

42.141.500

Tasa de Crecimiento (g)

44.640.957

47.473.675

50.711.067

54.446.519

35.450.103

37.206.880

39.158.855

41.340.474

43.794.795

46.576.359

49.755.289

33.212.125

34.773.016

36.498.212

38.415.096

40.557.495

42.967.695

45.699.255

31.184.572

32.578.169

34.111.125

32.353.512

30.976.535

29.339.871

30.589.615

33.867.445 ||35:630.836)

31.958.382

35.805.446

33.464.026

37.688.024

39.792.082

42.159.147

37.396.939

39.471.141

41.802.877

35.128.158

36.977.195

39.043.765

27.655.045

28.780.324

30.007.900

31.352.388

32.831.325

34.465.939

36.282.178

26.110.801

27.127.774

28.233.180

29.439.078

30.759.823

32.212.642

33.818.390

24.690.811

25.613.051

26.612.144

27.698.115

28.882.810

30.180.334

31.607.610
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Tasa de Crecimiento (g)

37.691.632

40.191.089

43.023.807

46.261.199

49.996.651

31.000.235

32.757.012

34.708.987

36.890.606

39.344.927

42.126.491

45.305.421

28.762.257

30.323.148

32.048.344

33.965.228

36.107.627

38.517.827

41.249.387

26.734.704

28.128.301

29.661.257

26.526.667

27.903.644

29.417.577

24.890.003

26.139.747

27.508.514

31.355.578

33.238.156

35.342.214

37.709.279

32.947.071

35.021.273

37.353.009

29.014.158

30.678.290

32.527.327

34.593.897

23.205.178

24.330.456

25.558.032

26.902.520

28.381.457

30.016.071

31.832.310

21.660.933

22.677.906

23.783.312

24.989.210

26.309.955

27.762.774

29.368.522

20.240.943

21.163.183

22.162.276

23.248.247

24.432.942

25.730.466

27.157.742

Fuente: Elaboracion propia

Asi, de un simple vistazo el propietario podra conocer cudl es el valor estimado de su
compafiia en funcion de las diferentes percepciones de riesgo y expectativas de
crecimiento a largo plazo.

Los analisis de sensibilidad para los otros dos escenarios pueden verse en el Anexo
13.

5.7. Analisis de Sensibilidad mediante la Simulacién de

Montecarlo

En este apartado se va determinar cuales son las variables que pueden ocasionar un
mayor impacto en el valor de la empresa, sobre las que se deben mantener un control
mas exhaustivo si se desea conseguir alcanzar ese valor esperado.

Este analisis se llevard a cabo mediante la simulacion Montecarlo, se trata de
herramienta de andlisis de sensibilidad basada en la distribucién de probabilidad de
las variables mas importantes.

El primer paso que se debe realizar es seleccionar las principales variables de riesgo
y la asignacién de la distribucion de probabilidades a cada una de ellas de acuerdo
con su comportamiento en el pasado.

Para la compafiia las principales variables de riesgo que se han seleccionado son:

oo Tasa de crecimiento de las ventas: a partir de las previsiones de la gerencia, a
esta variable se la considera una variable triangular. Se le asignard un valor
minimo del 5%, un maximo del 15% y un valor mas probable del 10%.

oo Aprovisionamientos: esta variable se ha considerado uniforme con un minimo
de 30,56% y un maximo de 37,08%.

oo (Gastos de personal: también presenta una distribucion uniforme, siendo sus
limites inferior y superior del 12,49% y del 18,86% respectivamente.

oo Amortizacion: se considera una variables uniforme con un valor minimo de
1,97% y un valor maximo de 3,67%.
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oo Coste medio ponderado de capital: se distribuye como una variable triangular
en torno al 11,05% con un valor minimo del 10,05% y un valor maximo del

12,05%.

oo Tasa de crecimiento a perpetuidad: a partir de las previsiones de la economia
es posible que el crecimiento rondaré el 1,5% con un crecimiento minimo del

0% y méximo del 3%.

Una vez, introducidos todos estos datos, se procede a correr la simulacion.

Tras la obtencion de estos datos estadisticos se procede a estudiar el impacto de las

variables de riesgo sobre el valor de la compafiia.

Para ello se debe determinar el nuevo valor de la compafiia en funciéon de los
distintos valores que puede tomar cada variable, correspondiente al percentil 10 y 90,
bajo la hipdtesis de que cuando se produce la variacion en una de las variables el

resto permanece constante.

Lo siguiente es calcular la diferencia entre el mayor valor y el menor valor de la

compafiia obtenidos para cada variable.

Y, finalmente, se tienen que ordenar esas diferencias de mayor a menor valor y

representar en un grafico denominado Tornado.

Gréafico 25: Gréafico de Tornado

Crecim_it.!r

Tasa de crecimiento a perpetuidad

Amortizacion

-15 -10 -5 0 5

10

Millones

Fuente: Elaboracion propia

En el Grafico 25 se observa que los aprovisionamientos son la variable que mas
riesgo implican por lo que se debera tener un gran control sobre ella ya que si se
produjera un pequefio cambio en su valor el impacto sobre el valor financiero seria

mayor.

La siguiente variable que conlleva un mas riesgo son los gasto de personal y la

menos arriesgada la amortizacion.
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6. Fortalezas y Debilidades

En este apartado se van a recoger los aspectos negativos y positivos que se han

detectado en el estudio de la compaiiia.
Entre las fortalezas destacan las siguientes:

o Se trata de una empresa consolidada en el mercado que
experiencia en el sector de mas de 40 afios.

cuenta con una

oo Su volumen de negocios ha aumentado progresivamente, incluso durante esta

etapa de dificultades econdémicas. Ademas, sus efectos

se han podido

contrarrestar gracias a que se trata de una empresa exportadora.

o La solvencia de la compafiia es elevada, aunque el Gltimo afio la garantia a

largo plazo se haya resentido.

o La financiacién de las inversiones las realiza correctamente.

o La estructura financiera es la adecuada para conseguir ser una empresa

competitiva en este sector. Se trata de una empresa altamente

capitalizada.

oo Su capacidad de devolucion de deuda es buena aungue se haya reducido este

ultimo afio.

oo Las rentabilidades econdémica y financiera también presentan buenos datos
aunque se han reducido. Cabe destacar que el margen de explotacion presenta

unos datos muy favorables.

oo Su valor afladido se incrementa afio a afio y sus ratios de productividad

ofrecen muy buenos resultados.

Mientras que entre las debilidades solo se ha podido apreciar el
rotacion del activo.

6.1. Propuestas de Actuacién

Tras realizar el analisis econdémico y financiero de la compafiia se ha

mal dato en la

podido observar

gue goza de una buena salud financiera pero debe mejorar su rentabilidad porque la

ventaja que poseia respecto de su sector se ha visto reducida, y
resulta superior las diferencias se van reduciendo.

aunque todavia

Segun los resultados obtenidos, para mejorar su rentabilidad econdmica deberia

aplicar acciones dirigidas hacia la mejora de la rotacion del activo,

ya gque de cada

unidad monetaria que se invierte en activo solo se consigue recuperar 0,62 unidades

en el afio 2012.
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El mayor problema encontrado durante el andlisis es que la rotacion del activo es
peor que la conseguida tanto por el sector como por las dos empresas competidoras
incluidas en el informe.

La rotacion del activo se ha calculado con la siguiente férmula:

Importe neto de la cifra de negocios + Otros ingresos de explotacion

Activo total

Para mejorar este ratio la compafiia puede llevar a cabo dos tipos de estrategias: a)
incrementar las ventas y b) reducir tamafio.

Para aumentar el nivel de ventas, una posible estrategia seria, aprovechando que es
una compafiia con experiencia en el mercado internacional, aumentar el grado de
internacionalizacion, a la espera de que el mercado nacional se reactive y también
vuelvan a crecer las ventas en territorio nacional.

En cuanto a la estrategia de reduccién de tamafio, se puede reducir el nivel de activos
innecesarios. Para ello es conveniente conocer los resultados del ratio si el activo lo
desglosamos en corriente y en no corriente.

Rotacion del Activo no Corriente | 4,56 | 4,86 | 2,32 | 2,15 | 2,51 | 3,07 | 1,33
Rotacion del Activo Corriente 1,11 1,03 1,20 1,26 1,03 1,04 1,16
Fuente: Elaboracién propia

La rotacion del activo corriente se ha mantenido a niveles similares durante todo el
periodo 2006-2012 mientras que la rotacion del activo no corriente ha sufrido una
fuerte disminucion debido al incremento en el inmovilizado necesario para poder
atender a los niveles de produccion y a la ampliacion de la planta de fabricacion.

Las propuestas de actuacion las dirigiria hacia la disminucion del activo corriente,
concretamente de las siguientes partidas:

oo Mejorar el manejo de los volimenes de inventario. Debido a que gran parte
de la produccidn se realiza bajo pedido previo del cliente, se podria analizar
cudl es el punto de rotura de stock para mantener un nivel de existencias
menor.

oo Intentar reducir el periodo medio de cobro, que para el periodo estudiado se
sitla en unos 115 dias, ya que asi se reducira la partida de cuentas a cobrar.

oo Como consecuencia de la excelente posicion de liquidez de la compaiiia,
aprovecharia ese exceso de tesoreria para invertir en los mercados
financieros y asi reducir el coste de oportunidad que puede ocasionar las
politicas de autoabastecimiento.
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Otro punto a tener en cuenta es el sector en el que opera la compafiia caracterizado
por la presencia de fuertes competidores y ser un mercado cambiante, para ello la
compafiia deberia seguir potenciando:

oo Lainnovacion, la calidad y la diferenciacion en sus productos.

o La flexibilidad de la organizacion, tanto a corto plazo para utilizar los
factores de los que dispone lo mejor posible ante un cambio inmediato, como
a largo plazo para adaptarse facilmente al entorno y lograr mantenerse.

Todo ello con el fin de adaptarse rapidamente a las nuevas demandas del cliente y
mantener elevado su nivel de satisfaccion.
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8. Anexos

Anexo 1: Balance de la Compaiiia, en euros.

ACTIVO

2.008

2.009

Alimentacion Infantil y
Preparados Dietéticos

Master COFIC 2012 — 2013

2.010

2.011

2.012

liqguidos equivalentes

I. Inmovilizado Intangible. 35.511 28.230 41.800| 264.069| 333.327| 272.272| 239.951
II. Inmovilizado Material. 1.440.657| 1.392.349| 3.705.415| 4.216.122| 4.219.048| 3.968.376 | 12.542.746
V. Inver5|onc‘es en empresas del 719 719

grupo y asociadas a largo plazo

V. Inversiones Financieras a 38.734| 182.532| 342.781| 542.772| 363.930| 325.254| 426.759
largo plazo.

\{I. Actlvos por Impuesto 63.496 63.496
diferido.

Il. Existencias. 395357| 446.265| 202.439| 307.464| 595.282| 711.222| 766.190
lll. Deudores comercialesy otras | , o) goc| 5 681643| 4.073.833| 4.370.868| 5.088.441| 5.567.360| 6.518.475
cuentas a cobrar.

V. Inversiones Financieras a 300.600 1.235 1.035 435 4.154.648| 3.537.372
Corto Plazo.

VI Gkl v @12ies e 2.870.346| 4.414.131| 3.609.976| 3.886.124| 6.300.254| 3.222.993| 4.327.776

PASIVO
6.473.570| 7.848.293| 8.732.762| 9.774.422| 13.267.253 | 15.743.855 | 20.363.813
. Capital. 60.101 60.101 60.101 60.101 60.101 60.101 60.101
. Reservas. 5.222.443| 6.388.139| 6.727.790| 7.276.840| 9.714.321| 11.824.436| 15.683.754
VII. Resultado del Ejercicio. 1.191.025| 1.400.052| 1.944.870| 2.437.481| 3.492.831| 3.859.318| 4.619.958
53.342 20.075 7.001 7.001
53.342 20.075 7.001 7.001

I. Activos Financieros disponibles
para la Venta.

Il. Deudas a Largo Plazo.

76.566

63.446

50.327

37.208

4.344.409

IV. Pasivos por impuesto diferido

lll. Deudas a Corto Plazo.

127.453

30

112.082

7.509

100.268

1.456

131.269

104.128

170

69.614

69.614

96.733

V. Acreedores comerciales y
otras cuentas a pagar.

1.110.900

1.152.116

3.102.109

3.552.255

3.445.209

2.428.825

3.517.989

Plantilla media de empleados
Valor afiadido

48
3.132.052
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59
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Anexo 2: Cuenta de Pérdidas y Ganancias de la Compaiiia, en euros.

1. Importe neto de la cifra de

2.008

2.009

2.010

2.011

2.012

enajenaciones del inmovilizado.
A) RESULTADO DE
EXPLOTACION

1.763.204

1.985.980

2.688.892

3.296.203

4.604.795

. 6.835.632| 7.704.088| 9.367.991| 10.727.960| 12.151.918 | 14.181.929 | 17.616.860
2. Variacion de existencias de
. 87.809 15.131 88.006 58.794 157.433 99.182 125.348
productos terminados y en curso
3. Trabajos reallz'ados por la 107.910
empresa para su activo.
4. Aprovisionamiento. -2.176.396| -2.379.085| -3.136.784 | -3.522.320| -4.178.487 | -4.690.354 | -6.539.067
>- Otros Ingresos de 82.232|  80.186| 130793  93.959| 178.805|  23.053 17.585
Explotacion
6. Gastos Personal -1.173.272| -1.468.425| -1.689.303 | -1.874.518 | -1.590.845| -1.934.136| -2.202.344
7. Otros Gastos de 11.697.225| -1.768.296 | -1.832.918 | -1.822.440 | -1.784.724 | -2.150.961 | -2.431.346
Explotacion
8 Amortizacion del 195.576| -197.617| -238.892| -379.614| -453.034| -348.025| -348.051
inmovilizado.
9. Imputacién de
subvenciones de inmovilizado no 14.383 14.383 14.383
financiero y otras.
10. Excesos de provisiones
11. Deterioro y resultado por 1.435 234,668

4.960.402

6.238.985

financieros.
B) RESULTADO FINANCIERO

30.454

3.255

6.160

177.543

383.070

318.238

12. Ingresos Financieros. 120.490 137.032 141.160 94.380 93.318 180.254 168.632
13. Gastos Financieros. -15 -10 -11 -239 -156.552 -459 -100.282
14. Variacién de valor

razonable en instrumentos 3.799 -87.107

financieros
15. Diferencias de Cambio. -90.021 -137.567 -49.050 83.402 446.129 138.119 38.804
16. Deterioro y resultado por

enajenacion del instrumentos 1.167 0 176 325 39.787

146.940 |

1.793.658 1.989.235 2.695.051 3.473.746 4.987.865 5.278.640

C) RESULTADO ANTES DE
IMPUESTOS

6.385.925

17. Impuestos sobre
Beneficios.

D) RESULTADO DEL EJERCICIO

602.632

589.183

750.181

1.036.265

1.495.034

1.419.323

1.191.025 1.400.052‘ 1.944.870 2.437.481‘ 3.492.831 3.859.318
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Anexo 3: Balance: Clinical Nutrition, S.A. y Nova Diet, S.A, en euros.

ACTIVO

CLINICAL NUTRITION

Alimentacion Infantil y
Preparados Dietéticos

Master COFIC 2012 — 2013

136.378

123.425

149.962

I Inmovilizado intangible 15.178 10.888 5.914

Il Inmovilizado material 1.965.787 | 2.453.377| 2.725.211| 1.044.791 962.802 | 1.020.445
v In.ver5|ones en empresas del grupo y 141 508

asociadas a largo plazo

V Inversiones financieras a largo plazo 21.993 28.993 28.993 14.669 203.300 209.155

equivalentes

PASIVO

Il Existencias 501.092| 590.191| 603.094| 1.499.120| 1.380.392| 1.770.478
a"'cgsg‘:mes comercialesy otras cuentas |, oo o7 | 5 460.444| 3.045.169| 1.139.111| 1.079.855| 1.022.899
V Inversiones financieras a corto plazo | 1.765.000| 3.380.000| 4.295.737| 207.086 785 1.328
VI Periodificaciones a corto plazo 5.048 35.459 18.532 22.756
VIl Efectivo y otros activos liquidos 416.380| 420.979| 479.854| 2.423.473| 2.645.540| 2.409.413

| Capital 60.101 60.101 60.101 408.680 408.680 408.680
Il Reservas 2.084.007 | 4.146.755| 6.532.778 81.746 81.746 81.746
V Resultados de ejercicios anteriores 4.279.255| 4.576.422| 4.719.896
VIl Resultado del ejercicio 2.062.749| 2.386.023| 2.202.946 705.847 347.814 304.793

Il Deudas a largo plazo

11.269

IV Pasivos por impuesto diferido

Il Deudas a corto plazo

1.417.224

606.699

169.195

620.255

49.119

29.061

26.996

V Acreedores comerciales y otras
cuentas a pagar

1.751.634

2.145.294

1.598.697

1.027.690

925.834

1.021.453

Plantilla media de empleados

68

73

76

47

49

49

Valor anadido

4.854.406

5.607.732

5.538.717

3.531.902

3.010.525

3.077.081
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Anexo 4: Cuenta de Pérdidas y Ganancias: Clinical Nutrition, S.A. y Nova Diet, S.A,

€n euros.

A) OPERACIONES CONTINUADAS

CLINICAL NUTRITION

1. Importe neto de la cifra de negocios 13.027.757| 15.801.983 | 17.051.994 | 11.543.874 | 10.267.364 | 10.304.637
2. Variacidn de existencias de productos

terminados y en curso de fabricr:)acién -80.398 >4.608 -25.088

4. Aprovisionamientos -7.028.375| -8.918.902 | -9.666.774 | -5.914.759| -5.141.713 | -5.287.367
5. Otros ingresos de explotacion 43.200 43.200 43.200 84.892 65.615 9.409
6. Gastos de personal -1.589.066 | -1.914.718 | -2.135.035| -2.400.166 | -2.498.840 | -2.556.762
7. Otros gastos de explotacion -1.107.778 | -1.373.157 | -1.864.615( -2.182.105| -2.180.741| -1.949.598
8. Amortizacion del inmovilizado -276.365| -275.544| -337.833| -155.561| -146.317| -136.908
9. Imputacién de subvenciones de

inmozlizado no financiero y otras 4.066 3.143 3.143
10. Excesos de provisiones

11. Deterioro y resultado por

enajenacionestiel inmoviIiZado -2.161 -20.041 -966 6.000

12. Diferencia negativa de combinaciones

de negocio

13. Otros resultados -11.844 -626 476 455 -1.674

14. Ingresos financieros

22.680

56.493

114.739

22.736

33.541

47.952

15. Gastos financieros

-62.189

-33.475

-31.929

16. Variacion de valor razonable en
instrumentos financieros

17. Diferencias de cambio

18. Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos
financieros

-52.159

43.558

8.048

19. Impuestos sobre beneficios

-884.557

-1.022.581

-944.120

-245.448

-104.251

-136.087

B) OPERACIONES INTERRUMPIDAS

20. Resultado del ejercicio procedente de
operaciones interrumpidas neto de
impuestos
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Anexo 5: Valoracion de la Compaiiia: Escenario Base (Crecimiento 10%), en euros.

Ingresos 19.397.889 21.337.678 23.471.446 25.818.591 28.400.450
Ventas netas 19.397.889 21.337.678 23.471.446 25.818.591 28.400.450
Costes directos 6.542.886 7.197.175 7.916.893 8.708.582 9.579.440
Aprovisionamientos 6.405.004 7.045.504 7.750.055 8.525.060 9.377.566
% sobre ventas 33,02% 33,02% 33,02% 33,02% 33,02%
Variacion de existencias 137.882 151.671 166.838 183.521 201.874
% sobre ventas 0,71% 0,71% 0,71% 0,71% 0,71%
MargenBruto | 12855003 1s140503| 15554554  17.010009| 18821010
Costes indirectos 6.556.546 7.212.201 7.933.421 8.726.763 9.599.439
Gastos de personal 3.289.890 3.618.879 3.980.766 4.378.843 4.816.727
% sobre ventas 16,96% 16,96% 16,96% 16,96% 16,96%
Otros gastos de explotacion 3.266.657 3.593.322 3.952.655 4.347.920 4.782.712
% sobre ventas -16,84% ‘ -16,84% -16,84% -16,84% -16,84%
Amortizacion 492.449 541.694 595.864 655.450 720.995
% sobre ventas 2,54% 2,54% 2,54% 2,54% 2,54%
Variacidn provisiones de traf. 0 0 0 0 0
% sobre ventas 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

h

Necesidades operativas de fondos 5.893.407 6.482.748 7.131.023 7.844.125 8.628.538
Variacién de las NOF 2.126.732 589.341 648.275 713.102 784.413

ESTIMACION FREE CASH FLOWS

Beneficio operativo 5.806.007 6.386.608 7.025.269 7.727.796 8.500.575
Impuesto sobre B.operativo 1.741.802 1.915.982 2.107.581 2.318.339 2.550.173
B.O. después impuestos 4.064.205 4.470.626| 4.917.688 5.409.457 5.950.403
Amortizacién 492.449 541.694 595.864 655.450 720.995
Variacidn de provisiones 0 0 0 0 0
Inversion neta en activos fijos 7.000.000 4.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000
Cambio en fondo de maniobra 2.126.732 589.341 648.275 713.102 784.413
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Anexo 6: Valoracion de la Compafia: Escenario Favorable (Crecimiento 15%), en

€euros.

Ingresos 20.279.612 23.321.553 26.819.786 30.842.754 35.469.168
Ventas netas 20.279.612 23.321.553 26.819.786 30.842.754 35.469.168
Costes directos 6.840.290 7.866.334 9.046.284 10.403.227 11.963.711
Aprovisionamientos 6.696.141 7.700.562 8.855.646 10.183.993 11.711.592
% sobre ventas 33,02% 33,02% 33,02% 33,02% 33,02%
Variacion de existencias 144.150 165.772 190.638 219.234 252.119
% sobre ventas 0,71% 0,71% 0,71% 0,71% 0,71%
MargenBruto | 13439321 15455220] 17.773503  20439528|  23.505.457
Costes indirectos 5.783.346 6.403.528 7.101.098 7.887.662 8.776.572
Gastos de personal 3.439.430 3.955.345 4.548.646 5.230.943 6.015.585
% sobre ventas 16,96% 16,96% 16,96% 16,96% 16,96%
Otros gastos de explotacion -2.343.916 -2.448.184 -2.552.451 -2.656.719 -2.760.987
% sobre ventas 11,56% 10,50% 9,52% 8,61% 7,78%
EBMDA | 7655976 9051691| 10672405 12551865 14728885
Amortizacion 514.833 592.059 680.867 782.997 900.447
% sobre ventas 2,54% 2,54% 2,54% 2,54% 2,54%
Variacidn provisiones de traf. 0 0 0 0 0
% sobre ventas 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Necesidades operativas de fondos

6.161.290

7.085.483

8.148.305

9.370.551

10.776.134

Variacion de las NOF

2.394.614

924.193

1.062.822

1.222.246

ESTIMACION FREE CASH FLOWS

1.405.583

Beneficio operativo 7.141.142 8.459.633 9.991.538| 11.768.868| 13.828.438
Impuesto sobre B.operativo 2.142.343 2.537.890 2.997.461 3.530.660 4.,148.532
B.O. después impuestos 4.998.799 5.921.743 6.994.076 8.238.208 9.679.907
Amortizacién 514.833 592.059 680.867 782.997 900.447
Variacidn de provisiones 0 0 0 0 0
Inversidn neta en activos fijos 7.000.000 4.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000
Cambio en fondo de maniobra 2.394.614 924.193 1.062.822 1.222.246 1.405.583
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Anexo 7: Valoracion de la Compafiia: Escenario Desfavorable (Crecimiento 5%), en

€euros.

Ingresos 18.516.167 19.441.976 20.414.074 21.434.778 22.506.517
Ventas netas 18.516.167 19.441.976 20.414.074 21.434.778 22.506.517
Costes directos 6.245.482 6.557.757 6.885.644 7.229.927 7.591.423
Aprovisionamientos 6.113.867 6.419.561 6.740.539 7.077.566 7.431.444
% sobre ventas 33,02% 33,02% 33,02% 33,02% 33,02%
Variacion de existencias 131.615 138.196 145.106 152.361 159.979
% sobre ventas 0,71% 0,71% 0,71% 0,71% 0,71%
Margensruto | 12270685 12884219] 13528430 14200851 14915000
Costes indirectos 6.258.521 6.571.448 6.900.020 7.245.021 7.607.272
Gastos de personal 3.140.349 3.297.367 3.462.235 3.635.347 3.817.114
% sobre ventas 16,96% 16,96% 16,96% 16,96% 16,96%
Otros gastos de explotacion 3.118.172 3.274.081 3.437.785 3.609.674 3.790.158
% sobre ventas -16,84% -16,84% -16,84% -16,84% -16,84%
EBmA | e012163 6312771 6628410  6950.830|  7.307.822
Amortizacion 470.065 493.569 518.247 544.159 571.367
% sobre ventas 2,54% 2,54% 2,54% 2,54% 2,54%
Variacidn provisiones de traf. 0 0 0 0 0
% sobre ventas 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Necesidades operativas de fondos

5.625.525

5.906.802

6.202.142

6.512.249

6.837.861

Variacion de las NOF

1.858.849

281.276

295.340

310.107

325.612

Beneficio operativo 5.542.098 5.819.203 6.110.163 6.415.671 6.736.455
Impuesto sobre B.operativo 1.662.629 1.745.761 1.833.049 1.924.701 2.020.936
B.O. después impuestos 3.879.469 4.073.442 4.277.114 4.490.970 4.715.518
Amortizacién 470.065 493.569 518.247 544,159 571.367
Variacidn de provisiones 0 0 0 0 0
Inversidn neta en activos fijos 7.000.000 4.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000
Cambio en fondo de maniobra 1.858.849 281.276 295.340 310.107 325.612
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Anexo 8: Tipo efectivo de Interés Nuevas Emisiones del Estado

2.006

2.007

2.008

Alimentacion Infantil y
Preparados Dietéticos

Master COFIC 2012 — 2013

2.012 Promedio

3 Afos

5 Afios 3,57%| 4,11%| 4,15%| 3,09%| 3,07%| 4,64%| 4,53% 3,88%

10 Afios 3,81%| 4,27%| 4,30%| 4,26%| 4,46%| 557%| 5,45% 4,59%
Obligaciones EEEFfeE 4,92%| 4,42%| 4,79%| 5,99% 5,03%

30 Afios 4,01%| 4,77%| 4,62%| 4,80%| 5,05%| 595%| 6,15% 5,05%

Anexo 9: indice Sectorial De La Alimentacion Y Bebidas

2.006 2.007 2.009 2.010 2.011 2.012
1.403 1.917 1.517 1.413 1.778 1.995 2.550
Grafico Indice General de la Bolsa de Madrid
Familia Indices Bolsa de Madrid B Indice/Valor — Alimentacion y Bebidas jiéonsu]h?l
2.000 Il — Alimentacion v Bebidas
b
1.750
1.500
1.250
1.000
“
ene ene ene ene ene
2009 2010 2011 2012 2013
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Anexo 10: Célculo de la Rentabilidad Esperada (Ke)

Alimentacion Infantil y

Preparados Dietéticos

Master COFIC 2012 — 2013

Recursos Propios 6.473.570| 7.848.293| 8.732.762| 9.774.422| 13.267.253| 15.743.855 | 20.363.813
RP medios 7.160.931| 8.290.527| 9.253.592| 11.520.838 | 14.505.554 | 18.053.834
RBE 1.763.204 | 1.985.980| 2.688.892| 3.296.203| 4.604.795| 4.960.402| 6.238.985
Gastos financieros -15 -10 -11 -239 -156.552 -459 -100.282
Impuestos -602.632| -589.183| -750.181| -1.036.265| -1.495.034 | -1.419.323| -1.765.968
RBEdIT 1.396.788| 1.938.700| 2.259.699| 2.953.209| 3.540.620| 4.372.736
RFdIT 0,20 0,23 0,24 0,26 0,24 0,24

indice sectorial total 1402,80| 1917,24| 151656| 1412,90| 177824| 199455  2550,00
Rl SEEieE 36,67%|  -20,90% -6,84%| 2586%| 12,16%|  27,85%
del mercado

Tasa libre de riesgo (i) 4,59%
Rentabilidad sectorial del mercado | 12,47%
Prima de riesgo del mercado 7,88%
Prima especifica 0,75%
Rentabilidad esperada

Anexo 11: Calculo del Coste Medio Ponderado de Capital (WACC)

1,84%
20.363.812,68 82,07%
4.449.868 17,93%
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{ y r

Master COFIC 2012 — 2013

Anexo 12: Rango de Valoracion, en euros.

2013 dscn. 2014E dscn. 2015E dscn. 2016E dscn. 2017E dscn. VR
g -4.115.180,16 | 342.964,95 2.822.127,68 2.861.085,08 | 2.893.128,58 | 30.735.710,19
1,50%
31.089.968,32
~ CEscenarioFavorable
2013 dscn. 2014E dscn. 2015E dscn. 2016E dscn. 2017E dscn. VR
g -3.494.675,27 | 1.288.904,52 4.097.538,59 4.469.961,60 | 4.839.520,11 | 51.413.576,49
1,50%
62.614.826,05
58.164.958,06
~ EscenarioDesfavorable
2013 dscn. 2014E dscn. 2015E dscn. 2016E dscn. 2017E dscn. VR
g -4.060.466,75 | 231.682,41 2.555.445,78 2.449.008,02 | 2.345.100,66 | 24.913.629,75
1,50%

28.434.399,86

23.984.531,87

Valor Financiero

Valor Econémico

ESCENARIO

31.985.852,68

39.093.819,94

27.980.971,49

34.198.965,15

56.353.343,44

68.876.308,65

52.348.462,25

63.981.453,87

25.590.959,87

31.277.839,84

21.586.078,68

26.382.985,05
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Anexo 13: Analisis de Sensibilidad: VValor Econémico, en euros.

66.639.474

69.964.714

73.681.159

Tasa de Crecimiento (g)

77.862.159

82.600.626

88.016.017

94.264.546

62.480.598

65.419.271

68.684.464

72.333.796

76.439.295

81.092.194

86.409.793

58.729.493

61.340.495

64.226.339

67.432.833

71.016.561

75.048.255

79.617.509

55.330.320

57.661.478

60.225.752

66.209.057

69.728.649

73.688.189

54.981.503

57.284.859

59.817.310

63.059.949

65.721.319

69.190.970

73.091.412

52.236.958

54.327.485

56.617.108

59.135.695

61.919.395

65.012.396

68.469.279

49.410.980

51.293.304

53.346.749

55.595.759

58.069.671

60.803.995

63.842.132

46.820.110

48.521.266

50.370.349

52.387.531

54.596.825

57.027.049

59.713.085

44.437.043

45.979.732

47.650.979

49.467.552

51.449.267

53.619.717

56.007.213

30.380.831

31.992.152

Tasa de Crecimiento (g)

33.793.041

35.819.041

38.115.174

40.739.326

43.767.194

28.366.653

29.790.654

31.372.878

33.141.246

35.130.660

37.385.329

39.962.094

26.550.188

27.815.409

29.213.811

30.767.591

32.504.169

34.457.819

36.671.956

24.904.374

26.033.990

27.276.568

30.175.916

31.881.415

33.800.101

24.735.498

25.851.642

27.078.799

28.649.943

29.939.722

31.621.021

33.511.070

23.406.858

24.419.871

25.529.361

26.749.799

28.098.706

29.597.490

31.272.602

22.039.015

22.951.139

23.946.182

25.035.992

26.234.783

27.559.762

29.031.962

20.785.201

21.609.536

22.505.551

23.483.023

24.553.587

25.731.208

27.032.789

19.632.182

20.379.727

21.189.568

22.069.830

23.030.116

24.081.858

25.238.773
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62.189.606

65.514.846

C O r i C Valoracion y Diagnostico Economico-Financiero de una Empresa del Sector de la

Alimentacion Infantil y
Preparados Dietéticos

Master COFIC 2012 — 2013

Anexo 14: Andlisis de Sensibilidad: Valor Financiero, en euros.

Tasa de Crecimiento (g)

69.231.291

73.412.291

78.150.758

83.566.149

89.814.678

58.030.730

60.969.403

64.234.596

67.883.928

71.989.427

76.642.326

81.959.925

54.279.625

56.890.627

59.776.471

62.982.965

66.566.693

70.598.387

75.167.641

50.880.452

53.211.610

55.775.884

50.531.635

52.834.991

55.367.442

58.610.081

47.787.090

49.877.617

52.167.240

61.759.189

65.278.781

69.238.321

61.271.451

64.741.102

68.641.544

54.685.827

57.469.527

60.562.528

64.019.411

44.961.112

46.843.436

48.896.881

51.145.892

53.619.803

56.354.127

59.392.264

42.370.242

44.071.398

45.920.481

47.937.663

50.146.957

52.577.181

55.263.217

39.987.175

41.529.864

43.201.111

45.017.684

46.999.399

49.169.849

51.557.345

25.930.963

27.542.284

29.343.173

Tasa de Crecimiento (g)

31.369.173

33.665.306

- 250%  300%

36.289.458

39.317.326

23.916.785

25.340.786

26.923.010

28.691.378

30.680.792

32.935.461

35.512.226

22.100.320

23.365.541

24.763.943

26.317.723

28.054.301

30.007.951

32.222.088

20.454.506

21.584.122

22.826.700

20.285.630

21.401.774

22.628.931

.

18.956.990

19.970.003

21.079.493

24.200.075

25.726.048

27.431.547

29.350.233

25.489.854

27.171.153

29.061.202

22.299.931

23.648.838

25.147.622

26.822.734

17.589.147

18.501.271

19.496.314

20.586.124

21.784.915

23.109.894

24.582.094

16.335.333

17.159.668

18.055.683

19.033.155

20.103.719

21.281.340

22.582.921

15.182.314

15.929.859

16.739.700

17.619.962

18.580.248

19.631.990

20.788.905
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