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“Estoy absolutamente convencido que ninguna riqueza del mundo
puede ayudar a que progrese la humanidad. El mundo necesita paz
permanente y buena voluntad perdurable”.

Albert Einstein
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1. INTRODUCCION

Nos encontramos ante un escenario de crisis e incertidumbre internacional y, mas
concretamente, la situaciéon econdmica y financiera que atraviesa nuestro pais, unida a la
“crisis del ladrillo”, es de recesién econdmica e inaccesibilidad al crédito por parte de las
empresas. Es por esto por lo que estas tienden a llevar a cabo politicas proteccionistas y de
control de costes. Este hecho es el que me ha motivado a realizar este estudio e intentar dar
solucién a los problemas de gestion interna que viven las empresas espafiolas en la
actualidad.

La realizacion de este andlisis econdmico y financiero aportara a mi formacion una perspectiva
practica y de profesionalidad que no se obtiene Unicamente en los libros de texto sino,
realizando las investigaciones oportunas para conseguir los objetivos planteados e intentar
encontrar las soluciones mas eficientes a los problemas que se producen en tu empresa. Sin
olvidar que ha sido en este Master de Contabilidad y Finanzas Corporativas, impartido por la
Universidad Politécnica de Cartagena y, en mi anterior titulacion como Diplomada en Ciencias
Empresariales por la Universidad de Murcia, donde he adquirido las capacidades vy
competencias necesarias para plantear tales soluciones.

El objetivo principal de este estudio es intentar encontrar una solucién practica y légica al
escenario que se les plantea a las empresas espafiolas (y mas concretamente a Novograf
como empresa en estudio) que no es otro que el de controlar costes, porque se han visto
obligadas a una dura reduccion de sus margenes de beneficios y a una importante pérdida de
cuota de mercado, provocada por la desconfianza actual que tienen los clientes en el mercado
nacional y por la alta competencia y “guerra de precios” que la mala situacion econdmica esta
provocando.

La elecciéon de Novograf como empresa a analizar no es otra que la de conocer porqué una
empresa tan importante en su sector y con una cifra de negocios tan elevada, cuenta con
resultados del ejercicio negativos, e intentar aportar ideas para reconvertir la Cuenta de
Resultados y hacer que la empresa vuelva a ser rentable.



2. MEMORIA “PRACTICUM”

2.1. DENOMINACION SOCIAL
Artes Graficas Novograf, S.L.U.
2.2. DOMICILIO SOCIAL
Poligono Industrial Camposol.
Carril de los Canos, s/n.

30006 Puente Tocinos, Murcia.
2.3. AMBITO DE ACTUACION

En los ultimos anos, A. G. Novograf, S.L.U. se ha situado entre las empresas de referencia de
su sector en Espafia, logrando convertirse en lider indiscutible en el Levante y sur del pais.

La alta profesionalidad de sus empleados, la continua inversién en I+D+i y la importante red
comercial de la firma, ha contribuido a que sea un punto de referencia en el sector de las
artes graficas no soélo en Espafia, sino también en el sur de Europa (especialmente Francia).

2.4. BREVE HISTORIA DE LA EMPRESA

Artes Graficas Novograf forma parte de Vallsgraphic, division grafica de Corporacion
Empresarial Valls, grupo de empresas de capital 100% familiar, de la que también forman
parte las empresas del sector, Grafopack y Gaez.

2.5. DESCRIPCION DE LAS PRACTICAS REALIZADAS EN LA EMPRESA

2.5.1. Denominacion del puesto ocupado:

Segun el vigente Convenio Colectivo de artes graficas, manipulados de papel, manipulados de
cartén, editoriales e industrias auxiliares, las tareas realizadas en la empresa han sido las
acordes a las de Oficial de primera y Oficial de segunda del grupo de Administrativos.

2.5.2. Descripcion del puesto dentro del organigrama de la empresa:

Teniendo en cuenta el Ultimo organigrama vigente (Anexo 1), a fecha 1 de Noviembre de
2010, aprobado en Junta General, mis funciones han estado englobadas en el Departamento
de Administracién. Dirigido por D. Juan Antonio Solano y como equipo técnico D. Arturo
Hurtado (costes), D. Angel Martinez (clientes) y D. Antonio Rodriguez (proveedores).

La mayor parte del periodo de practicas he realizado tareas de clientes y proveedores v,
algunas pinceladas con el director del departamento.



2.5.3. Descripcion de las tareas realizadas y responsabilidades asumidas:

La finalidad de estas prdacticas por parte de la empresa era mostrar las tareas realizadas,
segun puesto de trabajo de cada uno de los miembros de la empresa antes mencionados en el
Organigrama. De esta forma, podria ser capaz de realizar algunas de las funciones de cada
miembro del Dto. Administracion y asi conocer mejor el funcionamiento interno de la
empresa.

» Para la parte de proveedores/gastos: valoracion de albaranes de proveedores para su
posterior comprobacién a la recepcién de la factura, contabilizacién de facturas de
proveedores, emisidn de pagarés, recopilacién de informacion para la elaboracidn del
Intrastat, periodificacidén de la mercancia recibida en mes siguiente al debido, etc...

» En cuanto a las funciones de clientes/ingresos/caja: confirmacién de albaranes de
clientes para su posterior facturacién, realizacion de la facturacidn, conciliacion
bancaria, contabilizacién de gastos de caja, etc...

» Para la parte de fiscalidad: presentacion en la Agencia Tributaria del Intrastat,
presentacién de los Modelos 303 y 111 de IVA e IRPF mensuales respectivamente.

Ademas de estas funciones, realicé, simultaneamente, durante todo el periodo en Novograf,
un estudio de transporte nacional e internacional de camiones completos y medias cargas,
con el fin de comparar las principales empresas que prestan estos servicios y poder decir cual
es la mas rentable y que presta el mejor servicio. Este estudio sirvié para tomar la decision de
cual era la mejor opcién para Novograf en cuanto al efecto que esto provoca en la Cuenta de
Resultados.

2.5.4. Detalle de la formacidn especifica recibida:

Para la realizacion de las tareas desempeifiadas no ha sido necesario recibir formacion
especifica puesto que con mi formacion y las explicaciones de mis compafieros, fue necesario.

Al llegar a la empresa organizaron una ruta por todos los departamentos para que entendiera
como trabajan y qué pasos hay que seguir desde que un cliente hace un pedido hasta que se
le envia y finalmente lo recibe.



2.5.5. Relacion de programas informaticos utilizados

Los programas informaticos utilizados para el desempefio de mis funciones han sido:

@ Eurowin: programa de contabilidad

@ Aplicacién de Grupo: programa de gestion interna utilizado para la comprobacién de
albaranes, confirmacion de pedidos, comprobacién de que los precios son correctos,
facturacion...

@ Excel (Office 2007/0pen Office): programas informaticos utilizados para hacer listados
de proveedores, estudio de transporte y cualquier otro tipo de tablas. Se utiliza para

una mayor organizacion de la informacion.

@ Word (Office 2007/Open Office): se utiliza para enviar cartas a clientes y proveedores
principalmente.

2.5.6. Descripcion del nivel de integracion alcanzado en la empresa:

Novograf es una empresa que tiene muy en cuenta el “factor humano” y que sabe que éste es
imprescindible para el buen funcionamiento de su ciclo productivo. Saben que todo
trabajador es importante y lo demuestran tratando a todos por igual.

Mi integracidén en la empresa ha sido plena, el trato con los compafieros ha sido como si de
uno mas de la plantilla se tratara, incluso, he asistido a reuniones con proveedores de
transporte que querian contrataramos sus servicios. Incluso, tuve la oportunidad de realizar
un estudio del “Clima Laboral” de la empresa para valorar la satisfaccidon de los empleados.

2.5.7. Valoracion de la atencidn recibida por el tutor de la empresa

En cuanto a mi tutor en la empresa, D. Juan Antonio Solano, considero que su trato ha sido el
adecuado. Me ha dado autonomia para realizar mis funciones, ha estado pendiente de
ensefiarme cuanto estaba en su mano, ha resuelto todas mis dudas... En definitiva, ha estado
pendiente en todo momento de que mi estancia en Novograf fuera lo mas productiva posible.

De él he aprendido que para realizar un buen trabajo, hay que hacerlo con serenidad, de
forma ordenada y organizada.



2.5.8. Descripcion de los conocimientos adquiridos durante el desarrollo de las practicas

Los conocimientos adquiridos, con la ayuda de compafieros y directivos, son:

¢ Lo mas importante para una empresa no es que la cartera de clientes sea lo mas

elevada posible y vender cuanto mds mejor sino que, a la vez que numerosa, sea

rentable.

L)

* Para que una empresa sea productiva, ha de contar con una buena organizacion y

planificacién de sus departamentos para, de esta forma, evitar “cuellos de botella” y

gue no haya un incremento innecesario en los costes.

L)

» Es importante que el cliente vea que haces un esfuerzo importante al reducir tus

precios sin reducir la calidad del producto porque de lo contrario, lo Unico que habras

conseguido, es reducir tu margen de beneficio.

+* Al realizar un Presupuesto del Control de Costes, se pretende que no haya gasto

dentro del coste. Es decir, que la cifra del coste no supere el gasto presupuestado

porgue, el cliente no lo paga. De esta forma el resultado esperado disminuye.

“absentismo presencial”’.

+* Dentro de toda empresa hay gastos que no se pueden controlar, uno de ellos es el
Consiste en acudir al trabajo e invertir el tiempo en tareas

gue no tienen que ver con éste y, en la gran mayoria de casos, utilizando los recursos

de la empresa.

1 . , , . . . , . . .
Referencia: Belén Diaz, licenciada en Psicologia por la Universidad de Salamanca y Recruitment Consultant en la

oficina de Madrid de la empresa Talent Search People



3. DIAGNOSTICO ECONOMICO Y FINANCIERO DE A.G. NOVOGRAF, S.L.U.
3.1. INTRODUCCION
3.1.1. HISTORIA DE LA EMPRESA

Novograf, inicid su trayectoria en 1985, tras la compra de los activos de una anterior sociedad
de artes graficas radicada en Murcia, y cuenta con un parque de maquinaria offset, maquinas
de troquelar y engomadoras de ultima tecnologia. Su principal acividad es la realizacién de
estuches de cartén compacto, edicién comercial e impresiones especiales (poliéster vy
plastico).

En el afio 2002, tras una operaciéon de adquisicion, Novograf pasd a formar parte de la
Corporacién Empresarial Valls, S.A. al 100%. Esta se trata de un holding que tiene dos
divisiones: una divisidn textil con marcas como “Punto Blanco” y, otra de artes graficas que
incluye: Géaez, S.L. (Madrid), Grafopack, S.A. (Barcelona), Novograf, S.L.U. (Murcia) y Pack
Service, S.A. (Barcelona). Todas adquiridas al 100% excepto Pack Service que es al 40%.

//—_——_\

CORPORACION EMPRESARIAL VALLS

VALLS GRAPHIC, S.L. @ INDUSTRIAS VALLS, S.A.

A. G. NOVOGRAF, S.L.U, |:> 100% ADQUIRIDA

GRAFOPACK, S.A. I:> 100% ADQUIRIDA

|:"> 100% ADQUIRIDA

PACK SERVICE, S.A. |:> 40% ADQUIRIDA




3.1.2. PERFIL DE LA EMPRESA: ANTIGUEDAD, TAMANO Y SECTOR

Novograf, S.L.U. se constituyé en Febrero de 1985. Segun los criterios establecidos por la
Unidn Europea para la dimensién de empresa, es una mediana empresa que cuenta con una
amplia superficie y unas instalaciones de 9.000 m? ademas de, una reserva de 2.500 m? para
posibles ampliaciones. Actualmente cuenta con una plantilla de 114 trabajadores y
12.289.543,05€ como cifra de volumen de negocio para 2012.

Su calidad esta avalada por la normativa 1ISO-9001 desde 2008, garantizando asi el control y la
calidad de todos los procesos productivos. También cuenta con un Registro Sanitario de
Alimentos desde 1997 y con un Sistema APPCC (Andlisis de Peligros y Puntos de Control
Criticos).

La actividad principal de A. G. Novograf, es la realizacion de estuches plegables en cartén
compacto, microcanal y plastico, con el objetivo de entregar productos terminados con los
mas altos estandares de calidad. Su codigo CNAE es el 1721, “fabricacién de envases y
embalajes de papel y carton”.

3.1.3. OBJETIVOS DEL INFORME

Este informe tiene como objetivo el de realizar un andlisis econdmico y financiero de
A. G. Novograf para interpretar la informacién que nos ofrecen los estados contables de la
empresa (Balance y Cuenta de Pérdidas y Ganancias). Para ello contamos con las Cuentas
Anuales facilitadas por el director del Departamento de Administracion.

Los estados contables nos muestran informacion con la que obtener un diagndstico sobre su
situacion pasada, presente y futura, respecto a su posicion de liquidez, solvencia, equilibrio
financiero, nivel de endeudamiento y rentabilidad. Una vez realizado el estudio, afloraran sus
fortalezas y debilidades y se podran formular propuestas de actuacién para solventar esas
debilidades.

3.1.4. FECHA DEL INFORME. PERIODO DEL DIAGNOSTICO

Este informe es elaborado en Mayo de 2013 con el objetivo de aflorar las debilidades de
Novograf en el periodo 2008-2012. La eleccidn de este periodo es la gran crisis econdmica y
financiera que se vive a nivel nacional e internacional y que afecta directamente a los
resultados de la empresa, pasando de unos beneficios de 20.552,11€ en la Cuenta de
Resultados de 2008, a los -426.885,82€ de 2012.



3.1.5. COMO SE ESTRUCTURA EL INFORME

En la estructura de este informe, se pueden observar los siguientes apartados (desarrollados
mas adelante):

1. Estudio del contexto econémico y sectorial de la empresa
2. Calculos de los ratios econédmicos y financieros de la empresa
a. Posicion de liquidez
Equilibrio financiero
Nivel de endeudamiento
Analisis de rentabilidad
Periodo Medio de cobro y pago
Productividad
3. Calculos de los ratios econémicos y financieros de los competidores y del sector

"m0 oo o

4. Fortalezas y Debilidades
5. Propuestas de actuacién

3.2. CONTEXTO ECONOMICO Y SECTORIAL

3.2.1. CONTEXTO ECONOMICO

Vivimos en un mundo globalizado en el que todos los paises del planeta estan implicados vy, el
cudl no se habria producido sin el avance de la informatica y las comunicaciones. Segun el
Fondo Monetario Internacional (FMI) "La globalizacién es una interdependencia econdmica
creciente del conjunto de paises del mundo, provocada por el aumento del volumen vy la
variedad de las transacciones transfronterizas de bienes y servicios, asi como de los flujos
internacionales de capitales, al tiempo que la difusién acelerada generalizada de tecnologia".

La informacién aqui utilizada, ha sido publicada por el Instituto Nacional de Estadistica, por
Eurostat, por el Fondo Monetario Internacional o en el Boletin econdmico ICE.

3.2.1.1. PANORAMA ECONOMICO INTERNACIONAL

ESTALLA LA CRISIS INTERNACIONAL

Para explicar el motivo de la situacién econdmica y financiera actual que se vive a nivel
mundial, debemos remontarnos a Agosto de 2007, donde aparece la inestabilidad financiera
gue condiciond, a partir de entonces, la evolucidén econdmica mundial, aumentando el riesgo
y la incertidumbre sobre las perspectivas para los proximos ejercicios (debido a alteraciones
en el mercado de hipotecas de alto riesgo o subprime). Pese a ello, la economia mundial
crecié un 4,9% en 2007, tan solo una décima por debajo de 2006, segun datos del Boletin
econémico ICE, Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.



Este hecho se debe a que los paises emergentes continuaron siendo los principales motores
de la expansién econdmica, principalmente China e India que registraron tasas de crecimiento
del PIB del 11,4% y 9,2% respectivamente.

Tasa de Crecimiento del PIB (%)
China I : : : I_l_l

Espaia y

Meéxico

Alemania )
1 J_|—| 2007 (prov.)
EE.UU. )
Japdn '
Francia lI
Italia ) I

0 2 4 6 8 10 12
Fuente: Fondo Monetario Internacional. Primavera 2008

También los paises exportadores de petrdleo como Rusia (cuyo PIB aumentd el 8,1%, siete
décimas mas que el afio anterior) y, todos los demdas paises exportadores de petrdleo y
productos basicos de Africa, Oriente Medio y América Latina (con crecimientos del 6,2%, 5,8%
y 5,6% respectivamente).

Por el contrario, las economias desarrolladas registraron una desaceleracion de 7 décimas en
Estados Unidos y de dos décimas en Europa, siendo ahora sus crecimientos del PIB del 2,2% y
2,6%.

INESTABILIDAD E INCERTIDUMBRE

Fue a partir de 2008 cuando las turbulencias financieras condicionaron, a partir de entonces,
la evolucién de la economia mundial, sumiéndola en una recesién generalizada, la mas
profunda que se recuerda desde la Segunda Guerra Mundial.

Algunos de los principales acontecimientos que sucedieron durante el ejercicio 2008 fueron:

En Septiembre, quiebra el banco de inversion Lehman Brothers, el Gobierno de Estados
Unidos asumié el control del 79,9% de American Internationa Group Inc (AIG) a través de un
préstamo de emergencia, HBOS (la mayor institucién de préstamos hipotecarios de Gran
Bretafia) acepté ser adquirida por Lloyds TSB, la Reserva Federal Americana intervino en el
mercado de deuda privada por primera vez desde la Gran Depresidn.



En Octubre, el Gobierno de Espafia establecid un fondo de para adquirir activos en poder de
bancos espafioles. Otros gobiernos que establecieron fondos de emergencia son el Gobierno
Britanico y California (EE.UU.).

En Noviembre, Los lideres del G-20 acordaron un plan de accién conjunta para restablecer el
crecimiento mundial e introducir las reformas necesarias en el sistema financiero
internacional.

En definitiva, todas las economias se han visto afectadas por la crisis financiera y la
desaceleracion de la actividad. Segun el FMI, el PIB real de las economias avanzadas se redujo
en el cuarto trimestre del afio el 7,5%. Concretamente, la economia mas afectada fue la de
Estados Unidos pero, Europa Occidental y las economias avanzadas de Asia, también se han
visto afectadas por el colapso comercial mundial, el agravamiento de los problemas
financieros y las correcciones del sector inmobiliario.

Crecimiento del PIB 2008 por Trimestre en Tasa Interanual
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En cuanto a las economias emergentes mas afectadas fueron las orientadas a la exportacion
de manufacturas (Asia Oriental) y las que dependen de los flujos internacionales de capital
(Europa Central y Oriental y la Comunidad de Estados Independientes).

ANO DE RECESION

Sin embargo, este notable descenso de la actividad econdmica mundial dio paso, a partir del
segundo trimestre de 2009, a una incipiente mejora, que fue mas evidente en algunos
mercados emergentes que comenzaron a crecer de nuevo con fuerza, encabezados por las
economias asiaticas y en particular por China e India. Las economias avanzadas, por su parte,
fueron retornando en la ultima mitad del ejercicio, mas paulatinamente, a tasas de
crecimiento positivas. Algunos paises industrializados, como Francia o Alemania, ya



registraron crecimientos inter-trimestrales positivos en el segundo trimestre del ejercicio, que
se fueron afianzando y generalizando en el tercer y el cuarto trimestre de 2009 en la mayoria
de las economias desarrolladas.

Tasa Variacion Interanual del PIB (2007-2009)
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Asi, tras la fuerte contraccion de finales de 2008 (-21% en el cuarto trimestre) y principios de
2009 (-20,8% en el primer trimestre), el comercio mundial de mercancias ya crecido un
apreciable 8,1% en el segundo trimestre, aumentando incluso hasta un 10,2% en el tercero y
un 10,3% en el cuarto trimestre de 2009, todo ello en tasa de variacion inter-trimestral.

ANO DE RECUPERACION

Si 2009 fue un afio de recesidn, 2010 estuvo marcado por la recuperacién generalizada en la

actividad, pero también por la acentuacion en las diferencias entre las economias emergentes
y las desarrolladas.

Segln los ultimos datos provisionales del Fondo Monetario Internacional (FMI), el PIB
mundial, tras haber retrocedido un 0,5% en el ejercicio 2009, aumenté un sélido 5% en 2010.

La recuperacion de la economia mundial esta siendo liderada por las economias emergentes
de Asia, que incrementd su PIB conjunto en un 9,5% en 2010 aunque, individualmente son
China (10,3%) e India (10,4%) las que reflejan mayor crecimiento.

América Latina presenta también un incremento importante del PIB conjunto, pasando de
reducirse un 1,7% en 2009 a un aumento del 6,1% en 2010. Concretamente, Brasil y México,
tras retroceder un 0,6% y 6,1%, registraron un avance del 7,5% y del 5,5% respectivamente.

El caso de Africa Subsahariana, fue una de las pocas regiones que tuvo una variacién positiva
de su PIB en 2009, 2,8%, aumentando el PIB conjunto de la region un sélido 5% en 2010.



Por el contrario, en las economias avanzadas, el crecimiento de la actividad ha sido
comparativamente mucho mas débil que en las emergentes y se ha visto agravado por los
elevados y persistentes niveles de desempleo. Las mas destacadas han sido los casos de Japdn
y Estados Unidos que, habiendo disminuido un 6,3% y un 2,6% del PIB conjunto, aumenta en
2010 un 4% y un 2,8%. Si bien, en la zona euro se avanzd comparativamente de forma mas
lenta, incrementando su PIB conjunto un 1,7%, siendo Alemania el motor de la recuperacién
europea (un crecimiento del PIB del 3,5%).

TENSIONES EN LOS MERCADOS DE DEUDA SOBERANA EUROPEA

En el primer trimestre del 2011 se mantuvo el impulso del afo anterior pero, a partir de
entonces se produjo una desaceleracién en algunas economias europeas que incluso,

volvieron a registrar tasa de variacion inter-trimestrales negativas. Esto fue a causa de las
tensiones en los mercados de deuda soberana europea.

DIFERENCIALES SOBERANOS RESPECTO AL BUND ALEMAN A 10 ANOS
(En puntos basicos)
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Fuente: Subdireccion General de Evaluacion de Instrumentos de Politica Comercial, con datos del Banco de Espana.

Comenzo afectando inicialmente a Grecia en mayo de 2010, se extendid posteriormente a
Irlanda y a Portugal, y en verano de 2011 a ltalia y Espafia. Consecuencia de ello, el PIB
mundial se ralentizo situandose en el 3,9%.

Por su parte, las economias emergentes se consolidaron como motor de crecimiento global y
continuaron creciendo a buen ritmo, apoyadas en la fortaleza de su demanda interna, con un
aumento del conjunto de su actividad del 6,2 por 100 en 2011, muy superior al de las
economias avanzadas. Pese a ello, el avance en el crecimiento de las economias emergentes
en 2011, también se desacelerd un punto porcentual y tres décimas respecto al de 2010 que
era del 7,5%.



3.2.1.2. PANORAMA ECONOMICO NACIONAL

ESPANA NO ESTA TAN AFECTADA COMO LA UE

En el afio 2007, donde Espafia se encontraba en una fase avanzada del ciclo econémico
alcista, al igual que en los afos anteriores desde mediados de los noventa, la economia
espafiola vuelve a crecer por encima del resto de paises de la zona euro, mostrando un
incremento interanual del PIB del 3,5% en términos de variaciones de volumen con respecto
al afio anterior, seguin datos publicados por el Instituto Nacional de Estadistica a fecha 27 de
Agosto de 2012.

Desde la perspectiva del gasto, en primer lugar, la demanda nacional disminuyd su porcentaje
de variacién interanual como consecuencia de la reduccién de la variacién del gasto en
consumo final por parte de los hogares que pasan de 4% del PIB en 2006 a 3,5 en 2007. Por el
contrario, el gasto de las Administraciones Publicas aumenté de 4,6% a 5,6%. Esta reduccidn
del gasto en consumo final fue acompafiada también de un estancamiento en la actividad
exportadora de 6,7% y reduccién del crecimiento de la importadora de 10,2% a 8%. En
segundo lugar, la Formacion Bruta de Capital disminuyd drasticamente de 8% a 4,2%,
consecuencia de la caida en inversidn en construccion que pasé del 5% al 1,8% su variacion en
tan solo un afio.

DESACELERACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Fue a partir del tercer trimestre de 2008 cuando la economia espafiola se desaceleré de
forma mas acusada, aumentando el PIB en sélo 0,9% para todo el 2008. Este hecho fue
provocado por un fuerte debilitamiento en la demanda interna espafola acompafiado de un
mejor comportamiento en la demanda externa, como consecuencia de la reduccion de las
importaciones muy superior a la de las exportaciones.

El gasto en consumo final disminuyd su crecimiento al 1% con respecto al 2007, cuya
explicacion se deriva de la desaceleracion del gasto de los hogares, que pasa de 3,5% en 2007
al -0,6% de 2008, y de las entidades sin fines de lucro que disminuyeron del 4,5% al 1,3%. En
cambio, el gasto de las Administraciones Publicas aumentd, aunque algo menos que en el afio
anterior. El peor dato fue el de la Formacidn Bruta de Capital que se redujo hasta valores
negativos del -4,2%, consecuencia del retroceso en la construccidn, -0,2%, principalmente.

ESPANA ESTA INMERSA EN UNA FUERTE INESTABILIDAD

No fue hasta 2009 cuando la economia espaiola se contrajo, consecuencia de la ralentizacidn

de la economia mundial, inestabilidad de los mercados financieros, restricciones al crédito,
etc... que ya se venian produciendo en 2008. Pese a la contraccidén de la economia espafiola, el
descenso del PIB fue algo inferior al del resto de las economias europeas, siendo este, segln
informaciones publicadas en Eurostat, del -3,6% en Espafia, -4,1 en la zona euro y -4,2 en la
UE-27.



TASAS DE VARIACION INTERANUAL DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO
(Volumen encadenado referencia 2000)
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En cuanto a la perspectiva del gasto, se observé un cambio de patrdn del crecimiento, como
venia sucediendo desde el 2008. La reduccidn del gasto en consumo final pasa del 1% en 2008
al -1,9% en 2009, siendo la consecuencia fundamental la reducciéon del gasto en consumo final
de los hogares alcanzando valores del -3,9%, consecuencia de la fuerte desconfianza que tiene
la poblacion espafiola en la economia nacional. Pero fue en la Formacion Bruta de Capital
donde se registraron los peores datos de todo el periodo analizado, -17,9%, concentrados casi
al 100% en la industria y en la construccién. La primera es motivo de la contraccion tanto del
gasto en consumo final en general (principalmente de los hogares y AA.PP) como de las
exportaciones (se contraen en 9 puntos porcentuales entre 2008 y 2009) vy, la segunda es
consecuencia de la “Burbuja Inmobiliaria” que sufre Espana, llegando a ser la inversion en
construccion del -7,8%.

ANO DE LEVE RECUPERACION ECONOMICA

En el aflo 2010 la economia espafiola se recupera aunque aln se encuentra en proceso de

ajuste y el PIB sigue en valores negativos del -0,3%. Al contrario que en los afios de bonanza,
la recuperacién de la economia espaiola es inferior a la del resto de paises europeos que
cuentan con un PIB del 1,7% en la zona euro y 1,6% en la UE-27.

En cuanto al gasto en consumo final mejoré notablemente alcanzando valores positivos, 0,9%,
qgue se debidé a una pequefia recuperacién de la confianza de la sociedad en la economia
siendo, el gasto en consumo final de los hogares de 0,6% frente al -3,9% del afio anterior.

La Formacidon Bruta de Capital también mejord su variacidn aunque manteniéndose con
valores negativos del -5,5% basado en el crecimiento ahora positivo de la industria (del -12,1%
en 2009 al 4,3% en 2010) gracias al aumento de las exportaciones y, en las mejoras en
Informacién y comunicacién (del 0,9% en 2009 al 6,5% en 2010). Pero el motivo para que la
Formacidn Bruta de Capital Fijo siga siendo negativa estd en la inversion en construccidn que
se contrajo el doble que en 2009, -14,3%.



CRISIS DE DEUDA SOBERANA

La tenue recuperacién de la economia espanola que se habia iniciado en 2010, se ralentizé
segun avanzaba el 2011, motivado por la acentuacién de la crisis de deuda soberana europea
y la consiguiente vuelta de las tensiones en los mercados financieros. En este punto, Espafia se
sitia con un PIB del 0,4%.
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Se observa latente el cambio de tendencia hacia un mercado basado en la actividad
exportadora que se mantiene en valores positivos aunque con una leve disminucién (del
11,3% en 2010 al 7,6% en 2011) y, por el contrario, una reduccion de las importaciones de
9,2% en 2010 a -0,9% en 2011.

Tasa Variacion Interanual PIB 2007-2011
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Desde la perspectiva del gasto en consumo final, disminuyen las tres variables de que
depende (consumo de los hogares, ISFLSH y AA.PP) hasta recudirse al -0,8%. Por otra parte, la
Formacidn Bruta de Capital se mantiene en el mismo valor del afio anterior, -5,5%, como
consecuencia de que la drastica reduccién de la inversidn construccion del afio anterior
(-14,3%) mejora de forma notoria aunque manteniéndose en valores negativos (-5,9%).
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3.2.1.3. PANORAMA ECONOMICO REGIONAL

Si bien, aunque Novograf, S.L. se trata de una empresa con una distribucién de la cartera de
clientes extendida tanto en el marco nacional como internacional, es sabido que la situacién
econdmica regional también influye en la evolucién interna de la empresa. Por ese motivo, y
para poder realizar un estudio exhaustivo de la misma, analizamos también el panorama
econdmico de la Regidon de Murcia. Dicha informacién ha sido obtenida del CREM (Centro
Regional de Estadistica de Murcia) y el periodo de estudio serd de 2009 a 2011, siendo los
datos de los afos 2009 y 2010 provisionales y los de 2011 correspondientes a la primera
estimacion. Esta informacion es elaborada por el Instituto Nacional de Estadistica en
porcentajes de tasas de variacion interanuales.

DESCONFIANZA E INCERTIDUMBRE

Debido a la situacidon de desconfianza y constante desequilibrio, el PIB en 2009 se situa en un
-4,95% (dato mucho peor que el conjunto de Espaia que se situaba en el -3,7% explicado
anteriormente). Culpa de esta importante caida del PIB regional es, principalmente, la fuerte
caida de la inversion en construccién (-14,06%) y en la industria manufacturera (-12,62%),
promovido, en el primer caso, por la “Burbuja Inmobiliaria” que explota este afo y, en el
segundo caso, por la disminucién del consumo de productos de primera necesidad entre
otros.



LEVE RECUPERACION

En 2010, se recupera parte de la confianza perdida en la economia regional, dejando un PIB
positivo del 0,88%, dato superior al PIB espafiol (-0,30%). Esta importante mejora se debe a la
recuperacion de la industria manufacturera que pasa de los -12,62% de 2009 al 1,16% en
2010.

Este dato del PIB, aunque positivo, representa un estancamiento de la economia regional que
puede ser promovido por los problemas financieros que vive el pais. Concretamente, las
actividades financieras pasan de tener un crecimiento del 5,82% en 2009 a -24,70% en 2010,
motivo por el que el sector bancario deja de prestar tanto a las empresas como a las familias y
por lo que en Noviembre de 2012 Espafia recibira un rescate de 40.000 mill.€ para la banca.

ESTANCAMIENTO RECUPERACION REGIONAL

El estancamiento del crecimiento de la Regidn de Murcia continda en 2011 (aunque sigue
siendo algo superior que en Espafia que situa el PIB en el 0,4%) donde el PIB crece el 0,76%,
pero la explicacion, en este caso, viene principalmente de la disminucién de las actividades
inmobiliarias que pasan del 15,62% en 2010 al 5,22% en 2011.

PIB REGION DE MURCIA VS ESPANA (%)
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3.2.2. ANALISIS SECTORIAL
3.2.2.1. EVOLUCION DEL SECTOR DE ENVASES Y EMBALAJES EN ESPANA

Para el anadlisis del sector de fabricacidon de envases y embalajes de papel y cartéon, CNAE
172.1, es importante acceder al informe de datos sectoriales de envases y embalajes en
Espana publicado por “Hispack - Fira Barcelona”. Se trata de una exposicion internacional de
tecnologia de embalaje y una de las mayores ferias de su sector en Europa. La informacién
aqui utilizada ha sido publicada en el ultimo informe con fecha Abril de 2012, incluyendo
informacién del periodo 2007-2011, cuyo objetivo es el de transmitir e informar de la
situacion del sector en la actualidad comparando con los afios anteriores para conocer su
evolucidn. Dicha informacién ha sido elaborada por Aspapel, Asociacion Espaiiola de
Fabricantes de Pasta, Papel y Cartén.

El sector del envase y embalaje en Espaiia tuvo un volumen de facturacién en 2010 de 17.463
millones de €, estaba compuesto por a 1.482 empresas y daba trabajo a mas de 73.000
trabajadores. Esta informaciéon supone un descenso de alrededor del 10% con respecto al
2007, especialmente en los sectores de la madera y el cartén.

Concretamente, en el sector del papel y el cartén, la evolucion ha sido la siguiente:

6.713.000 6.193.00 -7,7%

Fuente: Aspapel



Se puede observar, en el siguiente grafico, cdmo el mercado del papel y la celulosa en 2010,
sin hacer referencia especifica al sector del envase y embalaje, acumula 6.428 miles de
toneladas destinadas al consumo en Espaia, seguido de la produccidn que en términos
porcentuales supone un 33% (6.203 miles de toneladas).

Cabe destacar que el sector exporta 2.955 miles de toneladas, que suponen la mitad de la
produccidn, fundamentalmente a Francia, Paises Bajos, Portugal, Italia, Reino Unido, Alemania
y Polonia.

Distribucion del mercado del papel y del cartén

M Produccion ® Consumo Importacion M Exportacion

Fuente: Aspapel

Estas 6.203 miles de toneladas de produccion, se reparten por todas las Comunidades

Auténomas de forma heterogénea, concentrandose la mayor parte en Catalufia, 34% del total,
y Comunidad Valenciana, 22%.
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En cuanto a la perspectiva internacional, la produccion de papel y cartén en Europa en 2011,
segun datos de ASPAPEL, fue de 94.900.000 toneladas, representando un decrecimiento del
1,9%. Solo Portugal ha conseguido un crecimiento de la produccién papelera de +4,3% vy le
acompafian con cifras mas modestas Reino Unido (+1%), Polonia (+0,7%), Italia (+0,5%) y
Espafia (+0,1%).
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Evolucion del sector “Carton Ondulado”

El cartéon ondulado es un material utilizado fundamentalmente para la fabricacién de envases
y embalajes. Generalmente, se compone de tres o cinco papeles; los de las dos capas
exteriores son lisos y el interior o los interiores ondulados, lo que confiere a la estructura una
gran resistencia mecanica.

La informacién utilizada para el analisis de la evolucion del sector cartédn ondulado ha sido
elaborada por AFCO, Asociacidon Espafiola de Fabricantes de Envases y Embalajes de Cartén
Ondulado.

Como cabe esperar, la evolucion del sector cartéon ondulado en el periodo 2007-2010 también
ha sido negativa, concretamente:

2.804.000 2.553.690 -8,9%%

Fuente: AFCO



La evoluciéon de la produccidn de carton ondulado lleva experimentando una fase de
crecimiento desde el 1999. No obstante, y atendiendo a la situacién econémica actual, en el
2008 y 2009 se percibe una disminucién llegando a niveles de hace 10 afios, con 4.022
millones de m? producidos. A partir de 2010 se intuye una recuperacién que llegara hasta los
4.229 millones de m? en 2011.

6000 = — = = = — e — o — = -
5.000

4.000

3.000

2000 - — === e — - — -

1000 === e e e e e e e m—— = -

0
1999 200 2003 2005 2007 2009 2013

Fuente: AFCO

Desde el inicio de la recuperacién de la produccién de cartén ondulado en 2010, la situacidn
de Espaia con respecto al resto de paises de la Unién Europea es de lo mas satisfactoria en
cuanto a produccién de este material, situdndose la cuarta potencia por detrds de Alemania,
Italia y Francia.
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Por su parte, el conjunto del continente europeo tiene una presencia importante con respecto
a la produccion mundial de cartén ondulado.

3.3. METODOLOGIA DEL INFORME

Para llevar a cabo el Diagndstico Econdmico y Financiero de Novograf, S.L.U., se han utilizado
las Cuentas Anuales del periodo 2008-2012 (concretamente el Balance y Cuenta de Pérdidas y
Ganancias), auditadas por GM Auditors, S.L. y depositadas en el Registro Mercantil en Murcia
(Anexos 2y 3).

Ademas se obtiene informacion para llevar a cabo el andlisis de su sector de actividad para el
periodo 2009-2011 asi como de sus competidores directos para el periodo 2008-2011,
obtenida del Panel Empresarial del Instituto de Fomento y de las Cuentas Anuales publicadas
en el Registro Mercantil respectivamente. Informacién depositada en los Anexos 4, 5,6y 7.

Este informe se basa en el Modelo de Ratios, incluido en el Anexo 8, ya que es el modelo mas
idéneo para realizar un Andlisis Econdmico-Financiero con el fin de aflorar las Fortalezas y
Debilidades y elaborar unas Propuestas de Actuacién.

3.4. POSICION DE CRECIMIENTO

Antes de realizar el analisis integral de NOVOGRAF, S.L., con el fin de aflorar las fortalezas y
debilidades de la empresa vy, las recomendaciones y estrategias para solventar las debilidades,
llevamos a cabo la lectura previa de la informacion contable para conseguir una idea general
de la situacion de la empresa.



e Dimension de la empresa

Se considera una PYME, segun la Recomendacion 96/280/CE de la Comision Europea (revisada
en 2003), la unidad econdmica (persona fisica o juridica) que reuna los siguientes requisitos:

Conceptos Recomendacién 1996 Recomendacion 2003
LR Empleados Volum?n Balance Volumfzn Balance
Empresa Negocio Negocio
Mediana <250 <=40mill. € | <=27mill.€ | <=50mill. € | <=43mill. €
Pequernia <50 <=7 mill. € <=5mill.€ | <=10mill. € | <=10mill. €
Micro <10 <=5mill. € <=2 mill. €

Fuente: Direccion General de Industria y de la Pequefia y Mediana Empresa (Ministerio de Industria, Energia y Turismo)

Dicho esto, Novograf, S.L. es una mediana empresa en situacion de regresién moderada que,
como consecuencia de la crisis econédmica y financiera internacional, reduce ligeramente su
volumen de negocio pasando de 14,3 millones de euros en 2008 a menos de 12,3 en 2012,
suponiendo una reduccion del periodo de 3,65%.

En cuanto al activo, pasa de 17,4 millones de euros en 2008 a 13,4 en 2012, de los que 10,8 y
8,2 millones de euros son inmovilizado intangible y material respectivamente, lo que supone
una disminucion del 5,69% del activo y un 6,11% del inmovilizado intangible y material en el
periodo analizado (2008-2012).

O Rentabilidad

Los resultados de explotacién y del ejercicio son negativos desde 2009, alcanzando en el
ultimo ejercicio (2012) sus peores resultados. Comparando estos resultados con el porcentaje
de ventas del periodo, vemos que sélo en 2008 el resultado del ejercicio es positivo aunque
escaso, representando un 0,0014% de las ventas. Es a partir de 2009 cuando estos margenes
dejan de ser rentables pasando a ser negativos consecuencia de la fuerte competencia del
sector y de la guerra de precios que esto y la crisis econédmica provocan.

O Endeudamiento y carga financiera

Novograf, S.L. es una empresa muy capitalizada en 2008 suponiendo el Patrimonio Neto un
72% del total de la estructura financiera (PN + Pasivo), aumentando al 86% en 2012.

La empresa también demuestra estar suficientemente capacitada para subsistir sin apenas
recurrir a financiacién exterior o recurriendo a endeudamiento generalmente de corto plazo.
Vemos en la evolucidn del endeudamiento que se reduce del 22% en 2008 al 13,84% en 2012.
Este hecho hace que los gastos financieros sean muy bajos, casi nulos (0,10% en 2012).

O Equilibrio Financiero

El capital circulante de la empresa se mantiene siempre positivo, incluso aumentando
progresivamente. Significa que todo el inmovilizado o activo no corriente y parte del activo
corriente esta siendo financiado con recursos permanentes, ya sean propios o ajenos a largo
plazo (pasivo no corriente).



3.5. SITUACION DE LIQUIDEZ DE NOVOGRAF, S.L.

La posicidn de liquidez se incrementa notablemente, es decir, que no existen desajustes a la
hora de hacer frente a las obligaciones de pago contraidas.

La liquidez a corto plazo mide la relacidon entre, los activos disponibles liquidos no
inmovilizados en el proceso de explotacion y aquellos que precisan Unicamente de la fase de
cobro para transformarse en tesoreria, con los recursos ajenos a corto plazo. Delimita la
capacidad que tiene la empresa para hacer frente a sus deudas a corto plazo con sus activos
corrientes excluyendo las existencias y los activos no corrientes mantenidos para la venta.

Ya en 2008 sus activos circulantes excluida las existencias y los activos no corrientes
mantenidos para la venta (ANCMV), cubrian el 142,30% de los acreedores a corto plazo, dato
gue es muy favorable y, que mejora hasta alcanzar en 2011 su valor maximo del 229,31%.
Esto nos dice que la empresa podria hacer frente a mdas deudas de las que tiene contraidas.
Como dato negativo, en 2012 sigue teniendo una posicién de liquidez a corto plazo muy
favorable aunque algo inferior que en el 2011, 201,55%, causado por el incremento del Pasivo
Corriente superior al de la diferencia entre Activo Corriente menos Existencias.

Por otro lado, decir que la liquidez a medio y largo plazo son idénticas porque Novograf, S.L.
no tiene ANCMV, dicho con otras palabras, no hay ningun activo de disponibilidad inmediata
(menos de un ano) y con alta probabilidad de venta. Ambas determinan que la empresa tiene
capacidad suficiente para hacer frente a sus pasivos corrientes con sus activos corrientes,
pasando del 170,42% en 2008 al 281,42% en 2012. Esto significa que, por cada euro que debe
la empresa, dispone de 2,81€ de activos reales.

En cuanto a la garantia a largo plazo mide la relacién de los activos totales de la empresa con
el total de sus pasivos corrientes y no corrientes (acreedores a corto y largo plazo), como
garantia que se ofrece a largo plazo frente a terceros y, este indicador, nos dice que en
nuestro caso es muy favorable pasando del 367,93% en 2008 al 722,69% en 2012.

LIQUIDEZ PERIODO 2008-2012
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Fuente: Cuentas Anuales Novogrdf, S.L., elaboracion propia



3.6. EQUILIBRIO FINANCIERO DE NOVOGRAF, S.L.

El equilibrio financiero lo medimos a través del calculo del capital circulante (Activo Corriente
menos Pasivo Corriente) que mide si la empresa estd financiando correctamente sus
inversiones (activos) y, para facilitar la comparabilidad, determinamos el porcentaje que
representa el capital circulante sobre el total del activo.

Para saber el equilibrio financiero de Novograf, S.L. tenemos que calcular previamente el
capital circulante en €. Observamos que este es positivo durante los 5 afos y que presenta un
incremento de mas de 600.000€ pasando de 2.699.878€ en 2008 a 3.376.252€ en 2012.

Esto significa que esta empresa financia con recursos permanentes (Patrimonio Neto y Pasivo
no corriente) todo su activo no corriente y parte de su activo corriente. La razén es que
Novograf lleva a cabo una politica de reduccidn de endeudamiento a corto plazo, que hace
gue su Pasivo Circulante disminuya en 2.000.000€ durante este periodo y, aunque el Activo
Corriente también haya disminuido, la diferencia entre Activo Corriente y Pasivo Corriente
sera mayor.

!
EQUILIBRIO FINANCIERO
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Fuente: Cuentas Anuales Novogrdf, S.L., elaboracién propia

3.7. NIVEL DE ENDEUDAMIENTO DE NOVOGRAF, S.L.

La estructura financiera (PN + PNC + PC) de la empresa ofrece informacién sobre el origen y
composicion de los recursos financieros, propios o ajenos, aplicados en el conjunto de
elementos que integran el activo de la empresa. Para conseguir un perfecto equilibrio Ia
empresa debe obtener recursos o fuentes de financiacidn apropiadas para llevar a cabo la
inversién, disponer de ellos en el momento preciso y al menor coste posible.

Dicho esto, procedemos al andlisis del endeudamiento de Novograf, S.L.



En primer lugar, decir que se trata de una empresa fuertemente capitalizada. En 2008 tiene un
endeudamiento a corto plazo del 22% y su Patrimonio Neto representa mas del 72% de Ia
estructura financiera. Esta posicién mejora aumentando la Autonomia Financiera al 86,16% y
reduciéndose el endeudamiento a corto plazo a menos del 14%.

CAPITALIZACION DE NOVOGRAF, S.L.

m 2008 ®m2009 m2010 m2011 m=2012 B Endeudamiento a Corto Plazo

® Endeudamiento a Largo Plazo

Autonomia Financiera < ||||| ll ||||Ll

2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Cuentas Anuales Novograf, S.L., elaboracion propia

Esta politica de capitalizacién hace que la carga financiera sea practicamente nula durante
todo el periodo analizado. Sélo vemos un pequefio incremento en 2011 pero nada
destacable, llegando al 0,16%. Esto quiere decir que de cada 100€ de ventas, se destinan
0,16€ a pagar gastos financieros.

En cuanto a la Capacidad de Devolver Deuda, desde 2008 esta en una posicién favorable, es
decir, que es capaz de hacer frente al total de sus deudas con los recursos (beneficios +
amortizaciones) que ella misma es capaz de generar pero, en 2011 se reduce al 11%,
registrando el peor dato en 2012, 6,66%.

CAPACIDAD DEVOLVER DEUDA

m 2012
m 2011
2010
H 2009

2008

Fuente: Cuentas Anuales Novograf, S.L., elaboracion propia



3.8. ANALISIS DE LA RENTABILIDAD DE NOVOGRAF, S.L.
3.8.1. RENTABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA

Para calcular la rentabilidad econdmica optamos por no incluir aquellos resultados de caracter
no periddico, no recurrente o excepcional, es decir, los que no forman parte del ciclo normal
de la explotacién de la empresa. La Rentabilidad Econdmica mide la relacién entre el
resultado antes de intereses e impuestos (BAIl) y el activo total de la explotacidn, es decir, la
rentabilidad que se obtiene de las inversiones del ciclo de explotacidn sin considerar como se
configura la estructura financiera de la empresa.

EVOLUCION RENTABILIDAD ECONOMICA 2008-2012

I Resultado de Explotacién mm Activo Total #==Rentabilidad Econdmica

€20.000.000,00 - - 1,50%
€18.000.000,00 1,00%

)
€16.000.000,00 ‘ 0,50%
-1,29% < I
F

€14.000.000,00 0,00%
€12.000.000,00 - -0,50%
- -1,00%

- -1,50%

- -2,00%

-1,85%

- -2,50%

€2.000.000,00 3559 - -3,00%
€& - - _350%

€10.000.000,00
£(2.000.000,00) - 2008 2009 2010 2011 2012 -4,00%

€8.000.000,00
€6.000.000,00
€4.000.000,00

Fuente: Cuentas Anuales Novogrdf, S.L., elaboracién propia

Resulta un buen indicador de la eficiencia de la empresa pero, para una mejor explicacién de
esta, vamos a efectuar una descomposicion en los dos factores de que depende: (1) El Margen
de Explotacion sobre ventas, que expresa el nivel de eficiencia del sistema productivo de la
empresa y, (2) La Rotacién de las Ventas sobre el activo, que explica la capacidad de las
inversiones para generar ingresos de la explotacién, siendo un buen indicador de la eficiencia
de la dimension del patrimonio de la empresa.

En cuanto a su cdlculo para Novograf, S.L., decir que pasa a ser negativa desde 2009,
obteniendo su peor dato en 2012 de -3,55%. Si analizamos mas detenidamente los factores
explicativos de la Rentabilidad Econdmica, apreciamos que este empeoramiento de debe en
mayor medida a la disminucién del Margen de Explotacion, es decir, que disminuye la
eficiencia en el desarrollo del ciclo de explotacién de la empresa. Por otra parte, la Rotacion
del Activo aumenta hasta llegar a su maximo en 2011 de 0,92, lo que significa que por cada
euro invertido en activos de la empresa consigue generar ventas por 0,92€.
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Fuente: Cuentas Anuales Novograf, S.L., elaboracion propia

Ahora bien, para conocer el posicionamiento de la empresa en los dos factores, puede

utilizarse la siguiente representacion grafica:

MARGEN
B A
C D
ROTACION

A = empresa con alta rentabilidad, originada
tanto via margen como via rotacion.

B =
rotacion.

empresa con elevado margen y baja

C = empresa con baja rentabilidad, debido
tanto al margen como a la rotacién.

D = empresa con elevada rotacién y bajo
margen.

En definitiva, Novograf, S.L. viene de una situacion A encontrandose ahora en una D, es decir,

pierde eficiencia del sistema productivo.

Por otra parte, la Rentabilidad Financiera es el porcentaje de rendimiento obtenido en la

empresa sobre los recursos propios. Esto nos permite, en términos financieros, juzgar las

rentas que alcanzan los propietarios en funcién al riesgo asumido.

Asimismo, la Rentabilidad Financiera de Novograf, S.L. empeord notablemente, pasando de

0,17% en 2008 a -2,72% en 2012. Esto nos dice que en este afio, los propietarios de la

empresa, por cada 100€ de Fondos Propios que mantuvieron en la empresa, perdieron 2,72€.



RENTABILIDAD ECONOMICA Vs FINANCIERA
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Fuente: Cuentas Anuales Novograf, S.L., elaboracion propia

3.8.2. APALANCAMIENTO FINANCIERO

Lo que tratamos de medir a través de este concepto es el efecto que provoca la utilizacion del
endeudamiento sobre la rentabilidad financiera de la empresa, es decir, que el
Apalancamiento Financiero consiste en la utilizacion de la deuda para aumentar la
rentabilidad esperada del Capital Propio.

El problema en Novograf, S.L. es que tanto la Rentabilidad Financiera y Econdmica son
negativas, es decir, que tanto la rentabilidad del ciclo de explotacion como la rentabilidad de
los inversores es negativa y, por tanto, pierden dinero. Por este motivo, el Apalancamiento
Financiero no debe ser calculado, ya que la rentabilidad del accionista es negativa, es decir,
gue por cada euro que invierte en la empresa, esta perdiendo dinero.



3.9. PERIODOS MEDIOS DE COBRO Y PAGO

El Periodo Medio de Maduracién (PMM) expresa el tiempo, en dias, que la empresa tarda en
recuperar una unidad monetaria desde que se invierte en el proceso productivo, hasta el
cobro de los productos vendidos.

Su calculo facilita el andlisis de la liquidez de la empresa, al conocer los plazos medios de
convertibilidad en tesoreria de los elementos del activo corriente y, por tanto, pone de
manifiesto posibles desequilibrios en el ciclo de explotacion de la empresa. Lo podemos
comprobar observando los PMP y PMC de la tabla, en la que vemos claramente cémo
Novograf, S.L.U. paga a sus proveedores mucho antes de recuperar el coste de los productos
vendidos.

PMCY PMP 2009-2012
PMP mPMC
-1 |
2012
2011
2010
2009
0,00 20,00 40,00 60,00 80,00 100,00 120,00 140,00

Fuente: Cuentas Anuales Novograf, S.L., elaboracion propia

3.10. ANALISIS DE LA PRODUCTIVIDAD

Existen diversas formas para medir la productividad pero, en este caso, la productividad es el
cociente entre el valor afiadido y la variable a analizar (numero de empleados, costes de
personal o cifra de negocios), considerando el Valor Aiadido como la riqueza generada por la
actividad de una empresa en el periodo considerado.

Se calcula el Valor Afiadido como:
Importe Neto de la Cifra de Negocios
+ Otros Ingresos de Explotacién

+/- Variacion de Existencias de Productos Terminados y en curso

VALOR DE LA PRODUCCION
- Aprovisionamientos

- Otros Gastos de Explotacién

VALOR ANADIDO DEL COSTE DE LOS FACTORES



Para Novograf, S.L., tanto la productividad de los empleados como por los gastos de personal
y del volumen de negocios se reducen desde 2008 a 2012 pasando de 35.388,64€ a
29.412,04€ en la productividad por empleado, de 36,14% a 27,28% en la productividad de la
cifra de negocios y de 1,25 a 0,94 en la productividad por gastos de personal.

s

=
B
I....

Fuente: Cuentas Anuales Novograf, S.L., elaboracion propia




3.11. FORTALEZAS Y DEBILIDADES

3.11.1. FORTALEZAS DE NOVOGRAF, S.L.

Aumenta la posicidn de liquidez a corto y medio plazo.
Mejora la garantia a largo plazo.

El capital circulante aumenta considerablemente, incrementando el equilibrio financiero de la
empresa.

El nivel de capitalizacidn de la empresa es muy aceptable.

Disminuye el endeudamiento a corto plazo y desaparece el endeudamiento a largo plazo.
Disminucién de los gastos financieros, casi nulos.

Aumenta la rotacién del activo, es decir, vende algo mas y a un menor precio.

Disminuye el Periodo Medio de Cobro.

Aumenta el Equilibrio Financiero, es decir, que financia con recursos permanente todo su
activo no corriente y parte del corriente.

3.11.2. DEBILIDADES DE NOVOGRAF, S.L.
La rentabilidad del propietario segun riesgo asumido es desfavorable.
La rentabilidad de la empresa en el ciclo de explotacidn es negativa.

Importante reduccion del Margen de Explotacidon, consecuencia del abaratamiento de la
produccidon y pérdida de diferenciacidn.

El nivel de endeudamiento perjudica la rentabilidad financiera de la empresa, haciendo que el
Apalancamiento Financiero sea menor que uno.

Desequilibrio en el ciclo de explotacion a causa del pago a proveedores antes de recuperar el
coste de los bienes vendidos.

Disminuye el Periodo Medio de Pago.

Pérdida de cuota de mercado causada por la crisis que atraviesa el escenario nacional e
internacional.

Disminuye la capacidad de devolucién de deuda, acompafiado de una disminucién en el nivel
de endeudamiento y en el resultado del ejercicio.

Disminuye la productividad por empleado, por gastos de personal y sobre el importe neto de
la cifra de negocios.



4. ANALISIS DE LA COMPETENCIA
4.1. COMPARATIVA CON LA COMPETENCIA
4.1.1. ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO DE LA COMPETENCIA

No se puede realizar un Andlisis econdmico-financiero de una empresa sin analizar la
competencia, puesto que si no lo hacemos, no sabemos si los resultados obtenidos son
favorables o no ya que no tendremos ningun valor de referencia con qué comparar. Para esta
comparativa se estudia a Norgraft Packaging, S.A. y Alzamora Packaging, S.A., importante
PYMES espanolas con una estructura similar a la de Novograf, S.L. y cuya actividad principal es
"Fabricacion de papel y cartén ondulados; fabricacién de envases y embalajes de papel y
cartéon" (CNAE 1721).

Norgraft Packaging, S.A., lider en cartén compacto ubicada en Cantabria, es la empresa
principal del Grupo Norgraft. Su actividad se centra en la fabricacidn de envases de cartén
compacto, con una capacidad de procesado de 30.000 tm/afio. Norgraft Packaging tiene una
clara vocacion de liderazgo, desarrollada mediante una estrategia de constante innovacion,
fuertes inversiones en tecnologia productiva y un alto nivel de servicio, con especial atencion
a la gestion de stocks y necesidades logisticas del cliente.

Alzamora Packaging, S.A., se situa entre las 175 principales empresas de Gerona y entre
las 9.000 primeras si miramos en el conjunto de las empresas de Espaina. Se especializa en la
fabricaciéon de todo tipo de envases y productos de carton al objeto de satisfacer las
necesidades del cliente. Un departamento de investigacion y desarrollo elabora la solucién
mas rentable para cada caso particular.

Dicho esto, procedemos a comparar Novograf, S.L. con algunos de sus competidores directos
como son Alzamora Packaging, S.A. y Norgraft Packaging, S.A. para el periodo 2008-2011.

*» POSICION DE LIQUIDEZ
ALZAMORA PACKAGING, SA. |  NORGRAF PACKAGING,SA. | ARTES GRAFICASNOVOGRAF, SL.

Liquidez a Corto Plazo ' 91,75% ' 98,76% ' 97,94% 92,24% 115,70% 105,48% 124,38% 129,84% 142,30% 179,36% 151,64% 229,31%
Liquidez a Medio Plazo 122,41% 132,14% 136,19% 138,28% 145,57% 134,36% 162,52% 179,51% 170,42% 231,43% 239,48% 307,63%
Garantia a Largo Plazo  166,69% 175,02% 183,59% 193,05% 144,04% 145,16% 157,04% 147,45% 367,93% 562,16% 636,93% 837,71%

La posicidon de liquidez de Novograf en comparacién con la competencia es muy sdlida,
siendo la mas favorable tanto en liquidez a corto plazo como a medio y largo plazo. En la
actualidad (ultima informacién disponible a fecha 2011), tiene unos niveles de 230% a
corto plazo, 300% a medio y 830% a largo, lo que supone multiplicar la posicion de la
competencia en el corto y medio plazo por 2 (130% y 180% respectivamente para
Norgraft) o incluso mas en el caso de Alzamora (92% en el corto plazo y 138% en el
medio) y, la garantia a largo plazo por 5 (193% en Alzamora 'y 147% en Norgraft).
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Fuente: Cuentas Anuales Novograf, S.L., Norgraft Packaging, S.A. y Alzamora Packaging, S.A., elaboracion propia

% POSICION DE LIQUIDEZ

ALZAMORA PACKAGING, S.A, NORGRAF PACKAGING, SA. ARTES GRAFICAS NOVOGRAF, ..

EQUUBRIOFINANCIERO 2008 2009 2000 2000 2008 2009 200 2010 2008 009 200 W
Capital Circulante 136950€ 1674429¢ 181575L€ 101061€ 2743185€ 2510417€ A3T98€ 6.163530€ 2699878€ 2890.5%€ 30385626€ 3354494 €
Copial Ciculantes/Activo~ 585%  765% 887k 964k 1630 M2 D3 B B0k L0k 08K A7

Se observa cémo, tanto en Novograf como en Alzamora y Norgraft, el Capital Circulante
aumenta hasta alcanzar su mdaximo en 2011, siendo la primera Norgraft con mas de
4.000.000¢€ y siguiendo Novograf con 3.350.000€ y Alzamora con casi 2.000.000€. En cuanto a
la comparacién con el total de activos, la mejor posicionada es Novograf con 24,78%, seguida
de Norgraft con 23,59% y Alzamora con 9,64%.



% NIVEL DE ENDEUDAMIENTO

ALZAMORA PACKAGING, SA. |  NORGRAF PACKAGING, SA. | ARTES GRAFICAS NOVOGRAF,SL.

NIVEL DE ENDEUDAMIENTO 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
Endeudamiento a Largo Plazo ' 33,88% 33,32% 29,97% 26,56% 33,45% 27,51% 27,88% 38,15% 516% 3,28% 0,69% 0,00%
Endeudamiento a Corto Plazo | 26,11% 23,82% 24,50% 25,15% 35,97% 41,38% 35,79% 29,67% 22,02% 14,51% 15,01% 11,94%

La tendencia general ha sido la de disminuir el endeudamiento tanto de largo como de corto
plazo, con excepcion de Norgraft que disminuye el endeudamiento a largo plazo aumentando
el de corto en la misma proporcion. Como se observa, es Novograf la que presenta mejor
posicion de endeudamiento, reduciendo el de corto plazo a minimos histéricos y eliminando
el de largo plazo. En Alzamora también se reduce el endeudamiento aunque mas
moderadamente.

AUTONOMIA FINANCIERA A 2011

M Alzamora Packaging, S.A. B Norgraf Packaging, S.A. & Novograf, S.L.
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Fuente: Cuentas Anuales Novograf, S.L., Norgraft Packaging, S.A. y Alzamora Packaging, S.A., elaboracion propia

En cuanto a la Autonomia Financiera, se observa que Novograf es la empresa que tiene un
Patrimonio Neto mas representativo respecto a la estructura financiera, 88%, seguido de
Norgraft con un 46% y Alzamora con un 30%.

+* RENTABILIDAD

(%) ALZAMORA PACKAGING, S.A. NORGRAF PACKAGING, S.A. ARTES GRAFICAS NOVOGRAF, S.L.
RENTABILIDAD 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
Rentabilidad Econdmica | 3,17% | 1,47% | 1,46% | 1,67% | 4,06% | 3,80% | 4,81% | 531% | 0,81% | -1,29% | -1,85% | -2,98%
Rentabilidad Financiera | 3,30% | 0,51% | 1,45% | 2,06% | 7,22% | 8,46% | 12,65% | 16,22% | 0,17% | -1,48% | -1,63% | -2,50%
Apalancamiento Financiero| 1,04 | 035 | 099 | 123 | 178 | 223 | 263 | 3,06

Durante todo el periodo analizado, Novograf, S.L. refleja resultados negativos tanto en
Rentabilidad Econdmico, -3%, como Financiera,-2,5%. Si la Rentabilidad Financiera mide la
rentabilidad del accionista y es negativa significa que este pierde dinero y, por tanto, no tiene
sentido calcular como afecta el nivel de endeudamiento a la Rentabilidad Financiera dado que



esta es negativa. Por otra parte, que la Rentabilidad Econdmica sea negativa significa que
Novograf pierde 3€ por cada euro de que dispone en su activo.

En cuanto a la competencia se observa que la que mejor posicionada estd es Norgraft con una
Rentabilidad Econémica de 5% y una Rentabilidad Financiera de 16%. Esto significa que de
cada 100€ que el accionista invierte en la empresa, gana 16€ y que de cada euro de que
dispone en la empresa gana 5€. En cambio, Alzamora obtiene resultados positivos aunque
menos favorables.

RENTABILIDAD FINANCIERA RENTABILIDAD ECONOMICA

= ALZAMORA PACKAGING, S.A. M NORGRAF PACKAGING, S.A. * ARTES GRAFICAS NOVOGRAF, S.L.  ALZAMORA PACKAGING, S.A. 8 NORGRAF PACKAGING, S.A. ' ARTES GRAFICAS NOVOGRAF, S.L.
20,00% 1 6,00% 1
15,00% 4,00% -
10,00% 2,00%

5,00% 0,00% -

0,00% - -2,00% - 200 2009 201 2011
-5,00% - 2‘ !__( |_8 2009 2010 2011 -4,00%

Fuente: Cuentas Anuales Novogrdf, S.L., Norgraft Packaging, S.A. y Alzamora Packaging, S.A., elaboracion propia

¢+ PRODUCTIVIDAD

ALZAMORA PACKAGING, SA. NORGRAF PACKAGING, SA. ARTES GRAFICAS NOVOGRA, ..
000 009 00 01 2008 009 010 010 008 009 w020
Productividad porempleado B9853€| 46720126 46.79104€ | 42780,12€ | 43383,70€ | 52692 75€ | 5955355 | 79.853,31€ | 35.388,64€ | 35.196.35€ | 33,867 37€ | 34995,17€
Productividad sfimporte neto CraNegocios | 38.3% | 394U | 3662% | 47% | M8k | 2% | 05T | Bk | % | A% | 08% | D%
Productividad por gastosde personal Y W " A O K A . T - T N B A

Al comparar la productividad de Novograf con la competencia, se observa un comportamiento
no favorable tanto para la productividad por empleado como para los gastos de personal,
registrando unos valores promedios de 34.995€ y de 1,09 respectivamente frente a 79.853€ y
1,88 registrados por Norgrafty 2.780€ y 1,51 registrados por Alzamora.

Por el contrario, al comparar la productividad sobre la cifra de negocios, se observa que
Novograf mejora su situacién posicionandose antes de Norgraft y detrds de Alzamora con
unos valores promedios de 0,34 para la primera y 0,21 y 0,38 para la segunda y tercera
respectivamente.



4.2. COMPARATIVA CON EL SECTOR: PANEL EMPRESARIAL CNAE 1721

Desde “Informe econdmico-financiero”, del Instituto de Fomento de la Regién de Murcia,
obtenemos la informacion del sector de fabricacidon de papel y cartén ondulados; fabricacién
de envases y embalajes de papel y cartdon, CNAE 1721, para realizar un andlisis mas exhaustivo
de la competencia. Dicho informe, contiene tablas y graficos asociados a los estadisticos
cuartil 25, la mediana y cuartil 75, siendo la mediana el valor por encima y por debajo del cual
se encuentran la mitad de las observaciones de la muestra, el cuartil 25 el valor que deja por
debajo una cuarta parte de las observaciones de la muestra y el cuartil 75 el que deja por
encima una cuarta parte de las observaciones.

> EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES

CONCEPTO SECTOR ARTES GRAFICAS NOVOGRAF, S.L.
% Tasa de Variacion de los Ingresos de Explotacion -13,60% 9,30% 5,30% -15,55% 4,95% -2,63%
% Tasa de Variacion del Valor Afiadido Bruto -6,50% 2,70% 9,10% -21,64% 5,55% -31,62%
% Tasa de Variacion de la Generacién de Recursos -9,50% 0,00% 0,50% -35,98% -15,34% -47,14%
% Tasa de Variacion del Valor del Inmovilizado -1,60% -4,20% -1,10% -7,41% -7,61% -7,89%
% Tasa de Variacién del Valor del Activo 0,30% 7,80% 0,90% -12,94% -4,25% -6,76%

Se puede comprobar como la situacion de Novograf con respecto a la evolucién de los
Ingresos de Explotacion, Valor Afiadido, Generacion de Recursos y Valor del Inmovilizado y del
Activo, se sitla en un escenario muy desfavorable con respecto a su sector de actividad.
Debido a la reduccion en la cuota de mercado, disminucion de margenes de beneficios,
pérdidas de valor en los inmovilizados y el activo... pero, donde se produce la mayor pérdida
es en la Generacién de Recursos, es decir, que la empresa esta perdiendo rentabilidad. Para
saber en qué cuartil se situa Novograf con respecto al sector para esta ultima variable, se
realizan los cdlculos siguientes:

| mediana 95 00 05|
cuartil 25 41,1 -29.7  -34)5
cuartil 75 143 37,8 232

Durante el periodo 2009-2011, Novograf se situa en el cuartil 25, es decir, se situa entre la
cuarta parte de las empresas del sector que cuentan con una Generacidon de Recursos
negativa de -41,1%, -29,7% y -34,5% respectivamente.



> POSICION DE LIQUIDEZ

CONCEPTO SECTOR ARTES GRAFICAS NOVOGRAF, S.L.
POSICION DE LIQUIDEZ p 10 (0] 2009 2010 2011
% Liquidez a Corto Plazo 89,60% 114,70% 100,40% 179,36% 191,64% 229,31%
% Liquidez a Medio Plazo 142,50% 157,80% 151,70% 231,43% 239,48% 307,63%
% Garantia a Largo Plazo 138,30% 137,50% 146,80% 562,16% 636,93% 837,71%

Desde la perspectiva de la liquidez, la posicién de Novograf con respecto al sector es muy
favorable. Se trata de una empresa con politicas proteccionistas, que se ha acentuado a causa
de la crisis financiera, promovido por la restriccion al crédito que viven las empresas en

Espafia.
En el sector de actividad, el endeudamiento de Novograf se sitda en el siguiente cuartil:

CORTO PLAZO MEDIO PLAZO LARGO PLAZO

mm 2011 WW WWW

|mediana 896 1147 100,4| |mediana 1425 1578 151,7| |mediana 1383 1375 146‘B|
cuaril 25 658 838 665 waril2s 933 1106 1041 carfl2y 1194 1227 1274
cuarfl 75 1735 1815 1502 cuaril7s 2252 2071 2024 cartl7s 2132 2240 1985

Durante todo el periodo, Novograf se situa en el cuartil 75, es decir, que sdlo tiene por encima

una cuarta parte del sector.

» EQUILIBRIO FINANCIERO

CONCEPTO SECTOR ARTES GRAFICAS NOVOGRAF, S.L.

EQUILIBRIO FINANCIERO 2010 2011 2009 p10) (1] 2011
% Capital Circulante sobre Activo 12,40% 18,00% 20,50% 19,07% 20,93% 24,78%

El Equilibrio Financiero tanto del sector como de Novograf tiene una tendencia ascendente y
favorable, significa que estas empresas financian con recursos permanentes todo su activo no
corriente y parte de su activo corriente. La empresa objeto de andlisis se sitla en el cuartil 50
o mediana durante todo el periodo como se observa en la siguiente tabla:

mediana 12,4 18,0 20,5
cuartil 25 4.1 49 1,7
cuartl 75 31,0 333 354




» NIVEL DE ENDEUDAMIENTO

CONCEPTO SECTOR ARTES GRAFICAS NOVOGRAF, S.L.
% Autonomia Financiera 27,70% 27,30% 31,80% 82,21% 84,30% 88,06%
% Recursos Permanentes 54,00% 60,10% 57,70% 85,49% 84,99% 88,06%
% Capacidad de Devolucidn de la Deuda 8,20% 9,20% 8,50% 15,34% 15,37% 11,46%
% Coste Medio de los Recursos Ajenos 1,70% 1,40% 2,10% 5,64% 1,80% 10,70%
% Carga Financiera 1,00% 1,00% 1,10% 0,54% 0,12% 0,16%

Con la Autonomia Financiera se comprueba que Novograf es una empresa muy capitalizada y
que, al igual que el sector, tiene una tendencia ascendente. También es superior la Capacidad
de Devolucion de Deuda aunque decrece, consecuencia de la disminucién del endeudamiento.
Dicha disminucién se refleja en la Carga Financiera que también va en detrimento. Por el
contrario, la carga financiera se mantiene durante 2009 y 2010, aumentando aunque
levemente en 2011. En cuanto a su posicidn en el sector:

AUTONOMIA FINANCIERA CAPACIDAD DEVOLVER DEUDA CARGA FINANCIERA

o oo EIEQED ) X

mediana 10 10 11|

i mediana 82 92 85
mediana__ 27,7273 314 medann 82 92 2,6| T3
cuartil 25 133 184 215 . : . cuarkl 75 32 22 31
cuartil 75 551 553 496 cuartil 75 193 168 175

Se situa en el cuartil 75 para la Autonomia financiera, es decir, se situa dentro de la cuarta
parte del sector mas capitalizada, en el cuartil 50 o mediana para la Capacidad de Devolucion
de Deuda o, dicho con otras palabras, hay por encima y por debajo el mismo porque de
empresas con mayor y menor capacidad de devolucién de deuda y, por ultimo, se situa en el
cuartil 25 en cuanto a Carga Financiera, es decir, que estd dentro de la cuarta parte de

empresas con menores gastos financieros.

> RENTABILIDAD

CONCEPTO SECTOR ARTES GRAFICAS NOVOGRAF, S.L.
% Rentabilidad Econdmica 4,50% 3,30% 2,90% -1,29% -1,85% -2,98%
Rotacion del Activo 1,26 1,09 1,06 0,80 0,88 0,92
% Margen de Explotacion 3,40% 2,90% 2,60% -1,60% -2,11% -3,25%
% Recursos Generados sobre Ventas 4,30% 5,20% 5,00% 3,40% 2,74% 1,49%
% Rentabilidad Financiera 3,90% 2,40% 2,70% -1,48% -1,63% -2,50%

Desde la perspectiva de la Rentabilidad, el sector esta mejor posicionado que Novograf que,
aun reduciéndose, se mantiene en valores positivos. Por el contrario, la empresa objeto de
analisis cuenta con una Rentabilidad Econdmico negativa desde 2009, situandose en el -3% en
2011, explicado en su totalidad por el Margen de Explotacion que se encuentra en un -3,35%.

En cuanto a la Rentabilidad Financiera, en el sector la rentabilidad del accionista aun obtiene
casi 3€ de beneficio por cada 100€ que invierte. No es un dato favorable pero estd en una
posicién mejor que la de Novograf, cuya Rentabilidad Financiera es de -2,5%.



De hecho, ésta se sitla en el cuartil 25 tanto en Rentabilidad Econdmica como Financiera, es
decir, que se situa dentro de la cuarta parte donde se obtienen peores resultados a este
respecto, como muestra la siguiente tabla:

RENTABILIDAD ECONOMICA RENTABILIDAD FINANCIERA

2009 | 2010 § 2011, 2009 | 2010 | 2011

mediana 45 3,3 2.9 mediana 39 24 27
cuartil 25 17 1.2 15 cuartil 25 1,1 0,5 0,7
cuartil 75 76 6,6 6,6 cuartil 75 136 151 114

» PRODUCTIVIDAD

CONCEPTO SECTOR ARTES GRAFICAS NOVOGRAF, S.L.
Valor Afiadido Bruto sobre Ventas (€) 0,25€ 0,23€ 0,24€ 0,35€ 0,31¢€ 0,32€
Valor Afadido Bruto sobre Gastos de Persona 1,39€ 1,33€ 131€ 1,18€ 1,16€ 1,09€
Valor Afiadido Bruto sobre Empleo (€) 32.897,00€ 37.864,00€ 36.870,00€ | 35.194,35€ 33.867,97€ 34.995,77€

Se puede observar que Novograf no es tan productiva como las empresas del sector en la
Region de Murcia ni en Gasto de Personal ni en Empleo, en cambio, si lo es en Valor Afladido
sobre Ventas. En la siguiente tabla, se puede ver cudl es su posicién en el sector, segun el
Valor Afadido sea sobre:

VENTAS GASTOS DE PERSONAL EMPLEO

EQIED D I E E

mediana 025 023 024 mediana 139 133 131 | mediana 32,807 37.864 36.870|
cuai2s 021 0419 019 cuart 25 120 1,16 1,14 cuarti23 24135 24886 25784

caril7s 036 036 034 cuartil 75 170 171 165 coartls - 39.332 43760 46284

Desde el punto de vista de las Ventas y del Empleo, Novograf se sitda en el cuartil 50 o
mediana, es decir, que tanto por encima como por debajo existen empresas con mejor y peor
productividad. Sin embargo, en Gastos de Personal se sitla en el cuartil 25, lo que significa
gue estd entre la cuarta parte de empresas del sector con peor productividad.



4.3. ANALISIS DAFO DEL SECTOR DE LAS ARTES GRAFICAS

El andlisis DAFO es la herramienta estratégica por excelencia mas utilizada, aunque a veces de
forma intuitiva y sin conocer su nombre técnico. El beneficio que se obtiene con su aplicacidn
es conocer la situaciéon real en que se encuentra la empresa, asi como el riesgo y
oportunidades que le brinda el mercado. El objetivo del andlisis DAFO es el de que todas las
partes involucradas en la actividad identifiquen las debilidades, amenazas, fortalezas y
oportunidades que puedan afectar en mayor o menor medida a la consecucion de su
actividad.

En el sector de las Artes Gréficas el Andlisis DAFO en el que sigue:

Necesidades de inversién elevadas debido a
un entorno tecnolégico que evoluciona
constantemente.

La fragmentacion empresarial restringe la
generacion de recursos a nivel absoluto.

La importancia de esta industria no se refleja
en las politicas de ayuda a sectores
industriales.

La falta de fabricantes nacionales de equipo
hace al sector dependiente del exterior
respecto a la tecnologia de I+D.

Reduccién de la demanda local y global
debido a la crisis financiera general. Los
mercados se erosionan.

Aparicion del formato digital (PDF, billbards
digitales...) reduciendo las necesidades de
impresion.

Competidores de otros paises en desarrollo
con factores de coste mas bajos. Lo margenes
se resienten.

Dificil diferenciacién porque la mayoria son
empresas pequeiflas con capacidades,
productos y servicios similares.

Las barreras de entrada son bajas lo que
incrementa la competencia.

El producto gréfico nacional estd posicionado
como un producto de calidad y de referencia
a nivel mundial.

Integra el servicio completo evitando
pérdidas de tiempo y dinero con procesos
divididos en diferentes empresas.

El 80% de las empresas del sector han hecho
inversién tecnolégica durante los ultimos
anos.

Los avances tecnoldgicos ofrecen al cliente
mayor cercania (web-to-print) y ofrece
servicio automatizados que son mas
cémodos.

La internacionalizacién es importante para
conseguir nuevos clientes, aunque debe ser
de manera competitiva frente a la
competidores de bajo coste (Europa del Este
y China).

Creacion de alianzas de actuacion conjunta
para adquisicion de materias primas,
maquinaria... son importantes para solventar
necesidades comunes del sector.



5. ACCIONES PARA MEJORAR LA RENTABILIDAD DE LA EMPRESA
5.1. PROPUESTAS DE ACTUACION

Segun el Analisis Econdmico-Financiero que acabamos de realizar, llegamos a la conclusidn de
qgue el gran problema de Novograf, S.L. se encuentra en la parte de Analisis Econémico ya que,
como hemos observado, los niveles de Rentabilidad Econdmica (especialmente Margen de
Explotacion) y Financiera, son notablemente desfavorables.

Tampoco podemos olvidar la reduccion que ha sufrido la Cifra de Negocios, consecuencia de
la situacidn de crisis nacional e internacional que vivimos.

En primer lugar, nos planteamos “coémo aumentar el Margen de Explotacion manteniendo el
nivel de ventas”:

Segun el articulo de Jame Collins “How to Increase the Net Operating Income Without
Increasing Sales”, optando por una politica de mantenimiento, para mejorar el Margen de
Explotacion, tenemos que analizar la Cuenta de Resultados, restandole a los Ingresos por
Ventas o Cifra de Negocios, los costes por ventas (costes variables seglin ventas) y los costes
de operaciones administrativas (costes fijos). De esta forma obtenemos el Resultado
Operativo o EBITDA.

Si deseas poder aumentar el margen de explotacidn sin aumentar las ventas, tienes que saber
lo que estd incluido en el coste de ventas y en los gastos de operaciones administrativas e
intentar reducirlos.

] Costes de ventas: totalidad del importe que Novograf, S.L.. ha de pagar a los
suministradores, por los materiales consumidos en la transformacién y venta de sus productos
y, resto de gastos proporcionales de fabricaciéon y comercializaciéon imputable a las ventas.

- Gastos de Fabricaciéon: ademas de consumo de materias primas, mercaderias y
otros materiales, mano de obra directa de fabricacidn y otros gastos de fabricacion.

- Gastos de Comercializacidén: generalmente son las comisiones pagadas a los
comerciales.

] Gastos de Operaciones Administrativas: gastos provocados por la estructura de la
empresa y no imputables directamente a las ventas como gastos de personal, tributos,
suministros, honorarios de profesionales...



En segundo lugar, pretendemos “aumentar la Rentabilidad Econémica via Margen de
Explotacion”:

El objetivo es conseguir una Rentabilidad Econémica positiva haciendo positivo el Margen de
Explotacion, es decir, mejorando el nivel de eficiencia del sistema productivo de la empresa.

Para ello Novograf, S.L. tendria que optar por una Estrategia de Diferenciacién y especializar
su produccién en la calidad, exclusividad... y encontrar un nicho de mercado acorde a estas
caracteristicas. Tiene que demostrar al cliente que el producto “vale” lo que “cuesta” y que no
hay competidor que pueda hacer frente a la calidad de estos productos con precios mas
econdémicos, es decir, que mas barato significa peor calidad.

En tercer lugar, proponemos “aumentar la Rentabilidad Financiera para poder el
Apalancamiento Financiero y que sea mayor que 1”:

El activo de Novograf, S.L. esta financiado en mayor medida por recursos propios. Esta
decision influye en su rentabilidad financiera y en su estabilidad.

Acudir a financiacién ajena implica que los recursos ajenos hay que remunerarlos, es decir,
pagar unos intereses por ellos. Sin embargo, esto no significa que no acudir a financiacién
externa sea bueno ya que, una empresa que se financia sélo con recursos propios, puede
estar perdiendo oportunidades de inversion por renunciar a la financiacion ajena.

A esta empresa le interesard endeudarse cuando la Rentabilidad Econdmica obtenida sea
mayor que el tipo de interés que paga por la financiacidon ajena (en nuestro caso eso aun no
pasa) y, cuando la Autonomia Financiera esté dentro de los niveles adecuados (en nuestro
caso esta en un 88% en 2011, dato muy favorable).

Es decir, cuando se consiga una Rentabilidad Econémica positiva (actualmente es del -3%) y
cuando sea superior al tipo de interés que se paga por la financiacién ajena, Novograf, S.L.U.
podra acudir al endeudamiento y mejorar su Rentabilidad Financiera.

Dicho con otras palabras, mediremos a través del Apalancamiento Financiero el efecto que
provoca la utilizacion de endeudamiento sobre la rentabilidad de la empresa porque, el
estudio del Apalancamiento Financiero pone de manifiesto si el nivel de endeudamiento de la
empresa perjudica o favorece la Rentabilidad Financiera.

En cuarto lugar, nos planteamos “aumentar el PMP y reducir el PMC”:

Novograf, S.L. tiene un desequilibrio en el ciclo de explotacidén a causa del pago a proveedores
antes de recuperar el coste de los bienes vendidos. Generalmente los proveedores cobran a
los 70 dias cuando, los clientes estan pagando a los 108 dias.



A la empresa le interesa disminuir el Periodo Medio de Cobro a los clientes, puesto que con
esta medida se produce un aumento de la tesoreria y disminuye la necesidad de
endeudamiento. En cuanto al Periodo Medio de Pago a los proveedores, interesa
incrementarlo.

En quinto lugar, se propone “aumentar la productividad”:

Las causas del bajo indice de productividad son la escasa planificacién, la insuficiente calidad
de la gestion operativa y la escasa supervision que de los trabajos se realiza, asi como la
insuficiente implantacion de los sistemas informaticos adecuados, la ineficacia de la
comunicacion interna, el poco grado de compromiso de los trabajadores con la empresa y la
inadecuada mano de obra.

Hasta ahora, las empresas utilizaban el precio como factor clave de competitividad vy, a partir
de entonces, se centran en la calidad, el servicio que se presta, los costes, la calificacién del
personal, la innovacién y también el precio.

En sexto lugar, “reducir la liquidez inmediata”:

Es cierto que en tiempos crisis las empresas optan muchas veces por politicas proteccionistas
y por el autoabastecimiento pero, en ciertas ocasiones esto provoca un “coste de
oportunidad”. Por ejemplo, empresas que disponen de mucho efectivo y que no realizan
ninguna inversion.

Seguidamente, nos planteamos “mejorar la planificacion de la produccion”:

Muchas veces, una mala gestién de la produccidn provoca desequilibrios en el ciclo
productivo como roturas de stock, incidencias, incumplimiento en los plazos de entrega e
incluso «cuellos de botella», entendidos como fases de la cadena de producciéon mas lenta
que otras, que ralentiza el proceso de produccién global.

Si se realiza una buena planificacidn, se pueden evitar estos problemas que provocan un
aumento en los costes.

En siguiente lugar, se propone “aumentar la capacidad de devolucion de deuda”:

El objetivo es hacer frente al total de sus deudas con los recursos que la empresa es capaz de
generar. Se expresa mediante el cociente entre los recursos generados y el pasivo total.

El problema en Novograf no es disminuir el denominador sino aumentar el numerador, es
decir, mejorar el resultado de los recursos generados por ella misma puesto que su nivel de



deuda es bastante reducido. Para ello se proponen dos vias: aumentar el beneficio
aumentando los margenes o reducir costes.

Finalmente, proponemos “mantener ventas y aumentar su rentabilidad”:

La respuesta no estad en una politica de captacién de clientes sino en los que ya tienes y en
saber como mantenerlos porque, es mas dificil vender un producto a un nuevo cliente que a
alguien que ya lo es. Hay que intentar convencerles de que “van a tener mdas por menos, y
esto no tiene por qué afectar uUnicamente al precio”. Hay que ofrecer descuentos,
promociones... pero con la idea de que es sélo temporal porque si bajas los precios y tu cliente
no entiende el esfuerzo que haces, sélo conseguirds bajar tus margenes.

De esta manera, conseguirds un producto de calidad, con un buen servicio y enfocado al
publico objetivo que deseas. A veces, muchos clientes a un precio muy reducido obligan a la
empresa, a disminuir la calidad del servicio y la rentabilidad de la cartera de clientes.

En definitiva, intentar que el cliente entienda que el producto vale lo que ofreces y que, este
precio y lo que incluye, tiene ventajas respecto de la competencia.



5.2. AUMENTAR RESULTADO DE EXPLOTACION MANTENIENDO EL NIVEL DE VENTAS
5.2.1. INTRODUCCION

Optando por una politica de mantenimiento, para mejorar el Margen de Explotacidn, siendo
éste una de las variables para el cdlculo de la Rentabilidad Econdmica, tenemos que
desagregar previamente la ratio que lo compone. Puesto que partimos de que el Importe
Neto de la Cifra de Negocios es una constante, nos centramos Unicamente en como influye el
Resultado de Explotaciéon que, como comprobamos en este grafico, es la variable que peor

evoluciona.
VARIABLES DEL MARGEN DE EXPLOTACION
= |Mporte Neto de la Cifra de Negocios == Resultado de Explotacion
15.000.000,00 - - 200.000,00
14.500.000,00 i\ 100.000,00
14.000.000,00 \\ 0,00
13.500.000,00 \ \ -100.000,00
13.000.000,00 \ X -200.000,00
12.500.000,00 - -300.000,00
’ V \ ’
12.000.000,00 \\ -400.000,00
11.500.000,00 -500.000,00
11.000.000,00 T T T T -600.000,00
2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Cuentas Anuales Novogrdf, S.L., elaboracién propia

5.2.2. RESULTADO DE EXPLOTACION. CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Como se redacta en el Nuevo Plan General de Contabilidad de 2007, la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias, al igual que el resto de las Cuentas Anuales, debera ser redactada con claridad y
mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacidn financiera y de los resultados de la
sociedad. Las normas bdsicas para la elaboracion de la misma parten de la representacion de
los ingresos y gastos del ejercicio, junto con sus homadlogos del ejercicio anterior.

Como norma general se deberda seguir para su formulacién la estructura del modelo
reglamentariamente aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de Noviembre, por el que
se aprueba el Plan General de Contabilidad 2007, asi como observar las normas de
elaboracion de la tercera parte de dicho plan (Anexo 9).

Concretamente, nos centraremos en el Resultado de Explotacion, donde figuraran, segin nos
dice José Luis Sanchez Fernandez de Valderrama obteniendo la informacion del Plan General
de Contabilidad 2007, las siguientes partidas:

1. Importe Neto de la Cifra de Negocios: “El importe neto de la cifra de negocios se
determinard deduciendo del importe de las ventas de los productos y de las

prestaciones de servicios, correspondientes a las actividades ordinarias de la empresa,
el importe de las bonificaciones y demds reducciones sobre las ventas y el del impuesto



sobre el valor afiadido y otros impuestos directamente relacionados con las mismas
que deban ser objeto de repercusion” (NECA 11 PGC).

No se incluiran las subvenciones, excepto si se otorgan en funcién de las unidades de
producto vendidas y que formen parte del precio de venta de los bienes y servicios
prestados.

Variacion de existencias de productos terminados v en curso de fabricacion: si al final

del ejercicio las existencias finales de productos en curso o productos terminados son
diferentes de las existencias iniciales, este incremento o minoraciéon de stock (o
entrada o consumo de existencias) se llevara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Trabajos realizados por la empresa para su activo: en este apartado surge el concepto

de activacion de gastos, es decir, es la operacién mediante la cual, los gastos
realizados por la empresa utilizando su equipo y su personal, pasan a incorporarse,
mediante un ingreso, al activo como mayor valor del inmovilizado. Estos son gastos de
investigacion y desarrollo, y gastos por la construccién, ampliacion o mejora del
inmovilizado.

Aprovisionamientos: adquisicion de mercaderias y restantes bienes adquiridos por la

empresa para revenderlos, tanto si no se altera su forma o sustancia, como si estan
inmersos en el proceso productivo de la empresa para su transformacion, como las
materias primas. Comprende también los servicios vinculados al proceso productivo
encargados a otras empresas, compra de otros materiales consumibles, la variacién de
existencias adquiridas y pérdidas por deterioro.

Otros Ingresos de Explotacidén: compuesto por ingresos accesorios y otros de gestion

corriente (resultados por operaciones en comun, las resultantes de relaciones de
cuentas en participacion; ingresos por arrendamientos, cesidn de propiedad industrial,
comisiones, servicios al personal y servicios diversos), y por subvenciones de
explotacién incorporados al resultado del ejercicio (ayudas de AA.PP, empresas o
particulares, destinadas a mantener el nivel de ingresos de la empresa).

Gastos de personal: definido en el PGC como “retribuciones al personal, cualquiera que

sea la forma o el concepto por el que se satisfacen; cuotas de la Seguridad Social a
cargo de la empresa y los demds gastos de cardcter social”.

Otros gastos de Explotacidn: se incluyen aqui servicios exteriores definidos como

“servicios de naturaleza diversa adquiridos por la empresa, no incluidos en el subgrupo
60 (compras) o que no formen parte del precio de adquisicion del inmovilizado o de las
inversiones financieras temporales”; tributos; pérdidas, deterioro y variacidon de
provisiones por operaciones comerciales y otros gastos de gestidn corriente.



8. Amortizaciones de inmovilizado: se trata de la depreciacién sistemdatica anual efectiva

que sufren los bienes clasificados como inmovilizados materiales, intangibles e
inversiones inmobiliarias que posee la empresa, bien sea por su desgaste en la
aplicacién al proceso productivo de la compaiiia, o simplemente por la obsolescencia
producida por el paso del tiempo. Esta depreciacion del activo se plasma en Ia
amortizacidon anual aunque, finalmente supone un ahorro o retencion de fondo que
permite la reposicion del activo una vez transcurrido su periodo de vida atil estimado.

9. Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras: las subvenciones,

donaciones y legados que financien activos del inmovilizado intangible, material o
inversiones inmobiliarias, se imputaran a resultado, de acuerdo con la norma de
registro y valoracion. Lo mismo para las subvenciones, donaciones y legados
concedidos para cancelar deudas que se otorgan con una finalidad especifica.

10. Excesos de provisiones: recoge las reversiones de provisiones en el ejercicio, con la

excepcion de las correspondientes al personal y las derivadas de operaciones
comerciales.

11. Deterioro y resultado por enajenacién del inmovilizado: formado por deterioros vy

pérdidas (cuentas dedicadas a las pérdidas ocasionadas por el deterioro del
inmovilizado y de las inversiones inmobiliarias, asi como las ganancias derivadas de su
reversion del deterior) y resultados por enajenaciones y otras (cualquier pérdida o
ingreso por la enajenacién de los activos anteriores o por su baja en el activo a causa
de pérdidas irreversibles).
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Fuente: Cuentas Anuales Novograf, S.L., elaboracion propia




En el grafico estan representadas las variables que mayor influencia tienen con respecto al
Importe Neto de la Cifra de Negocios y, como cabia esperar, estas son los Gasto de Personal y
los Aprovisionamientos, siendo esta Ultima la mas influyente, entendiendo por
aprovisionamiento "el conjunto de actividades que desarrollan las empresas para asegurar la
disponibilidad de los bienes y servicios externos que le son necesarios para la realizacion de sus
actividades”, segun el Manual de logistica 2000 Grupo Ventra.

Nos situamos en un escenario donde la cifra de ingresos por ventas se mantiene lineal desde
2010 (lo vemos en el grafico de la pdagina 46) pero, su representacion en los
aprovisionamientos tiene un tendencia contraria, pasando del 50,09% del total de ventas en
2008 al 57,86% en 2012. Esto es consecuencia de la politica de disminuciéon de Margen de
Beneficios llevada a cabo por la empresa, motivada por la fuerte competencia del sector y la
tendencia del mercado de minimizar los precios, provocando una reduccién del beneficio vy,
por tanto, dafiando la Cuenta de Resultados.

5.2.3. COSTES EN LA EMPRESA
5.2.3.1. MODELOS DE CALCULO DE COSTES. VALORACION DE LA PRODUCCION

En primer lugar, para lograr la reduccién de costes deseada y de esta forma, mejorar los
resultados de la empresa, debemos llevar a cabo el modelo de costes que defina mejor qué
costes se computan como costes del productos y cuales son costes del periodo, llevandolos
directamente a la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

Francisco Martin Pefia y Alfred Rocafort Nicolau, en el libro Models Basics de costos: Full Cost i
Direct Cost, clasifican los Modelos de Costes para una correcta valoracién de la produccion
como sigue:

El primero de ellos, el método tradicional mas antiguo y el aceptado por los Principios
Contables Generalmente Aceptados (PCGA) es el Full Cost o Método de Coste Completo.
Propone que todos los costes necesarios para obtener el producto deben asignarse al
producto fabricado para calcular su coste de produccidny, el resto de costes en que se incurre
como los de administracién y distribucién, se asignaran a los productos vendidos, es decir,
todos los costes forman parte del coste final del producto.

El problema viene cuando no se vende toda la produccion y los costes fijos se imputan a todos
los productos fabricados. Es por esto por lo que surge la modificacién de Full Cost denominada
como Full Cost Industrial en que el sélo se incluyen a los productos, los costes necesarios para
su fabricacion. En este caso, los costes unitarios de cada producto, variardan cuando lo hagan
las unidades producidas. Para evitar esto, el Sistema Francés de Secciones Homogéneas
(desarrollado mds adelante) propone, para asignar los costes fijos de manera razonable, el
modelo de Imputacién Racional, en el que se asignan a los productos los costes variables mas
los costes fijos corregidos, esto es, separando los costes de la capacidad no utilizada o
“subactividad”. Es decir, que en este modelo también se incluyen los costes fijos pero, a
diferencia del Full Cost, sélo los utiles.



En segundo lugar y al contrario que en el Full Cost, en el modelo Direct Cost o Método de
Costes Variables, sélo se incluyen para calcular el coste de produccién, del total de costes
variables, los industriales (son coste directos asignados al producto). En cuanto a los costes de
distribucién y administracidn, se asignardn a los productos vendidos y los costes fijos se
imputaran directamente a resultados. Es decir, todos los costes variables forman parte del
coste final de producto.

El problema surge porque algunos costes fijos deberian estar incluidos en el coste de los
productos. Por ejemplos, empresas que tienen varias lineas de produccion tienen costes fijos
de cada linea de produccion, que debieran ser incluidos en los costes de produccién vy, costes
fijos de la empresa, que son lo que realmente deberia ir imputados directamente a resultados.

En definitiva, no hay ningin modelo de costes mejor que otro sino que la eleccién de uno
concreto la determinan, en general, las caracteristicas de la empresa y, en concreto, su
sistema de produccidn, las caracteristicas de sus productos y del mercado.

5.2.4. SISTEMAS DE COSTES
5.2.4.1. EVOLUCION DE LOS SISTEMAS DE COSTES

Santiago Aguila, Lloreng Bargur y Josep Lluis Boned, en su articulo Reduccion de costes: una
perspectiva histérica”, publicado por la Asociacion Catalana de Contabilidad y Direccidn
(ACCID), hacen referencia a que existe disparidad de opiniones entre los autores en cuanto a
los inicios de la contabilidad de costes. Para algunos estudiosos, ésta, tiene su origen en las
civilizaciones de Oriente Medio y Egipto. Otros autores como Vazquez, 1998, situan la
aparicion de la contabilidad de costes en el siglo Xl en Italia, cuando los comerciantes
florentinos necesitaban conocer el precio al cual tenian que vender.

Para la mayoria de autores, la primera época de la contabilidad de costes durd hasta finales
del siglo XIX siendo principios del siglo XX cuando se consolidé la contabilidad de costes tal y
como la conocemos en la actualidad.

Frederick W. Taylor fue uno de los pioneros en la reduccidon de costes y es considerado el
padre de la Administracién cientifica. Este ingeniero americano, en 1911, en su libro Los
Principios de la Organizacion Cientifica del Trabajo pone las bases de una nueva forma de
trabajar (hasta ahora los obreros eran el eje sobre el que giraba la produccion y a partir de
este momento, se convierten en un elemento mas especializado y con tareas mas especificas
y concretas) y optimizar los recursos de una organizacion. Su teoria se basa en la aplicacidn de
los siguientes principios de la organizacidn para mejorar su eficiencia y reducir costes: estudio
de tiempos, estudio de movimientos, estandarizacion de herramientas, planificacién de
tareas, métodos de determinacion de costes, seleccion de empleados por tareas, incentivos si
se termina el trabajo a tiempo.

Seguidamente a Taylor, Henry Fayol, ingeniero de minas, presentd una teoria basada en sus
vivencias aunque idéntica a la Administracion Cientifica: la mejora de la eficiencia y la



optimizacion de recursos disponibles. Es el nacimiento de la Teoria Clasica de la
Administracidn, presentada en su obra Administracion industrial y general, publicada en
Francia en 1916. Si la Administracién cientifica de Taylor se caracterizaba por el énfasis dado a
las tareas realizadas por el trabajador, la Teoria Clasica se caracteriza ademas por el énfasis de
la estructura que toda organizacién debe tener para el logro de la eficiencia y la reduccién de
costes.

Finalizada la Segunda Guerra Mundial, se produce una revolucién en contabilidad de costes,
consecuencia de la difusidén de la obra Contabilidad Industrial (1960) de Erich Schneider, quien
defiende el caracter independiente de la contabilidad de costes con respecto a la financiera.
Schneider podria ser considerado el padre del sistema de costes completos por secciones
perfeccionado a partir de los antiguos modelos. Segun el autor, un sistema de costes basado
en la estructura organica de la empresa, mejora la presupuestacién futura al incrementar el
conocimiento del comportamiento y destino de los costes.

En los afios 80, los sistemas de costes tradicionales dejan de ser relevantes para la toma de
decisiones segun Johnson, T. y Kaplan, R. en 1987 porque, no se consigue imputar
correctamente los costes indirectos (Borden, 1990) ya que estaban disefiados principalmente
para la valoracion de inventarios en la contabilidad externa y no daban a los directivos la
informacién necesaria para potenciar la eficacia productiva y determinar los costes reales de
los productos.

Cooper (1989) insistié en la necesidad de encontrar nuevos métodos de calculo de costes
porque, nos encontramos en entornos econdmicos de empresas multi-producto, de
compafias que estan introduciendo nuevos productos, nuevos clientes y/o satisfaciendo
nuevas necesidades. Kaplan, Cooper y Norton senalan que los clasicos modelos full costing
pueden inducir, a la empresa, a tomar decisiones errdneas como abandonar lineas de
producto rentables o fijar precios incorrectos, ademds de aportar informacién dificil de
interpretar.

Por ello, aparecen investigaciones sobre sistemas de costes basados en las actividades, el ABC.
Este sistema es mas exacto al calcular los costes de cualquier objetivo de costes (Castelld,
1992, Amat, 1994, Lebas, 1994).

El sistema ABC proporciona ademas una informacién de costes intermedia (el coste de las
actividades) que facilita el andlisis y la reduccién de costes en una compaifia. Una manera
eficaz de la que disponen los directivos para controlar y reducir los costes indirectos de una
empresa es el control del ratio Coste Actividad / N2 Inductores ya que con sus variaciones
puede medirse el impacto de ciertas decisiones sobre los costes indirecto de la empresa. Es Ia
base del ABM (Activity Based Management).



5.2.4.2. TIPOS DE SISTEMAS DE COSTES APLICABLES

La complejidad actual en muchos procesos de produccidon conjuntamente con la existencia de
multiproducciéon (productos distintos) y multiproductos (con distinto grado de acabado) ha
llevado a la necesidad de contar con sistemas de informacién para dar respuesta y apoyo a la
direccién de la empresa en la toma de decisiones.

Un sistema de coste puede ser definido, seguin publican Morillo Moreno y Marysela Coromoto
en el articulo “Design of Systems of Costing: Theoric Foundation” como subsistemas de la
contabilidad general los cuales manipulan los detalles referentes al coste total de fabricacién.

Dicha manipulacién incluye, clasificacidn, acumulacion, asignacion, y control de datos, para lo
cual se requiere un conjunto de normas contables, técnicas y procedimientos de acumulacién
de datos tendentes a determinar el coste unitario del producto (Sinisterra, 1997).
Actualmente también se proponen a generar informacion para la mejora continua de las
organizaciones, al respecto son definidos como “..conjunto organizado de criterios y
procedimientos para la clasificacion, acumulacion y asignacion de costes a los productos y
centros de actividad y responsabilidad, con el propdsito de ofrecer informacion relevante para
la toma de decisiones y el control” (Océano, cd Rom, 2001) o “.. conjunto de procedimientos,
técnicas, registros e informes estructurados sobre la base de la teoria doble y otros principios
que tienen por objeto la determinacion de los costos unitarios de produccion y el control de
las operaciones fabriles efectuadas” (Pérez, 1996; p 150).Pero no todos los sistemas de
costes sirven para todo tipo de empresas.

Uno de los objetivos de un sistema de costes disefiado para valorar los productos y/o servicios
gue una empresa realiza, segun publica Pere Nicolas, es que este disefio se efectue a partir de
las caracteristicas operativas del sistema de produccion. Es decir, el sistema de costes debe
reflejar a nivel econémico lo que a nivel operativo se lleva a cabo para la obtencién del
producto o servicio que la empresa comercialice. Aplicdndolo al caso de Novograf, S.L., se
trata de una empresa que fabrica productos a peticidon de los clientes y son productos con
caracteristicas Unicas, propias de las necesidades del cliente y distintas de otros productos
que la empresa pueda fabricar para ese mismo cliente. Es una empresa organizada en forma
de taller, cuyas instalaciones proporcionan la flexibilidad necesaria para fabricar productos
individualizados.

Por este motivo, si podriamos aplicar el Sistema de Costes por Pedido y no el Sistema de
Costes por Procesos, el cudl es mas estandarizado y, partimos de que Novograf, S.L. es una
empresa que personaliza la produccién a sus clientes.

SISTEMA DE COSTES POR PEDIDOS

Las empresas que utilizan este sistema de costes lo hacen, en general, mediante un enfoque
Full Cost Total, en el que los costes Comerciales y de Administracidn se incluyen como costes
del producto. De esta forma, los semielaborados, y también los productos terminados no
vendidos, contienen costes que en otros tipos de fabricacién encontramos en la cuenta de
resultados.



Con los sistemas de costes por pedidos (o por orden de fabricacion), como dice Pere Nicolas,
se pretende obtener una valoracidn minuciosa y precisa del coste del producto que sirva para,
por ejemplo, la determinacién del precio de venta de un servicio, ya que los costes se calculan
por cada trabajo a desarrollar. Este sistema es apropiado para la realizacion de trabajos por
encargo, en lugar de trabajos repetitivos y homogéneos. También exige que las instalaciones
sean suficientemente flexibles para adaptarse a las especificaciones de cada cliente.

Para ellos se necesita un sistema de informacién mds o menos complejo y claro, basado en
seis documentos genéricos:

1. Fichas de material: documentos que nos permiten llevar el control del almacén de
materias primas donde se registra una entrada, a partir de las facturas (o albaranes) de
los proveedores y una salida, cada vez que el material se entrega.

2. Vale de material: documento que hace las veces de “recibo” para la obtencién de
material del almacén. En él constan la orden o pedido, la descripcidén y tipo de
material, la cantidad requerida y la fecha de entrega.

3. Ficha de trabajo: documento en el que se anotan las horas de MdOD invertidas por los
operarios durante un periodo determinado en las distintas ordenes de trabajo e
incluye: identificacion del operario, érdenes de trabajo y tiempo empleado.

4. Ficha de costes industriales: listado con todos los costes de los recursos utilizados en la
fabrica. De él se obtienen los costes de la MOD vy el resto de costes que se incluirdn en
la OF correspondiente.

5. Hoja de costes por OF: documento central de un sistema de costes por pedidos. Es
donde se acumulan todos los costes de los recursos consumidos durante el proceso de
fabricacion e incluye: nombre del cliente, nimero y descripcion del pedido y fechas de
inicio y entrega.

6. Ficha de productos acabados: documento mediante el que se efectua el control del
almacén de productos acabados (PA). En las entradas se registran las OF terminadas
que pasan al almacén de PA en espera de ser entregados a los clientes y, en las salidas,
contra factura de venta, las entregas a los clientes.

Estos sistemas ponen el énfasis en la identificacion como costes directos de los recursos
consumidos de mayor magnitud, normalmente MMPP y MOD. En cuanto a los costes
indirectos, el método mas empleado de asignacion de estos es el de la unidad de obra (u.d.o.),
entendida como cada componente unitario en los que se puede descomponer el servicio que
se va a prestar.

METODO DE SECCIONES HOMOGENEAS

Una seccién homogénea, segun publica el profesor Pere Nicolas, es un centro de
responsabilidad, es decir, hay una persona encargada de su gestidon, compuesto por una
agrupacion de factores de produccidn (personal, equipos, locales...) que realizan una parte
diferenciada del proceso operativo de la empresa. Su actividad de mide mediante la u.d.o.



Estos centros de responsabilidad, aparte de las funciones propias, intentan maximizar la
eficiencia del consumo de recursos de la empresa y de esta forma, se podra controlar los
costes de cada seccion.

El motivo por el que puede ser aplicable a Novograf, S.L. es porque, lo mds comun de este
método es su aplicacidon para el area industrial (compras, almacén, mecanizado, pintura,
mantenimiento, etc...), area donde se refleja la actividad principal de esta empresa.

Con este método, no tan sdélo conseguimos identificar de forma mas precisa los recursos
consumidos por todos y cada uno de los productos y/o servicios que la empresa comercializa,
sino que ademas mejoramos la eficiencia operativa de la empresa. El proceso de acumulacion
de costes en dos etapas, costes por naturaleza a secciones y de estas a los productos, lo hace
posible.

Existen dos tipos de secciones homogéneas: las secciones principales, que son las que
intervienen directamente en el proceso de explotacién (fabricacién, comercializacion, gestion,
etc...) y venta de los productos comercializados vy, las secciones auxiliares, cuya misién es
servir de ayuda a las principales o facilitando el proceso de explotacién (mantenimiento,
transportes internos, informatica, etc...).

En la “Estadistica de costes”, los costes se reparten a las secciones para, posteriormente,
obtener el coste de la u.d.o. de cada una de ellas, siendo la valoracion de los productos o
servicios dependiente del consumo que estos hagan de las u.d.o. de cada seccion principal.
Para el calculo del coste de la u.d.o. podemos utilizar tanto el enfoque Full Cost como el de
Imputacién Racional, siendo este ultimo utilizado para mejorar la informacion facilitada por el
anterior, ya que no carga al producto con costes de recursos que no ha utilizado sino que
divide los Costes Industriales Fijos en costes del producto y costes de subactividad.

SISTEMA ABC

Los Sistemas de Coste hasta ahora mencionados son sistemas que se vienen aplicando
tradicionalmente en un entorno empresarial con poca competencia, ciclo de negocio estable e
intensivo en MOD vy poca inversidon en nuevas tecnologias. A partir de los afios 60, pero
mayoritariamente los afios 80, el comportamiento ciclico de las empresa hace que estos
sistemas sean insuficientes porque nos encontramos ante un entorno empresarial con mucha
competencia, el proceso productivo empieza a ser fuerte en inversidon tecnolédgica y hay
equilibrio entre la MOD y la maquinaria. Es por esto por lo que utilizar la MOD como criterio
de imputacién de costes empieza a ser un obstaculo.

En 1985 surge el primer ABC (Sistema de Costes basado en las Actividades) del que después
se derivo el ABM (Activity based management), modelo de gestién basado en el ABC pero que
pretende algo mas que la correcta valoracion de los productos.

Los defensores del sistema ABC tratan de subsanar los errores en cuanto a distribucion de
costes indirectos que, segln ellos, hace el sistema de costes tradicional.



Como dicen Masayasu Tanaka, Takeo Yoshikawa, John Innes y Falconer Mitchell, en su
publiccién Gestion Moderna de Costes, el Modelos de Costes por Actividades ABC es una
metodologia que se basa en las premisas de que:

e Las actividades consumen recursos
e Los productos consumen actividades

Primero se identifican las actividades generales mds importantes, y son estas actividades las
gue forman la base para la integracion de los costes generales, en lugar de los departamentos
de produccién que se usan en un sistema tradicional.

Se realizan entrevistas con los directivos para saber la politica de atribucion de costes a las
actividades que llevan a cabo y averiguar cémo se utilizan los recursos de capital y trabajo en
las dreas generales de la empresa que, junto con el autoanalisis del personal, proporciona los
datos bdsicos a partir de los que se pueden agrupar los costes en las actividades
seleccionadas.

Para la evaluacion de los costes del producto, cada grupo de costes de actividades debe ser lo
mas homogéneo posible y asi, facilitar |la identificacion y medida de los conductores de coste,
siendo estos una medida que refleja el volumen de trabajo realizado en una actividad para las
lineas de produccion de la compaiiia.

Para el cdlculo de los indices de conductor de coste, los que se utilizan normalmente son uno
de estos tres tipos:

1. Cuantificacion por la situacion: como el nimero de clientes o proveedores que tiene
una organizacion.

2. Volumen de trabajo de la actividad: como el niumero de pedidos de los clientes o de
ordenes de compra que da como resultado cada actividad.

3. Volumen de trabajo de la actividad o Complejidad: como el lugar donde se encuentra
un proveedor o un cliente pudiendo verse afectada la produccién o finalizacidon de un
pedido.

El conductor de coste ayuda a calcular un indice para cada actividad o asociarse a una linea de
productor individual. La asociacién es necesaria para poder aplicar el indice a cada producto y
conseguir el objetivo de la actividad: evaluar el coste de la linea de productos. El sistema de
coste ABC se puede aplicar también a los costes generales no relacionados con la produccién
donde, Robin Cooper y Robert S. Kaplan, 1991 en su articulo “Profit Priorities from Activity-
Based Costing” dicen que en este modelo, los gerentes deben separar los gastos incurridos
para producir unidades individuales de un producto determinado de, los gastos necesarios
para producir diferentes productos o para servir a diferentes clientes, independientemente de
la cantidad de unidades que se producen o venden. A continuacion, se deben explorar formas
de reducir los recursos necesarios para llevar a cabo diversas actividades. Después de
transformar esas reducciones en beneficios, reduciendo el gasto de esos recursos o
aumentando la salida que estos recursos producen.



Dicho esto, el analisis ABC permite a los gerentes dividir el negocio de muchas maneras por
ejemplo, en diferentes productos o grupos de productos similares, separado por clientes o
grupo de clientes, y les da una vista de primer plano de cualquier segmento que estan
considerando. El andlisis ABC también muestra qué actividades se relacionan con la parte de
la empresa y como estas actividades estdn vinculadas a la generacién de ingresos y el
consumo de recursos. Al poner de relieve las relaciones, ABC ayuda a los gerentes a entender
precisamente donde realizar acciones que impulsaran las ganancias.

5.2.5. REDUCCION DE COSTES DE LA EMPRESA

5.2.5.2. TECNICAS DE REDUCCION DE COSTES BASADAS EN LA OPTIMIZACION DE LA GESTION
INTERNA

Es importante, para poder aplicar el sistema de costes adecuado y que contribuya a la
reduccién de costes en la empresa, como objetivo primordial de las empresas espafiolas en la
situacion econémica en que vivimos, disponer de una buena gestién interna de ésta para que
la produccién sea lo mas eficiente posible, de calidad y al minimo coste. Asi no se veran
danados los margenes de la misma y, por tanto, la actividad de esta empresa sera rentable.

La contabilidad de costes hasta los afios 80, como publica la Revista de Contabilidad vy
Direccion, en el articulo “Reduccion de costes: una perspectiva historica”, se centraba en la
mejora de los sistemas de cdlculo de costes pero, una vez que estuvieron suficientemente
desarrollados y eran eficientes, la prioridad pasa a ser la reduccion de costes. A pesar de la
gran variedad de las técnicas de reduccién de costes, las mas importantes relacionadas con la
gestion interna son:

TECNICA DEL COSTE OBJETIVO

El coste objetivo (target costing) cosiste en calcular cudnto deberia costar un producto antes
de iniciar su disefio con el objetivo de producirlo sin que se supere este coste.

Esta técnica fue desarrollada en Japdn por Toyota en 1960 implantdandose en grandes
empresas japonesas entre los afios 60 y principio de los 70 (Freedman, 1993; Koons 1994).

La premisa principal de esta técnica (Cooper & Slagmulder 1999), segin publica Ameet
Kokatnur en “Design and Development of a Target-Costing Model for Machining” (“Disefio y
desarrollo de un modelo de Coste Objetivo para mecanizado”), es la de que el coste de destino
no puede ser excedido, asegurandose la empresa la rentabilidad esperada del producto. En el
caso de que el coste real fuera superior al que se obtiene con esta técnica, se deben tomar
medidas para reducirlo, como por ejemplo, la Reingenieria del proceso productivo, es decir,
volver a disefiar el proceso haciéndolo mas rentable.

La forma mas habitual utilizada en el cdlculo del coste objetivo consiste en restar el margen
deseado al precio de venta de mercado dado que de esta forma se vincula el coste objetivo
con el margen deseado por la gerencia (Bayou y Reinstein, 1997; Ellram, 2000), asi garantiza



qgue los productos generen el beneficio deseado por la empresa (Ansari y otros, 2007)
cubriéndose los costes vinculados con todo el ciclo de la vida del producto (Agndal, Nilson,
2009) y por tanto justificando su produccién (Kee, 2010).

Para que la metodologia sea un éxito se debe analizar en profundidad el proceso de diseno asi
como el proceso de produccién clasificdndose los costes en costes que posibilitan el
incremento de valor y costes que no suponen un incremento de valor, siendo el objetivo
reducir o eliminar los costes que no supongan incremento de valor (Rudramurthy, 2007). Para
ello se toma como punto de partida el ciclo de disefio del producto (Filomena y otros, 2009).
También es importante integrar a los proveedores en el proceso, para garantizar el suministro
con el coste requerido y a tiempo.

KAIZEN MANAGEMENT

El Kaizen o « mejora continua » es una filosofia japonesa basada en la superacion. Aplicado a
la empresa es un método asociado necesariamente al control de costes de calidad y no
calidad.

Se considera a la empresa japonesa Toyota como la gran desarrolladora de esta filosofia de
trabajo que persigue el despilfarro cero via control de las variables clave en cualquier
empresa: procesos innecesarios, movimiento de produccién, stock..., esperas, transportes,
inventarios, defectos y excedentes de produccion.

Ademas, requiere aparte de constancia y disciplina, la puesta en marcha de 4 sistemas de

control:
1. Control de calidad total / Gerencia de Calidad (Total quality management)
2. Unsistema de produccion justo a tiempo (just in time)
3. Mantenimiento productivo total (no sélo cuando aparece una averia o fallo)
4. Un sistema de sugerencias eficiente para la mejora continua

Control de calidad total / Gerencia de calidad total

El objetivo del Control de calidad total no es otro que el de enfatizar el control del proceso de
calidad y que ha evolucionado hasta convertirse hacia la Gerencia de calidad total o Total
quality management, cuyo creador fue W. Eduards Deming después de la Il Guerra Mundial
para mejorar la calidad de los productos y servicios, segun publica J. Michael Pragman en el
articulo “A Case Study of Total Quality Management With Shared Site Decision Making”. En
esta filosofia nunca se termina de mejorar, con lo que las empresas han de ser flexibles y
deben estar dispuestas a aceptar cambios de mejora continua (Cristian N. Madu, 1996). Dicho
con otras palabras, se aplica al control de calidad, en el proceso de produccioén, el concepto de
“cero defectos” para identificar en dicho proceso formas de actuacién inadecuadas hasta
alcanzar la desaparicion de fallos en el mismo.



Sistema Justo a tiempo

Tiene su origen en la empresa japonesa Toyota y segln se publica en el libro “Gestion
moderna de costes”, se orienta a la eliminacién de actividades que no agregan valor a la
produccidn y al logro de un sistema de produccién agil y suficientemente flexible que da
cabida a las fluctuaciones en los pedidos de los clientes. Es decir, en este sistema los recursos
deben adquirirse lo mas cerca de su momento de uso y los procesos de transformacion y
venta deben ser llevados a cabo lo mas rdpido posible. De esta forma eliminariamos los
“cuellos de botella” o parones en el sistema productivo, fabricando unicamente lo relacionado
con la demanda final.

Mantenimiento de la produccién total

Surgid, como hace referencia Lluis Cuatrecasa y Francesca Torrell en “Estrategia competitiva:
TPM en un entorno Lean Management”, en Japdn gracias a los esfuerzos del Japan Institute of
Plant Maintenance (JIPM) como un sistema para el control de equipos en las plantas con un
nivel de automatizaciéon importante.

Su objetivo es eliminar las 6 grandes pérdidas de los equipos (esto es, fallos de equipo, puesta
a punto y ajustes de maquinas, esperas y detenciones, trabajar a velocidad reducida, defectos
en el proceso y pérdidas de tiempo por implantacién de un nuevo proceso) y maximizar la
efectividad de los mismos durante toda su vida util.

Sistema de sugerencias

Funciona como una parte integral del kaizen orientado a individuos y enfatiza en los
beneficios de elevar el estado de animo mediante la participacidén positiva de los empleados.
Los gerentes y supervisores deben inspirar y motivar a su personal a suministrar sugerencias,
sin importar lo pequefa que sean. La meta primaria de este sistema es desarrollar empleados
con mentalidad kaizen y auto-disciplinados. Mds adelante veremos cdmo esto es una de las
situaciones negativas que suceden en la empresa en estudio.

Estas técnicas de gestion han sido copiadas por infinidad de empresas de diferentes paises
dando lugar al llamado lean management (adaptacién a la forma de trabajar occidental).

Lean, segun dice la Asociacion Espaiola para la Calidad, es un nuevo modelo de negocio que
tiene como objetivo ofrecer un rendimiento superior para los clientes, empleados, accionistas
y sociedad en general, y no sélo se centra en entregar lo que quieren los clientes sin
problemas, demoras, molestias o errores.



GESTION DE COSTES EN BASE A LAS ACTIVIDADES (ABM)

El sistema de costes ABC surgid por la necesidad de calcular mejor los costes de los diferentes
objetivos de costes. Fue posteriormente cuando surgié la necesidad de gestionar los costes y
por ello se desarrollé el ABM (Turney, 1991; Kaplan, 1993; Sharman, 1994; Mecimore y Bell,
1995). Estd basado en la cadena de valor de Porter (Porter, 1985) y se centra en el andlisis de
las actividades que se realizan en la empresa tratando de identificar y eliminar las actividades
gue no generan valor al cliente externo o interno, es decir, que su objetivo es identificar
cuadles son las actividades empresariales dentro de la empresa que realmente generan valor
para el consumidor final.

El ABC clasifica las actividades en funcién del valor afiadido que generan (Sanchez, 2002) y
facilita la deteccidn de actividades que no generan valor, lo que supone una reduccién en el
coste final del producto. Se trata de asignar mas recursos a aquellas actividades en las que se
pueda generar ventajas competitivas y a aquellas que valoran los clientes que a las que no.

En el ABM los trabajadores tienen un papel primordial puesto que son los que ejecutan las
actividades con o sin valor afiadido, y la reduccién de costes depende de su accién diaria en el
puesto de trabajo.

EXTERNALIZACION DE PROCESOS

La externalizacion (o subcontratacion) de procesos es otra técnica que puede contribuir a
reducir costes. Se trata de un acuerdo formal a través del cual una empresa encarga a otra
especializada la realizacion de aquellas actividades o procesos en las que no es eficiente.

Normalmente las empresas que optan por la subcontrataciéon buscan ser mas flexibles (Van
Heemst, 1984; Johnson y Lawrence, 1988) via la transformacién de costes fijos en costes
variables (Garcia, 1995; Fernandez, 1995).

Ante una decision de subcontratacion, la empresa deberia tomar en consideracion los
siguientes aspectos (Ghani, Rana, Khurrum y Bhutta, 2008):

1. El ahorro de costes mediante la comparacién de los costes eliminables con el coste de
subcontratacion.

2. Los costes de transaccién vinculados normalmente a los activos especializados y a la
formalizacién y cumplimiento del contrato.

3. Conocimiento especializado, en caso de existir mejor no subcontratar.
Fiabilidad del subcontratista en términos de calidad precios y plazos de entrega.

Es importante que la empresa se asegure que el subcontratista va a mantener en el futuro los
estandares de calidad, precios y plazos de entrega. La competencia entre subcontratistas
posibilita a que esto suceda y que los costes de subcontratacion sean mas reducidos.



SIX SIGMA

Six Sigma representa una filosofia de trabajo enfocada hacia el cliente que permite eliminar la
variabilidad en los procesos y alcanzar un nivel de defectos minimo en la produccién total.
Esta filosofia permite reducir los costes de no calidad (errores) a minimos histéricos, la
reduccién de tiempos de produccién y la alta satisfacciéon de los clientes. La metodologia Six
Sigma se basa en un esquema representado por las siglas DMAIC:

D = definir los problemas y situaciones a mejorar

M = medir para obtener informacién

A = analizar los datos obtenidos

| = incorporar y emprender mejoras en los procesos

C = controlar la eficiencia de las mejoras incorporadas

Obviamente, uno de los inconvenientes del sistema radica en encontrar el equilibrio entre
costes de calidad (prevencién y evaluacidn) y los costes de no calidad (calidad interna vy
externa), que segun Lluis Cuatrecasas se tratan de costes producidos por la obtencion de la
calidad (costes de calidad) y de costes derivados de la falta o ausencia de calidad, de la no
conformidad o no cumplimento de las necesidades de los clientes o, simplemente, de no
alcanzar los niveles de calidad requeridos (costes de no calidad).

PRESUPUESTO EN BASE CERO

Para hacer un presupuesto utilizando esta técnica, es necesario que la empresa analice cada
partida de gasto presupuestario con el objeto de determinar si es necesario el consumo de
recursos o no. Es aplicable a empresas en entornos altamente competitivos, que tienen
pérdidas o a aquellas con un gran niumero de actividades.

Para implementar correctamente un presupuesto base cero es necesario trabajar con
paquetes de decisidn, que son documentos que incluyen informacion sobre las actividades a
realizar y los recursos necesarios (Sarant 1978). Con estas técnicas se consigue suprimir
actividades repetitivas e innecesarias, favoreciéndose la reduccidn de costes (Boronat, 2009).
Para priorizar los paquetes de decision, se deben ordenar en funciéon del beneficio que
reportan a la empresa o su importancia dentro de la misma y la decisidn debe ser tomada por
la alta direccidn, siendo recomendable minimizar el nUmero de personas que intervienen en
esta decision (Pinola y Knirk 1984).



5.2.5.3. ¢DE DONDE REDUCIR?

Segun el Informe sobre la PYME en 2011, publicado por la Direcciéon General de Industria y de
la Pequefia y Mediana Empresa, la economia espafiola es una economia constituida
fundamentalmente por pequefias y medianas empresas (PYME), que representan la principal
fuente de desarrollo econémico y de creacién de empleo.

Los estratos inferiores, que conforman la dimensidon de las PYMES (pequefias empresas y
microempresas), dominan en mayor medida que en el resto de la Unién Europea, ocupando
también un mayor volumen de empleo, como vemos en las tablas 1.1y 1.2 (Anexos 10y 11).

Las Pymes son, generalmente, fragiles ante los cambios tan acelerados que se estan
produciendo en los mercados, hoy dia globales, lo que endurece la competitividad
empresarial. Es por ello, por lo que tanto PYMES como microempresas, han de optar por
politicas de reduccién de costes para aumentar su competitividad frente a los grandes
holdings.

En concreto, algunas de las medidas que puede llevar a cabo Novograf, S.L. son:

Reduccidn del stock

El Periodo Medio de Almacenamiento y, por tanto, la rotacién del stock es de 41 con ritmo
ascendente (Anexo 12), que informa de que las mercancias permanecen en almacén 41 dias
antes de ser vendidas.

Pero no es el exceso de stock lo Unico relevante para la reduccidn de los stocks, sino también
roturas, desperfectos, obsolescencia, inventarios valorados a precios irreales, etc...

Gestion de Cobros y Pagos

Es importante aumentar la cifra de ventas y comprar al menor coste posible pero, también lo
es hacerlo con los clientes y proveedores adecuados. Esto hace que la negociacidn, y la
gestion posterior, de las condiciones en que se compra y vende pase a un primer plano,
reduciendo asi posibles problemas de liquidez que pudiera sufrir la empresa y disminuyendo
los gastos financieros.

Flujo logistico fisico

Se entiende por flujo logistico fisico todo el ciclo que, mirado desde el proveedor hacia el
cliente, va desde la compra de materias primas a su transformacién y conversién en los
productos o servicios acabados de la empresa, incluyendo los procesos de transporte y
almacenamientos intermedios necesarios.

La reduccidn de los tiempos de todos estos procesos, es un elemento fundamental en la
reduccidén de costes y el aumento de la productividad y competitividad de la empresa. Las
entregas parciales de pedidos, las entregas fuera de plazo, o incorrectas, e incluso entregas de
productos defectuosos, deben de ser eliminados de la operativa diaria de la empresa puesto
gue son una fuente de costes improductivos e incrementan la partida de costes de la Cuenta
de Pérdidas y Ganancias.



Flujo logistico documental

Son pedidos de compra o venta, albaranes de entrega, facturas, remesas, etc... La cantidad de
errores cometidos y el tiempo y gasto incurrido en la correccidn y subsanacién de los mismos,
es una fuente de ahorros, si los procesos se disefian correctamente para hacer las cosas "a la
primera y sin errores".

Organizacion y gestion de la red comercial

La red comercial ha de ser controlada y gestionada por un director comercial con alta
cualificacion y eficientes métodos de gestion de sus jefes de ventas y comerciales.

El aumento de la eficacia del equipo comercial pasa, tanto por el acierto en la captacidon y
seleccion de personas con los perfiles psicolégicos idoneos para ser buenos vendedores, como
en el incremento de la preparacion y capacitacion de estos profesionales y de sus superiores.

Y a éstos ultimos dotarlos de buenos métodos de gestidn, con la incorporacién de las nuevas
tecnologias, decisivas para el aumento de la productividad y el ahorro de costes.

Gastos de transporte

La importancia que representa para las Empresas contar con un buen Sistema de Transportes
gue garantice el suministro de sus productos, asi como la entrega en el tiempo y lugar
requerido por sus clientes es una estrategia de diferenciacién y permite a Novograf, S.L.
posicionarse en su mercado.

En el caso del transporte de mercancias se busca la eficiencia medioambiental mediante el
uso de equipos de transporte mas eficientes, una mejor distribucion modal del transporte y
una optimizacion de los desplazamientos, con el fin de reducir costes y rebajar el impacto
medioambiental de la distribucién de productos.

En el transporte de mercancias de larga distancia se estd potenciando desde diferentes
“grupos de interés” el uso de nuevas combinaciones de vehiculos (trenes de carretera,
gigaliners de 25,25 m de largo) que permitan aumentar la cantidad de toneladas
transportadas por viaje y el fomento del transporte Intermodal (Ferrocarril / Barco).

Administracion de la productividad

En general, el producto mds barato no es el que te hace reducir y controlar costes porque,
junto a productos de baja calidad, suelen ir acompafiados margenes de beneficios pequefios
puesto que no aportan ningun valor afiadido. Por otra parte, un producto de mejor calidad
puede producir ahorro de costes porque genera mayor productividad y también ayuda a
diferenciarse de la competencia.

Nuevas Tecnhologias

La utilizacidon de nuevas tecnologia como correo electrdnico, factura electrénica, etc... van
acompaiadas de un menor gasto en papel y su respectiva reduccién de costes. Ademas,
ayuda a prestar un mejor servicio a los clientes aumentando la calidad del mismo.



También la banca electrdnica ayuda a reducir costes porque las comisiones que pagabas
anteriormente por las gestiones como transferencias, traspasos, etc... ahora no son tales.

Gastos Generales

Son aquellos que tiene que ver con la cultura empresarial (mds concretamente del gerente o
propietario de la empresa), y los usos y las costumbres de trabajo de las personas: telefonia,
movil y fija, material administrativo, iluminacién, horarios equivocados de trabajo, etc.

Todos ellos son susceptibles de grandes mejoras, cuestionandose la cultura que les ha dado
lugar y cambiando los habitos y costumbres de trabajo e instaurando una fuerte disciplina de
ahorro y una cultura de consumo responsable.

5.2.5.4. EL FACTOR HUMANO

Manuel Pefia Baztdn, profesor titular de recursos humanos de la Facultad de Ciencias
Econdmicas y Empresariales de la Universidad de Barcelona, publica en “La psicologia y la
empresa: El Factor Humano” que, lo que diferencia a las empresas que compiten en un sector
industrial o en un mercado son su tecnologia, el knok-how, su marketing y sus productos y
propiedad industrial (marcas, patentes...) pero, seguramente, lo que les da excelencia son
estos tres factores:

1. Su filosofia como compafiia, de la que se derivard el encuadre estratégico en que se
movera a corto, medio y largo plazo.

2. Su capacidad para reunir, en cantidad y plazos adecuados, los recursos financieros que
le permitan asegurar su crecimiento en los mercados, desarrollar sus planes y
conseguir sus objetivos.

3. Lacalidad humanay profesional de su personal y su nivel de integracion.

Este tercer factor, en opinion de Pefia Baztdn, es tan importante como los otros dos pero tal
vez mas dificil de conseguir asegurar. Es importante porque del grado de satisfaccién que
obtenga en su trabajo, se derivardn reacciones (positivas o negativas) que pueden ser
decisivas para una compaiiia. Cuando el personal esta motivado, sugiere mejoras, que los
hace mas productivos y obtienen mas calidad. En este sentido surge el concepto «cliente
interno», es decir, los empleados son un nuevo enfoque que indica el gran valor que
representa la plantilla.

En definitiva, un empleado contento y motivado, entendiendo motivacion como «la situacién
emocionalmente positiva, que se produce en un sujeto cuando existe un estimulo o incentivo
qgue le satisface una necesidad, lo que permite obtener de él, una conducta apetecida»,
favorece el incremento de la productividad y la mejora de resultados, consiguiendo la
reduccién de costes y aumentar el Resultado de Explotacidn perseguido en este estudio. Para
obtener la informacidn necesaria a este respecto, se realiza un Estudio de Clima Laboral,
utilizando como herramienta el cuestionario.



5.2.5.4.1. LOS ORIGENES DEL CLIMA LABORAL

El interés suscitado por el campo del clima laboral estd basado en la importancia del papel
gue parece estar jugando todo el sistema de los individuos que integran la organizacidn sobre
sus modos de hacer, sentir y pensar y, por ende, en el modo en que su organizacion vive y se
desarrolla.

La preocupacion por el estudio de clima laboral partié de la comprobacién de que toda
persona percibe de modo distinto el contexto en el que se desenvuelve, y que dicha
percepcién influye en el comportamiento del individuo en la organizacion, con todas las
implicaciones que ello conlleva.

Desde 1960, el estudio acerca de clima laboral® se ha venido desarrollando, ofreciendo una
amplia gama de definiciones del concepto. Asi pues tenemos a diversos autores que han
definido este campo, citados por Furnham, 2001.

Forehand y Von Gilmer (1964) definen al clima laboral “como el conjunto de caracteristicas
que describen a una organizacion y que la distinguen de otras organizaciones, estas
caracteristicas son relativamente perdurables a lo largo del tiempo e influyen en el
comportamiento de las personas en la organizacion”. Tagiuri (1968) lo hace como “una
cualidad relativamente perdurable del ambiente interno de una organizacion que
experimentan sus miembros e influyen en su comportamiento, y se puede describir en
términos de los valores de un conjunto especifico de caracteristicas o atributos de la
organizacion”, Schneider (1975) como “Percepciones o interpretaciones de significado que
ayudan a la gente a encontrarle sentido al mundo y saber como comportarse” y Weinert
(1985), como “la descripcion del conjunto de estimulos que un individuo percibe en la
organizacion, los cuales configuran su contexto de trabajo”.

5.2.5.4.2. ESTUDIO DEL CLIMA LABORAL

Es bien sabido que no se percibe lo mismo acerca de distintos procesos, resultados,
decisiones... desde los puestos ocupados desde la zona superior del organigrama que desde
otros niveles. Las percepciones de los empleados influyen en sus conductas y, por ese motivo
interesa que sean conocidas y tenidas en cuenta por parte de la Direccién. Es por eso por lo
que realizamos un Estudio de Clima Laboral®

Las encuestas de clima laboral permiten, a través de una sencilla herramienta como un
cuestionario, mostrar el “clima” de una organizacién en un momento dado. La informacién
recogida a través de la encuesta, siempre que esta se confeccione y se lleve a cabo
adecuadamente, permite obtener un conocimiento interno de la propia compania que ningln
asesor externo podra nunca facilitar.

2 .
www.climalaboral.com.es

3 .
www.climalaboral.com.es



Ademads de los beneficios que reporta a la Direccién, el llevar a cabo un estudio de clima
laboral, permite también a los empleados canalizar sus opiniones a través de una herramienta
oficial. El mero hecho de permitir expresar opiniones y saber que éstas van a ser conocidas vy,
puede que también, tenidas en cuenta por los responsables de la gestién de la compaiiia,
redunda ya de por si en una mejora del clima laboral.

No obstante, antes de sumergirse en un diagndstico de clima laboral, la Direccién y los
responsables de llevar a cabo este proceso en toda compaiiia, deberan preguntarse: ¢por qué
gueremos realizar ahora una encuesta de clima en nuestra organizacion?

Algunos factores de alerta a los que debemos prestar atencién y que si se dan de forma
constante y a la vez, pueden indicarnos que el clima laboral no es el mas adecuado, serian:

- Absentismo. Elevados indices de absentismo sin justificacion clara.

- Falta de Motivacién y estrés laboral. Desgana y poco compromiso de los miembros
de la organizacién en sus tareas. Distanciamiento frente a los problemas. Aparicidn
del sindrome de ‘Burnout’ (es la consecuencia de altos niveles de tensién en el
trabajo, frustracién personal e inadecuadas actitudes de enfrentamiento a las
situaciones conflictivas).

- Rotaciones frecuentes o solicitudes de rotacidon en los puestos de trabajo.

- Reclamaciones constantes, tanto por parte de los clientes ‘internos’ como
‘externos’.

- Conflictos frecuentes entre los miembros de la organizacion asi como con
miembros externos.

- Accidentes laborales y relajacion en las normas de seguridad laboral.

- Disminucién de la productividad, consecuencia de falta de motivacion.

5.2.5.4.3. EL CASO DE NOVOGRAF, S.L.

Para llevar a cabo este Estudio de Clima Laboral de Novograf, S.L., se ha realizado el
cuestionario de Satisfaccién Laboral fruto del proyecto Europeo desarrollado por Coexphal,
Euroempleo, cofinanciado por el Servicio Andaluz de Empleo y el Fondo Social Europeo, en el
marco del Programa para la Cooperaciéon Transnacional e Interregional en el ambito del
empleo, con el objetivo de obtener informacién de los trabajadores relativa a su compromiso
con la empresa y al plan de formacién continua organizada por la empresa con la finalidad de
mejorar las condiciones de trabajo. También se han incluido preguntas de elaboracién propia
para saber la opinidn de los trabajadores sobre medidas de reestructuracidn llevadas a cabo y
para que puedan aportar sugerencias.

En este cuestionario han participado 18 personas de todas las areas de la empresa con el fin
de obtener una muestra lo mas representativa posible. Las conclusiones obtenidas son las que
siguen:

* Alvarez Gallego y Luis Fernandez Rios, Revista de la Asociacion Espafiola de Neuropsiquiatria (1991), “El
sindrome de Burnout o el desgaste profesional”, Vol.11, n239.



LOS TRABAJADORES OPINAN

En primer lugar, se pregunta a los trabajadores si han formado parte de otra empresa antes
de trabajar para Novograf, con el fin de obtener su grado de satisfaccion comparativo y
generalmente, estdn satisfechos o muy satisfechos en un 83,33%. Sin embargo, no es tan
amplia la mayoria que piensa que las medidas aplicadas para la recuperacién sean totalmente
efectivas.

Efectividad de las reformas realizadas

LN
= NO

Fuente: Resultados cuestionario, elaboracion propia

Este 42% propone algunas medidas que podrian llevarse a cabo y algunas de las medidas que,
aun llevadas a cabo, estan en desacuerdo con su implantaciéon, como es en primer lugar, la
nueva reestructuracioén llevada a cabo por la empresa.

Medidas solicitadas Medidas rechazadas

0% m Reestructuracion adecuada 05 GEE
reestructuracion
0% = Mejorar clima laboral

4 = Mayor formacién

= Reduccidn salarial

1 Cambios en la
jornada laboral

M No tener
aprendices

M NO RESPONDEN

10% .
f = Potenciar departamento

y/ comercial

\/ = Mejorar Planificacién

Fuente: Resultados cuestionario, elaboracion propia




SU IMPLICACION EN LA EMPRESA

Seguidamente se les pregunta sobre su implicacién como trabajadores de Novograf donde, se
ve reflejada la desmotivacidon del 42% de los encuestados que opinan que nunca se le
reconocen sus ideas pero, lo mas importante es el 12% que no realiza ninguna aportacion. Es
importante que los trabajadores expresen opinion y sepan que ésta va a ser conocidas vy,
puede que también, tenida en cuenta para conseguir un mejor clima laboral y, por
consiguiente, un aumento de productividad.

Reconocimiento de ideas

= Sélo sise llevan a
cabo

= Las lleve a cabo o
no

Nunca se me
reconocen

= No aporto ideas

Fuente: Resultados cuestionario, elaboracion propia

EL SUPERIOR INMEDIATO

En cuanto a las habilidades y competencias del superior inmediato, la gran mayoria de los
trabajadores esta completamente de acuerdo o simplemente de acuerdo en que es una
persona que organiza de forma efectiva planes y recursos, eficaz en la toma de decisiones y
gue se preocupa por los empleados a su cargo.

Organizacion efectiva de Motivacion al equipo Eficacia de las decisiones
planesy recursos » S N
o 4% de acuerdo
4% = Completamente de acuerdo

4%
= De acuerdo ’ = De acuerdo
En desacuerdo \ En desacuerdo

21%

de acuerdo
." = De acuerdo 4% )

En desacuerdo
13% 25%

= Completamente
en desacuerdo

= Completamente

= Completamente en desacuerdo

en desacuerdo

= No aplicable = No aplicable

= No aplicable

Fuente: Resultados cuestionario, elaboracion propia

RELACIONES PERSONALES

Mas del 90% de los encuestados tiene buenas relaciones entre compafieros y puede contar
con alguno de ellos en el caso de surgir algun problema. Esto demuestra que en general, el
clima laboral en cuanto a relaciones entre compafieros de Novograf es bueno.



FORMACION

Es sabido que para que un trabajador se sienta motivado y sea mas eficiente en su profesidn,
necesita de formacidén continua. En este punto es importante mencionar que segun las
funciones desempefiadas, el nivel necesario de actualizacidon de un empleado es diferente.

Los resultados de esta parte del cuestionario demuestran que en cuanto a formacidn,
Novograf realiza cursos de formacidn continua en unos departamentos mas que en otros. Es
por eso por lo que los resultados se dividen practicamente a 50% entre recibir bastante o poca
formacion especifica y que esta sea suficiente.

Formacion del empleado Formacién especifica

0% 0% 4% 4%

= Mucho = Mucho
46% = Bastante = Bastante
42%
Poco Poco
= Nada = Nada

Fuente: Resultados cuestionario, elaboracion propia

CONCLUSION

En definitiva, del Cuestionario de Clima Laboral de Novograf se obtienen como resultados
positivos que se trabaja bajo un ambiente cordial y cdlido y que los superiores inmediatos son
personas competentes para la gestion del sistema productivo.

Por otra parte, como resultados negativos, cabe destacar el descontento que hay con la nueva
reestructuracién de la empresa y las reducciones salariales y cambios en la jornada laboral en
este orden. Los empleados solicitan, en primer lugar, mejoras en planificacién y, en segundo
lugar, potenciar el departamento comercial, sin olvidar de que hay controversias en cuanto si
la formacion especifica recibida es suficiente o si se recibe formacion en la medida que cada
puesto necesita.

Si se tuvieran en cuenta las propuestas del personal a cargo y se potenciara alin mas las
conclusiones positivas, el sistema productivo seria mas eficiente y, por tanto, mas productivo,
lo que estaria acompaiiado de la deseada reduccién de costes.



6. CONSIDERACIONES FINALES, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Una vez realizado el Diagnéstico Econémico-Financiero de Novograf, S.L., comparado con sus
competidores Alzamora Packaging, S.A. y Norgraft Packaging, S.A., y con su sector de
actividad, recordemos es “fabricacion de articulos de papel y carton”, CNAE 1721, obtenemos
como resultado que el gran problema de Novograf es que cuenta con un Resultado del
Ejercicio negativos desde 2009 y que se encuentra inmersa en una importante crisis frente a
su competencia, ya que tiene unas Rentabilidades Econdmica y Financieras negativas frente a
los resultados favorables tanto del sector como de Alzamora y Norgraft.

Lo que en este estudio se ha tratado de mostrar es que para que un negocio sea rentable lo
mas importante no es el incremento de la cifra de negocios ni ser lideres en precios sino, que
la actividad sea rentable, de calidad y que cumpla con los plazos pactados y asi aumentar la
satisfaccién del cliente. No podemos olvidar que lo importante no es vender a cuantos mas
mejor sino vender a los clientes que cumplen los requisitos que la compania ofrece, ya que si
no se fija un “publico objetivo”, no puede diferenciarse frente a la competencia y por tanto,
no tiene valor afiadido.

Una vez definida la cartera de clientes que hace que el negocio sea rentable y teniendo en
cuenta que en la situacién econdmica que vivimos es dificil que esta aumente, para que este
Resultado del Ejercicio sea positivo llevamos a cabo una politica estricta de Control de Costes
y nos planteamos si el Sistema de Costes Aplicado hasta el momento es el mas conveniente.

La politica de Reduccién de Costes planteada en este proyecto se basa principalmente en los
costes de gestidon interna que son los que afectan al ciclo de explotacién que es donde esta
centralizado el mayor problema de Novograf, S.L. y cualquiera de los aqui mencionados (coste
objetivo, kaizen management, ABM, externalizacion de procesos, Six Sigma y Presupuesto
base cero) puede ayudar a subsanarlo, siempre que se aplique de forma personalizada a los
requisitos, sector y procesos caracteristicos de la empresa, evitando errores como:

Confundir lo facturado con lo vendido, porque en los facturado pueden haber
descuentos, rappels, etc...

- Disefiar un Sistema de Costes sdlo para los clientes de mayor facturacién mensual

- No tener en cuenta el nivel de productividad real, ningin proceso es “100%

eficiente”.

- No incluir costes auxiliares, incluyendo todo el coste a la produccién principal. En
todos los productos se necesitan materiales accesorios para su elaboracion.



Es importante para la reduccién de costes y aumento de la rentabilidad de la empresa, aparte
de todos los costes de gestién interna planteados y propuestas de actuacién antes
mencionadas:

= Reducir inventario: el inventario ocupa espacio, prolonga el tiempo de espera de la
produccidn y genera necesidades de transporte y almacenamiento. No aporta ningln
valor afiadido.

= Recudir lineas de produccién: una linea de produccién larga implica la necesidad de un
mayor numero de personas, mayor cantidad de trabajo en proceso, y un tiempo total
del ciclo mas prolongado, lo que provoca una mayor cantidad de errores.

= Eliminacion de averias: dan lugar a tiempos ociosos, incapacidad de cumplir con los
plazos de entregas previstos, generacion de defectos en los productos, y altos gastos
en conceptos de reparaciones.

En definitiva, con este estudio se demuestra que para reducir costes en una empresa no es
necesario hacer recortes de personal sino potenciar su formacién y su motivacidon en la
empresa para que se sientan parte importante de ella y asi sean mas productivos y, por
consiguiente, hagan que el sistema productivo sea mas rentable. Es por ello por lo que
incluimos el Estudio de Clima Laboral, para ver las diferencias existentes entre directivos y
trabajadores e intentar llegar a un acuerdo intermedio.
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ANEXO 2: BALANCE NOVOGRAF, S.L.

ACTIVO
A) ACTIVO NO CORRIENTE
I Inmovilizado intangible
1. Desarrollo
2. Concesiones
3. Patentes, licencias, marcas y similares
4. Fondo de comercio
5. Aplicaciones informaticas
6. Investigacion
7. Otro inmovilizado intangible
Il Inmovilizado material
1. Terrenos y construcciones
2. Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material
3. Inmovilizado en curso y anticipos
1l Inversiones inmobiliarias
1. Terrenos
2. Construcciones
IV Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo
1. Instrumentos de patrimonio
2. Créditos a empresas
3. Valores representativos de deuda
4. Derivados
5. Otros activos financieros
6. Otras inversiones
V Inversiones financieras a largo plazo
1. Instrumentos de patrimonio
2. Créditos a terceros
3. Valores representativos de deuda
4. Derivados
5. Otros activos financieros
6. Otras inversiones
VI Activos por impuesto diferido
VIl Deudas comerciales no corrientes
B) ACTIVO CORRIENTE
I Activos no corrientes mantenidos para la venta
Il Existencias
1. Comerciales
2. Materias primas y otros aprovisionamientos
3. Productos en curso
a) De ciclo largo de producccion
b) De ciclo corto de produccién
4. Productos terminados
a) De ciclo largo de producccion
b) De ciclo corto de produccién
5. Subproductos, residuos y materiales recuperados
6. Anticipos a proveedores
Il Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar
1. Clientes por ventas y prestaciones de senicios
a) Clientes por ventas y prestaciones de senicios a largo plazo
b) Clientes por ventas y prestaciones de senicios a corto plazo
2. Clientes empresas del grupo y asociadas
3. Deudores varios
4. Personal
5. Activos por impuesto corriente
6. Otros créditos con las Administraciones Publicas
7. Accionistas (socios) por desembolsos exigidos
IV Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo
1. Instrumentos de patrimonio
2. Créditos a empresas
3. Valores representativos de deuda
4. Derivados
5. Otros activos financieros
6. Otras inversiones
V Inversiones financieras a corto plazo
1. Instrumentos de patrimonio
2. Créditos a empresas
3. Valores representativos de deuda
4. Derivados
5. Otros activos financieros
6. Otras inversiones
VI Periodificaciones a corto plazo
VIl Efectivo y otros activos liquidos equivalentes
1. Tesoreria
2. Otros activos liquidos equivalentes

TOTAL ACTIVO (A + B)

2008
10.879.364,86 €
4.715.041,80 €
- €
- €
- €
4.708.484,71 €
6.557,09 €
€
- €
6.155.007,38 €
4.000.913,49 €
2.121.934,48 €

32.159,41

9.315,68

€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
- €
€
9.315,68 €
€
€
€
€
€
€
€

6.533.592,04 €
- €
1.078.177,19 €
- €
403.446,17 €
315.554,79 €

- €
315.554,79 €
359.176,23 €
Se
359.176,23 €

- €

- €
5.256.704,99 €
4.877.645,62 €
- €
4.877.645,62 €

275.325,42 €

m

800,00

102.933,95

7.030,00

LT T O T T T T L O T T T B T I B T B B U B )

7.030,00 €

- €
77.152,69 €
114.527,17 €
114.527,17 €
- €

17.412.956,90 €

2009
10.070.582,56 €
4.424.726,84 €
e
- €
- €
4.414.204,41 €
10.522,43 €

€

5.639.545,10
3.888.593,89

1.750.951,21

6.310,62

6.310,62

5.089.927,87
1.145.240,48

367.957,86

471.150,98

306.131,64

306.131,64

3.760.998,61

3.603.415,04

3.603.415,04
120.147,85

37.435,72

€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
471.150,98 €
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
13.947,28 €
€

€

€

€

13.947,28 €
- €
105.052,47 €
64.689,03 €
64.689,03 €
- €

15.160.510,43 €

2010
9.298.336,56 €
4.134.291,73 €
- €

- €

- €
4.119.924,11 €
14.367,62 €

€

- €
5.164.044,83 €
3.776.335,32 €
1.387.709,51 €

- €

T N W W W O (W W [ W W )

M (M

5.217.136,47 €
- €
1.042.147,66 €
- €
480.604,18 €
253.205,48 €

- €
253.205,48 €
308.338,00 €

- €
308.338,00 €

- €

- €
3.924.734,07 €
3.734.663,92 €
- €
3.734.663,92 €
155.365,79 €
34.704,36 €

- €

LT [ T R W W W W W )

8.247,79 €
300,51 €

€

- €

- €
7.947,28 €

- €
77.163,70 €
164.843,25 €
164.843,25 €
- €

14.515.473,03 €

2011
8.564.326,39 €
3.834.914,49 €
e

- €

- €
3.825.643,81 €
9.270,68 €

€

4.729.411,90
3.664.076,72

1.065.335,18

€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
- €
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€
€

4.970.136,62 €
- €
1.265.281,08 €
- €
368.259,94 €
366.671,45 €

- €
366.671,45 €
530.349,69 €

- €
530.349,69 €

- €

- €
3.429.438,64 €
3.279.159,23 €
- €
3.279.159,23 €
115.351,19 €
34.928,22 €

- €

LTI R T R}

4.754,95

300,51

[T T N N T (O N T B T B )

4.454,44 €
-_€
72.952,19 €
197.709,76 €
197.709,76 €
- €

13.534.463,01 €

2012
8.212.201,97 €

3.771.828,89 €

3.766.787,75 €
5.041,14 €

€

- €
4.440.373,08 €
3.551.818,11 €

888.554,97

(IO )

5.237.293,52 €
- €
1.486.449,47 €
- €
592.681,66 €
464.718,87 €

- €
464.718,87 €
429.048,94 €
e
429.048,94 €

- €

- €
3.164.567,86 €
3.097.645,98 €
- €
3.097.645,98 €
66.771,88 €

150,00 €

4.150,51

300,51

LT T T T T IO L O T T B T O I T B T B (L B )

3.850,00 €

- €
113.888,48 €
468.237,20 €
468.237,20 €
- €

13.449.495,49 €,



PASIVO
A) PATRIMONIO NETO
A-1) Fondos propios
| Capital
1. Capital escriturado
2. (Capital no exigido)
Il Prima de emision
Il Reservas
1. Legal y estatutarias
2. Otras reservas
IV (Acciones y participaciones en patrimonio propias)
V Resultados de ejercicios anteriores
1. Remanente
2. (Resultados negativos de ejercicios anteriores)
VI Otras aportaciones de socios
VIl Resultado del ejercicio
VIl (Dividendo a cuenta)
IX Otros instrumentos de patrimonio neto
A-2) Ajustes por cambios de valor
| Activos financieros disponibles para la venta
Il Operaciones de cobertura
Il Activos no corrientes y pasivos vinculados, mantenidos para la venta
IV Diferencia de conversion
V Otros
A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos
B) PASIVO NO CORRIENTE
| Provisiones a largo plazo
1. Obligaciones por prestaciones a largo plazo al personal
2. Actuaciones medioambientales
3. Provisiones por reestructuracion
4. Otras provisiones
Il Deudas a largo plazo
1. Obligaciones y otros valores negociables
2. Deudas con entidades de crédito
3. Acreedores por arrendamiento financiero
4. Derivados
5. Otros pasivos financieros
Il Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo
IV Pasivos por impuesto diferido
V Periodificaciones a largo plazo
VI Acreedores comerciales no corrientes
VIl Deuda con caracteristicas especiales a largo plazo
C) PASIVO CORRIENTE
| Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta
Il Provisiones a corto plazo
Il Deudas a corto plazo
1. Obligaciones y otros valores negociables
2. Deudas con entidades de crédito
3. Acreedores por arrendamiento financiero
4. Derivados
5. Otros pasivos financieros
IV Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo
V Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
1. Proveedores
a) Proveedores a largo plazo
b) Proveedores a corto plazo

2. Proveedores, empresas del grupo y asociadas

W

Acreedores varios

4. Personal (remuneraciones pendientes de pago)

@

Pasivos por impuesto corriente

o

Otras deudas con las Administraciones Publicas

8

Anticipos de clientes
VI Periodificaciones a corto plazo
VIl Deuda con caracteristicas especiales a corto plazo

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO (A + B + C)

2008
12.680.321,92 €
12.409.341,90 €
10.000.000,00 €
10.000.000,00 €
- €

- €
2.388.789,79 €
234.580,78 €
2.154.209,01 €
- €

- €

20.552,11 €
- €

- €

-_€
270.980,02 €
898.920,83 €
- €
- €
- €
- €
- €
898.920,83 €
- €
898.920,83 €
- €

- €

- €
3.833.714,15 €
- €
- €
1.866.531,83 €

SE

.866.531,83 €

272.000,00 €

.584.363,14 €
733.160,86 €
- €
733.160,86 €
13.410,07 €
514.729,27 €
79.579,36 €
- €
243.483,58 €
- €
110.819,18 €
. €

17.412.956,90 €

2009
12.463.659,14 €
12.228.041,15 €
10.000.000,00 €
10.000.000,00 €
- €

- €
2.409.341,90 €
236.635,99 €
2.172.705,91 €
- €

- €

-181.300,75
- €

- €

-_€
235.617,99 €
497.521,52 €
- €
- €
- €
- €
- €
497.521,52 €
- €
497.521,52 €
- €

- €

- €
2.199.329,77 €
- €

- €
657.400,27 €
-_€
653.032,60 €

- €

- €

4.367,67 €

- €
1.415.255,22 €
786.646,45 €

- €
786.646,45 €
9.594,49 €
398.587,15 €
68.019,17 €

- €
151.577,31 €
830,65 €
126.674,28 €

- €

15.160.510,43 €

2010
12.236.510,45 €
12.031.460,88 €
10.000.000,00 €
10.000.000,00 €
- €

- €
2.228.041,15 €
236.635,99 €
1.991.405,16 €
- €

- €

-196.580,27 €
- €

- €

-_€
205.049,57 €
100.451,88 €
- €
- €
- €
- €
- €
100.451,88 €
- €
100.451,88 €
- €

- €

- €
2.178.510,70 €
- €

- €
736.345,42 €

- €
735.664,42 €

- €

- €

681,00 €

- €
1.360.598,37 €
642.169,50 €

- €
642.169,50 €
9.765,72 €
441.166,18 €
69.710,13 €

- €
196.544,30 €
1.242,54 €
81.566,91 €

. €

14.515.473,03 €

2011
11.918.820,38 €
11.737.830,66 €
10.000.000,00 €
10.000.000,00 €
- €

-_€
2.031.460,88 €
236.635,99 €
1.794.824,89 €
- €

- €

-293.630,22 €
- €

- €

- €
180.989,72 €
- €

e

- €
1.615.642,63 €
- €

- €
186.565,89 €

- €
180.122,95 €

- €

- €

6.442,94 €

- €
1.353.392,60 €
633.231,44 €

- €
633.231,44 €
14.611,79 €
462.531,64 €
69.524,76 €

- €
173.492,97 €

- €
75.684,14 €

- €

13.534.463,01 €

2012
11.588.453,72 €
11.426.984,02 €
10.000.000,00 €
10.000.000,00 €
- €

- €
1.737.830,66 €
236.635,99 €
1.501.194,67 €
- €

- €

-310.846,64 €
- €

- €

- €
161.469,70 €
- €

€

- €
1.861.041,77 €
- €

- €
220.222,59 €

- €
215.529,30 €

- €

- €

4.693,29 €

- €
1.566.886,55 €
830.706,04 €

- €
830.706,04 €
12.687,94 €
479.448,35 €
66.066,01 €

- €
160.740,37 €
17.237,84 €
73.932,63 €

. €

13.449.495,49 €,



ANEXO 3: CUENTA P Y G NOVOGRAF, S.L.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
1. Importe neto de la cifra de negocios
a) Ventas
b) Prestaciones de servicios
2. Variacion de existencias de productos terminados y en curso de fabricacién
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo
4. Aprovisionamientos
a) Consumo de mercaderias
b) Consumo de materias primas y otras materias consumibles
c) Trabajos realizados por otras empresas
d) Deterioro de mercaderias, materias primas y otros aprovisionamientos
5. Otros ingresos de explotacion
a) Ingresos accesorios y otros de gestién corriente
b) Subvenciones de explotacién incorporadas al resultado del ejercicio
6. Gastos de personal
a) Sueldos, salarios y asimilados
b) Cargas sociales
c) Provisiones
7. Otros gastos de explotacion
a) Servicios exteriores
b) Tributos
c) Pérdidas, deterioro y variacion de provisiones por operaciones comerciales
d) Otros gastos de gestion corriente
8. Amortizacién del inmovilizado
9. Imputacién de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras
10. Excesos de provisiones
11. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado
a) Deterioro y pérdidas
b) Resultados por enajenaciones y otras
12. Diferencia negativa de combinaciones de negocio

13. Otros resultados

Al) RESULTADO DE EXPLOTACION (1+2+3+4+5+6+7+8+9+ 10+ 11+ 12 + 13)

14. Ingresos financieros
a) De participaciones en instrumentos de patrimonio
a) En empresas del grupo y asociadas
b) En terceros
b) De valores negociables y otros instrumentos financieros
a) De empresas del grupo y asociadas
b) De terceros
c) Imputacién de subvenciones, donaciones y legados de caracter financiero
15. Gastos financieros
a) Por deudas con empresas del grupo y asociadas
b) Por deudas con terceros
c) Por actualizacién de provisiones
16. Variacion de valor razonable en instrumentos financieros
a) Cartera de negociacion y otros
b) Imputacién al resultado del ejercicio por activos financieros disponibles para la venta
17. Diferencias de cambio
18. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
a) Deterioros y pérdidas
b) Resultados por enajenaciones y otras
A2) RESULTADO FINANCIERO (14 + 15 + 16 + 17 + 18)
A3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (Al + A2)

19. Impuestos sobre beneficios

A4) RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS (A3 + 1

2008
14.393.929,22
14.393.929,22

0,00

6.188,08

0,00
-7.210.382,48
-110.287,60
-6.149.583,07
-950.511,81
0,00
29.800,27
29.800,27
0,00
-4.174.892,90
-3.202.246,67
-972.646,23
0,00
-2.017.404,64
-1.916.939,37
-85.171,75
-15.293,52
0,00
-625.671,89
32.455,21
0,00
-293.280,30
-294.280,30
1.000,00

0,00

0,00
140.740,57
816,88
158,20

0,00

158,20
658,68

0,00

658,68

0,00
-112.304,15
0,00

-112.304,15

-111.487,27
29.253,30
-8.701,19

20.552,11

2009
12.165.306,34
12.165.306,34
0,00
102.551,60
0,00
-6.234.464,99
0,00
-5.343.632,25
-890.832,74
0,00
15.476,74
15.476,74
0,00
-3.565.260,81
-2.770.991,29
-794.269,52
0,00
-1.825.547,25
-1.750.947,43
-61.961,59
-12.638,23
0,00
-594.989,33
35.362,03
0,00
-293.290,30
-294.280,30
990,00

0,00

0,00
-194.855,97
841,73

60,10

0,00

60,10

781,63

0,00

781,63

0,00
-65.112,98
0,00
-65.112,98
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

44,94

0,00

44,94
-64.226,31
-259.082,28
77.781,53

-181.300,75

2010
12.748.076,66
12.748.076,66

0,00
-215.739,14
0,00
-6.882.589,04
-354.378,05
-5.579.258,80
-948.952,19
0,00
35.091,29
35.091,29
0,00
-3.387.435,42
-2.615.475,13
-771.960,29
0,00
-1.756.155,65
-1.692.094,55
-91.367,38
27.306,28
0,00
-546.800,40
30.568,42
0,00
-293.480,30
-294.280,30
800,00

0,00

0,00
-268.463,58
2.703,43

0,00

0,00

0,00

2.703,43

0,00

2.703,43

0,00
-15.093,52
0,00
-15.093,52
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
-12.390,09
-280.853,67
84.297,40

-196.556,27

2011
12.421.903,50
12.421.903,50

0,00
335.477,66
0,00
-7.083.663,16
-397.184,08
-5.745.917,08
-940.562,00
0,00
25.095,14
25.095,14
0,00
-3.644.735,68
-2.854.071,25
-790.664,43
0,00
-1.709.295,36
-1.608.062,24
-81.206,08
-20.027,04
0,00
-478.759,40
24.059,85
0,00
-293.984,49
-294.280,30
295,81

0,00

0,00
-403.901,94
4.386,98

0,00

0,00

0,00

4.386,98

0,00

4.386,98

0,00
-19.956,78
0,00
-19.956,78
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
-15.569,80
-419.471,74
125.841,52

-293.630,22

2012
12.289.543,05
12.289.543,05

0,00
-3.253,33
0,00
-7.110.752,12
-315.720,09
-5.920.334,91
-874.697,12
0,00
29.209,07
29.209,07
0,00
-3.585.912,30
-2.764.814,28
-821.098,02
0,00
-1.851.774,33
-1.731.306,60
-100.404,40
-20.063,33
0,00
-434.835,67
19.520,02
0,00
171.143,94
-58.856,06
230.000,00
0,00

0,00
-477.111,67
3.391,02

0,00

0,00

0,00

3.391,02

0,00

3.391,02

0,00
-12.021,23
0,00
-12.021,23
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
-8.630,21
-485.741,88
174.895,24

-310.846,64 ,



ANEXO 4: BALANCE ALZAMORA PACKAGING, S.A.

ACTIVO 2008 2009 2010 2011
A) ACTIVO NO CORRIENTE 15.921.657,00 € 14.991.969,00 € 13.722.992,00 € 12.847.093,00 €
| Inmovilizado intangible 51.473,00 € 25.832,00 € 8.433,00 € 198.117,00 €
1. Desarrollo = 3 = & = & = &
2. Concesiones = & = & = & = &
3. Patentes, licencias, marcas y similares - € - € - € - €
4. Fondo de comercio € - € = € =€
5. Aplicaciones informaticas 51.473,00 € 25.832,00 € 8.433,00 € 198.117,00 €
6. Investigacion - € - € - € - €
7. Otro inmovilizado intangible - € - € - € - €
Il Inmovilizado material 15.870.184,00 € 14.936.137,00 € 13.645.134,00 € 12.491.845,00 €
1. Terrenos y construcciones 7.076.603,00 € 6.914.280,00 € 6.749.292,00 € 6.584.304,00 €
2. Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 8.627.137,00 € 7.988.801,00 € 6.847.633,00 € 5.874.485,00 €
3. Inmovilizado en curso y anticipos 166.444,00 € 33.056,00 € 48.209,00 € 33.056,00 €
Il Inversiones inmobiliarias = & = = = & = &
1. Terrenos = = = = = = =
2. Construcciones - € - € - € - €
IV Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo - € - € - € - €
1. Instrumentos de patrimonio - € - € - € - €
2. Créditos a empresas - € - € - € - €
3. Valores representativos de deuda - € - € - € - €
4. Derivados - € - € - € - €
5. Otros activos financieros = & = = - € - €
6. Otras inversiones € - € - € €
V Inversiones financieras a largo plazo - € 30.000,00 € 30.000,00 € 30.000,00 €
1. Instrumentos de patrimonio - € 30.000,00 € 30.000,00 € 30.000,00 €
2. Créditos a terceros - € - € - € - €
3. Valores representativos de deuda - € - - € -
4. Derivados - € - € - € - €
5. Otros activos financieros - € - € - € - €
6. Otras inversiones SR SRE SRELE SR
VI Activos por impuesto diferido - € - € 39.425,00 € 127.131,00 €
VIl Deudas comerciales no corrientes = & = = = = - €
B) ACTIVO CORRIENTE 7.480.452,00 € 6.884.759,00 € 6.870.422,00 € 6.867.663,00 €
| Activos no corrientes mantenidos para la venta - € - € - € - €
Il Existencias 1.873.767,00 € 1.739.157,00 € 1.929.547,00 € 2.286.378,00 €
1. Comerciales = & = = = & = &
2. Materias primas y otros aprovisionamientos 272.632,00 € 341.965,00 € 618.301,00 € 650.458,00 €
3. Productos en curso 696.962,00 € 586.483,00 € 616.942,00 € 684.759,00 €
a) De ciclo largo de producccién - € - € - € - €
b) De ciclo corto de produccién 696.962,00 € 586.483,00 € 616.942,00 € 684.759,00 €
4. Productos terminados 904.173,00 € 810.709,00 € 694.304,00 € 951.161,00 €
a) De ciclo largo de producccién - € - € - € - €
b) De ciclo corto de produccién 904.173,00 € 810.709,00 € 694.304,00 € 951.161,00 €
5. Subproductos, residuos y materiales recuperados - € - € - € - €
6. Anticipos a proveedores - € - € - € - €
Il Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 5.335.052,00 € 5.028.830,00 € 4.777.454,00 € 4.404.659,00 €
1. Clientes por ventas y prestaciones de servicios 5.284.919,00 € 4.970.922,00 € 4.676.453,00 € 4.309.244,00 €
a) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a largo plazo - € - € - € - €
b) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a corto plazo 5.284.919,00 € 4.970.922,00 € 4.676.453,00 € 4.309.244,00 €
2. Clientes empresas del grupo y asociadas - € - € - € - €
3. Deudores varios 43.488,00 € 34.929,00 € 31.854,00 € 33.277,00 €
4. Personal 6.645,00 € 22.979,00 € 27.129,00 € 30.057,00 €
5. Activos por impuesto corriente - € - € 11.371,00 € 32.081,00 €
6. Otros créditos con las Administraciones Publicas SILE = & 30.647,00 € SR
7. Accionistas (socios) por desembolsos exigidos - € - € - € -
IV Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo - € - € - € - €
1. Instrumentos de patrimonio - € - € - € - €
2. Créditos a empresas - € - € - € - €
3. Valores representativos de deuda - € - € - € - €
4. Derivados = & = = = & = &
5. Otros activos financieros = 3 = & = & = &
6. Otras inversiones = & = & = & = &
V Inversiones financieras a corto plazo - € - € - € - €
1. Instrumentos de patrimonio - € - € - € - €
2. Créditos a empresas - € - € - € - €
3. Valores representativos de deuda - € - € - € - €
4. Derivados - € - € - € - €
5. Otros activos financieros = = - € - € - €
6. Otras inversiones - € - € - € - €
VI Periodificaciones a corto plazo 41.000,00 € 42.000,00 € 38.000,00 € 39.000,00 €
VIl Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 230.633,00 € 74.772,00 € 125.421,00 € 137.626,00 €
1. Tesoreria 230.633,00 € 74.772,00 € 125.421,00 € 137.626,00 €
2. Otros activos liquidos equivalentes - € - € - € - €

TOTAL ACTIVO (A + B) 23.402.109,00 € 21.876.728,00 € 20.593.414,00€ 19.714.756,00 €



PASIVO
A) PATRIMONIO NETO
A-1) Fondos propios
| Capital
1. Capital escriturado
2. (Capital no exigido)
Il Prima de emisi6n
Il Reservas
1. Legal y estatutarias
2. Otras reservas
IV (Acciones y participaciones en patrimonio propias)
V Resultados de ejercicios anteriores
1. Remanente
2. (Resultados negativos de ejercicios anteriores)
VI Otras aportaciones de socios
VIl Resultado del ejercicio
VIIl (Dividendo a cuenta)
IX Otros instrumentos de patrimonio neto
A-2) Ajustes por cambios de valor
1 Activos financieros disponibles para la venta
Il Operaciones de cobertura
Il Activos no corrientes y pasivos vinculados, mantenidos para la venta
IV Diferencia de conversién
V Otros
A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos
B) PASIVO NO CORRIENTE
| Provisiones a largo plazo
1. Obligaciones por prestaciones a largo plazo al personal
2. Actuaciones medioambientales
3. Provisiones por reestructuracion
4. Otras provisiones
Il Deudas a largo plazo
1. Obligaciones y otros valores negociables
2. Deudas con entidades de crédito
3. Acreedores por arrendamiento financiero
4. Derivados
5. Otros pasivos financieros
Il Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo
IV Pasivos por impuesto diferido
V Periodificaciones a largo plazo
VI Acreedores comerciales no corrientes
VIl Deuda con caracteristicas especiales a largo plazo
C) PASIVO CORRIENTE
| Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta
Il Provisiones a corto plazo
Il Deudas a corto plazo
1. Obligaciones y otros valores negociables
2. Deudas con entidades de crédito
3. Acreedores por arrendamiento financiero
4. Derivados
5. Otros pasivos financieros
IV Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo
V Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
1. Proveedores
a) Proveedores a largo plazo
b) Proveedores a corto plazo
2. Proveedores, empresas del grupo y asociadas
3. Acreedores varios
4. Personal (remuneraciones pendientes de pago)
5. Pasivos por impuesto corriente
6. Otras deudas con las Administraciones Publicas
7. Anticipos de clientes
VI Periodificaciones a corto plazo
VIl Deuda con caracteristicas especiales a corto plazo

TOTAL PATRIMONIO NETOY PASIVO (A +B +C)

2008
9.362.427,00 €
8.934.140,00 €

617.768,00 €
617.768,00 €
€
2.368.875,00 €
6.086.625,00 €
123.554,00 €
5.963.072,00 €
433.860,00 €
€

€

€

€

294.732,00 €
€

ao o dh o ay o AN dh A AN

428.287,00 €
7.928.750,00 €
€

a o dah o |dh |

7.745.199,00 €
€

6.517.756,00 €
€

€

1.227.442,00 €
€

183.551,00 €

€

€

€

6.110.932,00 €
€

€

3.218.666,00 €
€

2.960.388,00 €
€

€

258.278,00 €
€
2.892.266,00 €
2.338.434,00 €
€
2.338.434,00 €
€

298.124,00 €
17.358,00 €
58.374,00 €
179.975,00 €

€

€

€
23.402.110,00 €

2009
9.377.498,00 €
8.980.350,00 €

617.768,00 €

617.768,00 €

€
2.368.875,00 €
6.381.357,00 €

123.554,00 €
6.257.803,00 €

433.860,00€ -

€
€
€
€
46.210,00

aodh dy AN Ay AN (b

397.148,00 €
7.288.899,00 €
€

adah o |ah

7.118.693,00 €
€

7.099.674,00 €
€

€

19.019,00 €

€

170.206,00 €

€

€

€

5.210.330,00 €
€

€

2.376.800,00 €
€

2.255.946,00 €
€

€

120.854,00 €

€

2.833.530,00 €
2.107.847,00 €
€

2.107.847,00 €
€

480.709,00 €
644,00 €
1.822,00 €
242.508,00 €
€

€

€
21.876.728,00 €

2010
9.376.603,00 €
9.008.617,00 €

624.860,00 €
624.860,00 €
€
2.469.147,00 €
6.217.676,00 €
123.554,00 €
6.094.122,00 €
433.860,00 €
€

€

€

€

130.794,00 €

€

aodh AN (A AN

367.985,00 €
6.172.141,00 €
€

a A |dh |

6.014.433,00 €
€

5.995.413,00 €
€

€

19.019,00 €

€

157.708,00 €

€

€

€

5.044.671,00 €
€

€

2.021.251,00 €
€

1.920.694,00 €
€

€

100.557,00 €

€
3.023.420,00 €
2421.916,00 €
€
2.421.916,00 €
€

409.071,00 €
82,00 €

€

192.351,00 €

€

€

€
20.593.414,00 €

2011
9.537.769,00 €
9.197.700,00 €

624.860,00 €
624.860,00 €
€

2.469.147,00 €
6.348.470,00 €
124.972,00 €
6.223.498,00 €
433.860,00 €
€

€

€

€

189.083,00 €

€

a dh dy An (A

340.069,00 €
5.245.570,00 €
€

a A |ay

5.056.379,00 €
€

5.029.360,00 €
€

€

27.019,00 €

€

189.191,00 €

€

€

€

4.966.602,00 €
€

€

2.080.255,00 €
€

1.918.052,00 €
€

€

162.203,00 €

€

2.886.347,00 €
2.129.531,00 €
€

2.129.531,00 €
137.047,00 €
422.702,00 €
€

€

196.168,00 €
899,00 €

€

€
19.749.941,00 €



ANEXO 5: CUENTAPY G ALZAMORA PACKAGING, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 2008
A) OPERACIONES CONTINUADAS - €
1. Importe neto de la cifra de negocios 16.358.339,00
a) Ventas 15.612.787,00
b) Prestaciones de servicios 745.553,00
2. Variacion de existencias de productos terminados y en curso de fabricacion 39.776,00
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo - €
4. Aprovisionamientos -7.324.292,00
a) Consumo de mercaderias - €
b) Consumo de materias primas y otras materias consumibles -6.279.804,00
c) Trabajos realizados por otras empresas -1.044.488,00
d) Deterioro de mercaderias, materias primas y otros aprovisionamientos - €
5. Otros ingresos de explotacion 409.851,00
a) Ingresos accesorios y otros de gestion corriente 388.621,00
b) Subvenciones de explotacién incorporadas al resultado del ejercicio 21.231,00
6. Gastos de personal -4.101.315,00
a) Sueldos, salarios y asimilados -3.189.702,00
b) Cargas sociales -911.613,00
c) Provisiones = s
7. Otros gastos de explotacion -3.245.823,00
a) Servicios exteriores -3.181.447,00
b) Tributos -33.177,00
c) Pérdidas, deterioro y variacién de provisiones por operaciones comerciales -31.200,00
d) Otros gastos de gestion corriente - €
8. Amortizacion del inmovilizado -1.663.052,00
9. Imputacién de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras 45.748,00
10. Excesos de provisiones - €
11. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado 214.734,00
a) Deterioro y pérdidas - €
b) Resultados por enajenaciones y otras 214.734,00
12. Diferencia negativa de combinaciones de negocio - €
13. Otros resultados 7.508,00
A1) RESULTADO DE EXPLOTACION (1 +2+3+4+5+6+7+8+9+10+11+12+13) 741.474,00
14. Ingresos financieros 8.362,00
a) De participaciones en instrumentos de patrimonio - €
a) En empresas del grupo y asociadas - €
b) En terceros - €
b) De valores negociables y otros instrumentos financieros 8.362,00
a) De empresas del grupo y asociadas - €
b) De terceros 8.362,00
¢) Imputacién de subvenciones, donaciones y legados de caracter financiero - €
15. Gastos financieros -378.913,00
a) Por deudas con empresas del grupo y asociadas - €
b) Por deudas con terceros -378.913,00
c) Por actualizacion de provisiones €
16. Variacion de valor razonable en instrumentos financieros €
a) Cartera de negociacion y otros €
b) Imputacién al resultado del ejercicio por activos financieros disponibles para la venta €
17. Diferencias de cambio €
18. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros €
a) Deterioros y pérdidas €
b) Resultados por enajenaciones y otras €
A2) RESULTADO FINANCIERO (14 +15 + 16 + 17 + 18) -370.551,00
A3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (Al + A2) 370.922,00
19. Impuestos sobre beneficios -76.190,00
A4) RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS (A3 +19) 294732
B) OPERACIONES INTERRUMPIDAS - €
20. Resultado del ejercicio procedente de operaciones interrumpidas neto de impuestos - €

A5) RESULTADO DEL EJERCICIO (A4 + 20) 294.732,00

2009
€
14.344.197,00
14.233.071,00
111.126,00
-203.943,00
€
-6.266.689,00
€
-5.414.458,00
-852.231,00
€
473.909,00
467.062,00
6.847,00
-3.743.542,00
-2.941.904,00
-801.638,00
€
-2.694.219,00
-2.618.740,00
-53.311,00
-22.168,00
€
-1.611.858,00
44.484,00
€
39.199,00
€
39.199,00
€
-60.756,00
320.781,00
2.578,00
€
€
€
2.578,00
€
2.578,00
€
-297.129,00
€
-297.129,00

a o ay fah Ay ah

30.000,00

30.000,00

€

-264.551,00

56.230,00

-10.020,00
46210

€

€

46.210,00

2010
€
14.566.020,00
14.500.448,00
65.572,00
-93.640,00
€
-7.021.069,00
€
-5.970.941,00
-1.050.128,00
€
398.280,00
372.926,00
25.355,00
-3.459.187,00
-2.702.947,00
-756.240,00
€
-2.515.412,00
-2.431.341,00
-56.414,00
-24.541,00
-3.116,00
-1.617.713,00
41.661,00
€
1.000,00
€
1.000,00
€
942,00
300.882,00
10.695,00
€
€
€
10.695,00
€
10.695,00
€
-215.284,00
€
-215.284,00

aoay | aN A AN [dh |

-204.589,00
96.292,00
34.502,00

130794

€
€
130.794,00

2011
€
16.017.115,00
16.017.115,00
€
324.674,00
€
-8.170.149,00
€
-6.856.126,00
-1.314.023,00
€
220.404,00
207.643,00
12.761,00
-3.675.332,00
-2.884.333,00
-790.999,00
€
-2.830.629,00
-2.779.010,00
-56.385,00
4.766,00
€
-1.634.584,00
39.880,00
€
35.000,00
€
35.000,00
€
2.037,00
328.417,00
9.282,00
€
€
€
9.282,00
€
9.282,00
€
-192.874,00
€
-192.874,00

aay | A fday A (A A

-183.592,00

144.824,00

44.258,00
189083

€

€

189.083,00



ANEXO 6: BALANCE NORGRAFT PACKAGING, S.A.

ACTIVO 2008 2009 2010 2011
A) ACTIVO NO CORRIENTE 7.969.970,00 € 7.866.161,00 € 7.931.837,00 € 12.208.277,00 €
I Inmovilizado intangible 122.759,00 € 70.235,00 € 25.253,00 € 12.758,00 €
1. Desarrollo = & = 3 EEE = 3
2. Concesiones = G = G = & = &
3. Patentes, licencias, marcas y similares 2.842,00€ 2.548,00 € 2.254,00 € 3.930,00 €
4. Fondo de comercio =€ - € € - €
5. Aplicaciones informéaticas 119.917,00 € 67.687,00 € 22.999,00 € 8.828,00 €
6. Investigacion - € - € - € - €
7. Otro inmovilizado intangible - € - € - € - €
Il Inmovilizado material 6.384.818,00 € 5.997.981,00 € 5.860.849,00 € 11.515.932,00 €
1. Terrenos y construcciones 2.565.381,00 € 2.521.662,00 € 2.481.436,00 € 4.810.932,00 €
2. Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 3.790.438,00 € 3.447.319,00 € 3.379.413,00 € 6.700.395,00 €
3. Inmovilizado en curso y anticipos 29.000,00 € 29.000,00 € - € 4.605,00 €
Il Inversiones inmobiliarias = & = & = & = &
1. Terrenos = & = & = & = &
2. Construcciones - € - € - € - €
IV Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo = = 1.775.370,00 € 2.025.370,00 € = &
1. Instrumentos de patrimonio - € 1.775.370,00 € 2.025.370,00 € - €
2. Créditos a empresas - € - € - € - €
3. Valores representativos de deuda - € - € - € - €
4. Derivados - € - € - € - €
5. Otros activos financieros = & = = & - €
6. Otras inversiones =€ - € SNE - €
V Inversiones financieras a largo plazo 1.399.804,00 € 15.314,00 € 15.314,00 € 317.856,00 €
1. Instrumentos de patrimonio 1.380.313,00 € - € - € - €
2. Créditos a terceros - € - € - € - €
3. Valores representativos de deuda - € - € - € - €
4. Derivados - € - € - € - €
5. Otros activos financieros 19.491,00 € 15.314,00 € 15.314,00 € 317.856,00 €
6. Otras inversiones ERNLE] = 3 o3 = 3
VI Activos por impuesto diferido 62.588,00 € 7.261,00 € 5.051,00 € 361.730,00 €
VIl Deudas comerciales no corrientes = & = & = & - €
B) ACTIVO CORRIENTE 8.762.522,00 € 9.851.790,00 € 11.031.216,00€ 13.915.078,00 €
| Activos no corrientes mantenidos para la venta - € - € - € - €
Il Existencias 1.798.209,00 € 2.117.880,00 € 2.589.322,00 € 3.850.584,00 €
1. Comerciales - € 230.825,00 € 388.958,00 € - €
2. Materias primas y otros aprovisionamientos 630.743,00 € 688.042,00 € 926.350,00 € 1.471.676,00 €
3. Productos en curso 73.722,00 € 106.310,00 € 118.828,00 € 158.261,00 €
a) De ciclo largo de producccién - € - € - € - €
b) De ciclo corto de produccién 73.722,00 € 106.310,00 € 118.828,00 € 158.261,00 €
4. Productos terminados 1.093.744,00 € 1.092.703,00 € 1.155.186,00 € 2.220.647,00 €
a) De ciclo largo de producccién - € - € - € - €
b) De ciclo corto de produccién 1.093.744,00 € 1.092.703,00 € 1.155.186,00 € 2.220.647,00 €
5. Subproductos, residuos y materiales recuperados - € - € - € - €
6. Anticipos a proveedores - € - € - € - €
Il Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 6.667.146,00 € 7.517.542,00 € 8.230.299,00 € 9.429.897,00 €
1. Clientes por ventas y prestaciones de servicios 6.381.321,00 € 7.154.739,00 € 7.653.640,00 € 9.421.445,00 €
a) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a largo plazo - € - € - € - €
b) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a corto plazo 6.381.321,00 € 7.154.739,00 € 7.653.640,00 € 9.421.445,00 €
2. Clientes empresas del grupo y asociadas 202.020,00 € 304.075,00 € 560.395,00 € 5.586,00 €
3. Deudores varios = & 28.998,00 € 12.168,00 € 1.666,00 €
4. Personal = € 4.096,00 € 4.096,00 € 1.200,00 €
5. Activos por impuesto corriente 83.804,00 € - € - € - €
6. Otros créditos con las Administraciones Publicas = 3 25.634,00 € o & = 3
7. Accionistas (socios) por desembolsos exigidos - € - € - € - €
IV Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo - € - € - € - €
1. Instrumentos de patrimonio - € - € - € - €
2. Créditos a empresas - € - € € - €
3. Valores representativos de deuda - € - € - € - €
4. Derivados = & = & = & = &
5. Otros activos financieros = & = = G =
6. Otras inversiones = & = G - = = &
V Inversiones financieras a corto plazo 39.994,00 € = & € 50.000,00 €
1. Instrumentos de patrimonio 39.994,00 € - € - €
2. Créditos a empresas - € - € € - €
3. Valores representativos de deuda - € - € - € - €
4. Derivados - € - € - € - €
5. Otros activos financieros = = = 3 € 50.000,00 €
6. Otras inversiones - € - € - € - €
VI Periodificaciones a corto plazo - € - € - € 45.068,00 €
VI Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 257.174,00 € 216.368,00 € 211.595,00 € 539.529,00 €
1. Tesoreria 257.174,00 € 216.368,00 € 211.595,00 € 539.529,00 €
2. Otros activos liquidos equivalentes - € - € - € - €

TOTAL ACTIVO (A + B) 16.732.492,00 € 17.717.951,00 € 18.963.053,00 € 26.123.355,00 €



PASIVO
A) PATRIMONIO NETO
A-1) Fondos propios
| Capital
1. Capital escriturado
2. (Capital no exigido)
Il Prima de emisién
Il Reservas
1. Legal y estatutarias
2. Otras reservas
IV (Acciones y participaciones en patrimonio propias)
V Resultados de ejercicios anteriores
1. Remanente
2. (Resultados negativos de ejercicios anteriores)
VI Otras aportaciones de socios
VIl Resultado del ejercicio
Vil (Dividendo a cuenta)
IX Otros instrumentos de patrimonio neto
A-2) Ajustes por cambios de valor
1 Activos financieros disponibles para la venta
Il Operaciones de cobertura
Il Activos no corrientes y pasivos vinculados, mantenidos para la venta
IV Diferencia de conversion
V Otros
A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos
B) PASIVO NO CORRIENTE
| Provisiones a largo plazo
1. Obligaciones por prestaciones a largo plazo al personal
2. Actuaciones medioambientales
3. Provisiones por reestructuracion
4. Otras provisiones
Il Deudas a largo plazo
1. Obligaciones y otros valores negociables
2. Deudas con entidades de crédito
3. Acreedores por arrendamiento financiero
4. Derivados
5. Otros pasivos financieros
Il Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo
IV Pasivos por impuesto diferido
V Periodificaciones a largo plazo
VI Acreedores comerciales no corrientes
VIl Deuda con caracteristicas especiales a largo plazo
C) PASIVO CORRIENTE
1 Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta
Il Provisiones a corto plazo
Il Deudas a corto plazo
1. Obligaciones y otros valores negociables
2. Deudas con entidades de crédito
3. Acreedores por arrendamiento financiero
4. Derivados
5. Otros pasivos financieros
IV Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo
V Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
1. Proveedores
a) Proveedores a largo plazo
b) Proveedores a corto plazo
2. Proveedores, empresas del grupo y asociadas
3. Acreedores varios
4. Personal (remuneraciones pendientes de pago)
5. Pasivos por impuesto corriente
6. Otras deudas con las Administraciones Publicas
7. Anticipos de clientes
VI Periodificaciones a corto plazo
VIl Deuda con caracteristicas especiales a corto plazo

TOTAL PATRIMONIONETOY PASIVO (A+B +C)

2008
5.116.228,00 €
4.896.118,00 €
3.028.400,00 €
3.028.400,00 €

€
€
1.726.858,00 €

246.460,00 €
1.480.397,00 €

212.666,00 € -

€
€
€
€
353.527,00 €
€
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220.110,00 €
5.596.926,00 €
€

aodh A |y

5.201.441,00 €
€

2.863.790,00 €
515.829,00 €

€

1.821.822,00 €
€

395.486,00 €

€

€

€

6.019.337,00 €
€

€

2.440.892,00 €
€

2.029.340,00 €
83.411,00 €

€

328.141,00 €
€
3.524.993,00 €
2.201.266,00 €
€
2.201.266,00 €
890.130,00 €
199.995,00 €
107.670,00 €

€

125.934,00 €

€

53.452,00 €

€
16.732.492,00 €

2009
5.512.009,00 €
5.348.376,00 €
3.028.400,00 €
3.028.400,00 €

€
€
2.080.384,00 €

281.813,00 €
1.798.571,00 €

212.666,00 €

€
€
€
€
452.258,00

LT N N B I B B )

163.633,00 €
4.873.569,00 €
€

aoah AN |y

4.528.143,00 €
€

4.138.069,00 €
€

€

390.074,00 €

€

345.426,00 €

€

€

€

7.332.373,00 €
€

€

2.380.492,00 €
€

1.655.747,00 €
€

€

724.745,00 €
€
4.951.881,00 €
2.457.696,00 €
€

2.457.696,00 €
2.137.327,00 €
217.329,00 €
3.471,00 €
22.866,00 €
113.192,00 €

€

€

€
17.717.951,00 €

2010
6.887.949,00 €
6.695.166,00 €
3.528.312,00 €
3.528.312,00 €

€

€

2.532.643,00 €
327.039,00 €
2.205.604,00 €

- 212.666,00€ -

€
€
€
€
846.877,00 €
€
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192.783,00 €
5.287.686,00 €
€
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4.839.227,00 €
€

2.978.933,00 €
1.133.897,00 €
€

726.397,00 €

€

448.459,00 €
€

€

€

6.787.418,00 €
€

€

1.666.136,00 €
€

1.275.036,00 €
215.350,00 €
€

175.750,00 €

€

5.121.282,00 €
2.744.816,00 €
€

2.744.816,00 €
1.921.187,00 €
303.029,00 €
7.341,00 €
16.545,00 €
128.364,00 €

€

€

€
18.963.053,00 €

2011
8.406.330,00 €
7.707.793,00 €
3.982.120,00 €
3.982.120,00 €

€

693.420,00 €

1.782.731,00 €

411.727,00 €

1.371.004,00 €

510,00 €

€

€

€

€
1.250.032,00 €

€
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698.537,00 €
9.965.477,00 €
€

a o ah AN

9.505.304,00 €
€
6.450.299,00 €
968.021,00 €
€
2.086.984,00 €
€

460.173,00 €
€

€

€
7.751.548,00 €
€

€
2.394.957,00 €
€

1.509.618,00 €
267.252,00 €
€

618.087,00 €
€
5.356.590,00 €
4.701.314,00 €
€
4.701.314,00 €
48.318,00 €
289.995,00 €
3.801,00 €
67.357,00 €
245.805,00 €
€

€

€
26.123.355,00 €



ANEXO 7: CUENTA P Y G NORGRAFT PACKAGING, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 2008 2009 2010 2011
A) OPERACIONES CONTINUADAS - € - € - € - €
1. Importe neto de la cifra de negocios 16.484.463,00 19.661.867,00 24.032.601,00 31.392.142,00
a) Ventas 16.424.796,00 19.566.565,00 23.941.679,00 31.373.442,00
b) Prestaciones de servicios 59.667,00 95.302,00 90.921,00 18.699,00
2. Variacién de existencias de productos terminados y en curso de fabricacién 152.753,00 31.546,00 75.001,00 666.934,00
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo - € - € - € - €
4. Aprovisionamientos -10.201.899,00 -12.942.338,00  -16.482.639,00  -20.605.537,00
a) Consumo de mercaderias 4.110,00 230.825,00 158.133,00 -388.958,00
b) Consumo de materias primas y otras materias consumibles -7.764.415,00 -8.616.983,00  -10.153.327,00  -20.153.576,00
c) Trabajos realizados por otras empresas -2.441.594,00 -4.556.180,00 -6.487.445,00 -63.003,00
d) Deterioro de mercaderias, materias primas y otros aprovisionamientos - € - € - € - €
5. Otros ingresos de explotacion 3.907,00 21.975,00 70.985,00 130.915,00
a) Ingresos accesorios y otros de gestion corriente - € 20.475,00 70.985,00 126.940,00
b) Subvenciones de explotacién incorporadas al resultado del ejercicio 3.907,00 1.500,00 - € 3.975,00
6. Gastos de personal -2.273.776,00 -2.400.762,00 -2.516.103,00 -3.943.894,00
a) Sueldos, salarios y asimilados -1.793.060,00 -1.864.868,00 -1.961.430,00 -3.043.745,00
b) Cargas sociales -480.717,00 -535.894,00 -554.673,00 -900.149,00
c) Provisiones - € - € - € - €
7. Otros gastos de explotacion -2.404.540,00 -2.399.552,00 -2.753.003,00 -4.158.096,00
a) Servicios exteriores -2.366.520,00 -2.310.392,00 -2.696.259,00 -4.082.745,00
b) Tributos -38.020,00 -89.160,00 -56.743,00 -75.351,00
c) Pérdidas, deterioro y variacion de provisiones por operaciones comerciales - € - € - € - €
d) Otros gastos de gestion corriente - € - € - € - €
8. Amortizacion del inmovilizado -932.225,00 -926.378,00 -899.455,00 -2.101.556,00
9. Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras 130.134,00 67.918,00 48.418,00 230.090,00
10. Excesos de provisiones € € - € - €
11. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado € 3.200,00 65.000,00 420.000,00
a) Deterioro y pérdidas € € - € - €
b) Resultados por enajenaciones y otras € 3.200,00 65.000,00 420.000,00
12. Diferencia negativa de combinaciones de negocio € € - € - €
13. Otros resultados -551,00 21.271,00 -5.738,00 19.866,00
A1) RESULTADO DE EXPLOTACION (1+2+3+4+5+6+7+8+9+10+11+12+13) 958.265,00 1.138.747,00 1.635.067,00 2.050.864,00
14. Ingresos financieros 762,00 51.858,00 21.249,00 116.580,00
a) De participaciones en instrumentos de patrimonio 394,00 - € - € - €
a) En empresas del grupo y asociadas 394,00 - € - € - €
b) En terceros - € - € - € - €
b) De valores negociables y otros instrumentos financieros 368,00 9.128,00 516,00 6.298,00
a) De empresas del grupo y asociadas 182,00 - € - € - €
b) De terceros 185,00 9.128,00 516,00 6.298,00
c) Imputacién de subvenciones, donaciones y legados de caracter financiero - € 42.730,00 20.734,00 110.282,00
15. Gastos financieros -453.989,00 -319.070,00 -207.634,00 -453.683,00
a) Por deudas con empresas del grupo y asociadas -453.989,00 - € - € - €
b) Por deudas con terceros € -319.070,00 -207.634,00 -453.683,00
c) Por actualizacion de provisiones € € € €
16. Variacion de valor razonable en instrumentos financieros € € € €
a) Cartera de negociacion y otros € € € €
b) Imputacidn al resultado del ejercicio por activos financieros disponibles para la venta € € € €
17. Diferencias de cambio € € € €
18. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros € -226.000,00 -250.000,00 €
a) Deterioros y pérdidas € -226.000,00 -250.000,00 €
b) Resultados por enajenaciones y otras € € - € €
A2) RESULTADO FINANCIERO (14 +15 + 16 +17 + 18) -453.227,00 -493.212,00 -436.385,00 -337.104,00
A3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (Al + A2) 505.038,00 645.535,00 1.198.682,00 1.713.761,00
19. Impuestos sobre beneficios -151.511,00 -193.277,00 -351.805,00 -463.728,00
A4) RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS (A3 +19) 353527 452258 846877 1250032
B) OPERACIONES INTERRUMPIDAS - € - € - € - €
20. Resultado del ejercicio procedente de operaciones interrumpidas neto de impuestos - € - € - € - €

A5) RESULTADO DEL EJERCICIO (A4 + 20) 353.527,00 452.258,00 846.877,00 1.250.032,00



ANEXO 8: MODELO RATIOS

Liquidez a Corto Plazo
Liquidez a Medio Plazo
Garantia a Largo Plazo

Capital Circulante s/Activo
Capital Circulante

Autonomia Financiera
Endeudamiento a Largo Plazo
Endeudamiento a Corto Plazo
Recursos Permanentes

Carga Financiera

Coste Medio Recursos Ajenos
Capacidad Devolucion de Deuda

Rentabilidad Econémica
Margen de Explotacion
Rotacion del Activo
Rentabilidad Financiera
Apalancamiento Financiero

Productividad por empleado
Productividad s/Importe neto CN
Productividad por gasto personal

POSICIONDE LIQUIDEZ
= ((Activo Corriente — Existencias — ANCMV) / Pasivo Corriente)*100
= (Activo Corriente / Pasivo Corriente)*100
= (Activo Total / Pasivo Total)*100
EQUILIBRIO FINANCIERO
= (Capital Circulante / Activo Total)*100
= Activo Corriente — Pasivo Corriente
NIVEL DE ENDEUDAMIENTO
= (Patrimonio Neto / (Patrimonio Neto + Pasivo Total))*100
= (Pasivo no Corriente / (Patrimonio Neto + Pasivo Total))*100
= (Pasivo Corriente / (Patrimonio Neto + Pasivo Total))*100
= ((Patri. Neto + Pasivo no Corriente) / (Patri. Neto + Pasivo Total))*100
= (Gastos financieros / Importe neto cifra de negocios)*100
= (Gastos financieros /Pasivo Total con Costes)*100
= ((Rtdo. Ejercicio + Amortizacidn Inmovilizado) / Pasivo Total)*100
ANALISIS DE RENTABILIDAD
= (Rtdo. Explotacion / Activo Total)*100
= (Rtdo. Explotacién / Importe neto cifra de negocios)*100
= (Importe neto cifra de negocios / Activo Total)*100
= (Rtdo. Ejercicio / Fondos Propios)*100
= (Rentabilidad Financiera / Rentabilidad Econdmica)*100
ANALISIS DE PRODUCTIVIDAD
= (Valor Afiadido / N2 medio de empleado)*100
= (Valor Afiadido / Importe neto Cifra Negocios)*100
= (Valor Afiadido / Gastos de personal)*100



ANEXO 9: Modelo Ordinario de Cuenta de Pérdidas y Ganancias

N° CUENTAS

Nota

(Debe) Haber

200X 200X-1

700, 701, 702, 703, 704, 705, (706), (708),
(709)

(6930), 71 , 7930

73

(600), (601), (602), 606, (607), 608, 609, 61
(6931), (6932), (6933), 7931, 7932, 7933
740, 747,75
(64)

(62), (631), (634), 636, 639, (65), (694), (695),
794, 7954
(68)

746
7951, 7952, 7955
(670), (671), (672), (690), (691), (692), 770,
771,772,

790, 791, 792

760, 761, 762, 769
(660), (661), (662), (664), (665), (669)
(653),763
(658), 768
(666), (667), (673), (675), (696), (698), (699),
766,773,775, 796,797, 798, 799

(6300) , 6301 , (633), 638

1. Importe neto de la cifra de negocios.

2. Variacién de existencia de productos terminados y en curso de
fabricacion.

3. Trabajos realizados por la empresa para su activo.

4. Aprovisionamientos.

5. Otros ingresos de explotacion.
6. Gastos de personal.
7. Otros gastos de explotacion.

8. Amortizacion del inmovilizado.

9. Imputacién de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras.
10. Excesos de provisiones.

11. Deterioro y resultado por enajenaciones de inmovilizado.

A) RESULTADO DE EXPLOTACION (1+2+3+4+5+6+7+8+9+10+11)

12. Ingresos financieros.

13. Gastos financieros.

14. Variacion de valor razonable en instrumentos financieros
15. Diferencias de cambio.

16. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros.

B) RESULTADO FINANCIERO (12+13+14+15+16)

C) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A+B)

17. Impuestos sobre beneficios.

D) RESULTADO DEL EJERCICIO (C+17)

* Su signo puede ser positivo o negativo.

ANEXO 10:

Empresas (%)

UE-27 (2008)

Espana ;g5

Trabajadores (%)

99.8
99.9

67.4
78,3

4,3
4,0

Fuente: Furostat, elaboracidn propia

Empleo medio




ANEXO 11:

Tabla 1.2. Distribucion del empleo empresarial, 2008 (%)

Micro Pequeiia Mediana PYME Grande

Pals 029) (1049) (50-249) (0-249) (més de 750) Total
Austria 247 234 19.0 67,0 330 100
Bélgica 295 nh 10,8 66,8 33,2 100
Dinamarca 16,9 253 738 66,0 34,0 100
Finlandia 245 19,7 16,7 61,0 390 100
Francia 250 16,0 16,0 62.0 38,0 100
Alemania 19.1 VAR 19.7 60,8 392 100
Grecia 58,0 12,0 12,0 87,0 13,0 100
Irlanda 125 26,4 239 718 171 100
|talia 46,1 213 12,0 0,9 19.1 100
Luxemburgo 21,6 293 26,4 773 227 100
Holanda 254 N4 19.0 659 34,1 100
Portugal 39.0 230 171 791 20,9 100
Espana 389 218 14,8 76,4 236 100
Suecia 26,1 yan] 179 65,0 35,0 100
Reino Unido 19.6 16,3 15,5 04 48,6 100
EU-27 290 205 17,2 66,7 33,3 100

Fuente: Eurostat, elaboracidn propia

ANEXO 12
ROTACION DEL STOCK = PMA
2009 2010 2011 2012
33 31 34 41

Existencias Iniciales + Existencias Finales
2
365

Importe Cifra Negocios

Periodo Medio Almacenamiento =




ANEXO 13: CUESTIONARIO DE CLIMA LABORAL

SU OPINION TAMBIEN CUENTA

1. En general, {Cual es tu grado de satisfaccion con Novograf como lugar de trabajo en
comparacion con otros sitios donde ha trabajo antes?
O Muy satisfecho
O Bastante satisfecho
O Poco satisfecho
O Nada satisfecho
2. ¢Crees que las reformas llevadas a cabo por la empresa en la actual recesién
econémica seran efectivas para una pronta recuperacion? (Si no se ha producido
ningun cambio absténgase de contestar)
O Sl
O NO
3. Sisurespuesta a la pregunta anterior ha sido “no” exponga alguna sugerencia que crea
puede llevarse a cabo. (si lo desea, también puede contestar esta pregunta en caso
contrario)

4. Si su respuesta a la pregunta nimero 2 ha sido negativa, exponga alguna medida
llevada a cabo de la que esté en desacuerdo.

MOTIVACION Y RECONOCIMIENTO

5. Sicomparte sus ideas con sus superiores, ése le reconocen?
O Sdlosillevan a cabo
O Laslleve a cabo o no
O Nunca se me reconocen
O No aporto ideas
6. Si usted aporta una idea que se lleva a cabo pero no se le reconoce, éa quién se le
reconoce en su lugar?
O Al superior inmediato
O Al equipo directivo (si mi superior inmediato no pertenece a ese equipo)
O A un compafero de mi mismo nivel
O No se le reconoce a nadie, se pone en marcha y ya esta
7. Responda a las siguientes cuestiones sobre su puesto de trabajo poniendo una “X":

GRADO DE SATISFACCION

Mucho | Bastante | Poco | Nada

Sus funciones y responsabilidades estan bien definidas

Recibe informacion de cémo desempeiiar su trabajo

Estd motivado y le gusta el trabajo que desarrolla




SUPERIOR INMEDIATO

8. Puntue su grado de satisfaccién o desacuerdo con su jefe o superior inmediato
poniendo una “X”:’

CA A D CD | NA

Me evalua de forma justa
Conoce bien mi trabajo

Esta dispuesto a promocionarme
Me ayuda cuando lo necesito
Me exige de forma razonable

Se preocupa en escucharme

9. Puntue su grado de satisfaccion o desacuerdo sobre las habilidades y competencias de
su jefe o superior inmediato poniendo una “X”:

CA A D CD | NA

Comunica de forma clara y efectiva

Identifica los objetivos de su drea de forma clara

Organiza de forma efectiva tanto planes como recursos
Demuestra dotes de liderazgo

Motiva a su equipo para conseguir o mejorar los objetivos
Da buen ejemplo

Toma decisiones de forma eficaz

Comunica a todos en su drea el éxito de los objetivos

10. Si considera que su jefe o superior inmediato no le evalia de forma justa, por favor,
explique en qué no fue justo en su ultima evaluacion:
11.

COMUNICACION

12. ¢{Ha realizado usted alguna sugerencia a la direccion de la empresa?
O Sl
O NO
COMPANEROS

13. Si usted tiene problemas en su trabajo, i hay alguna persona, aparte de su jefe, con la
que pueda hablar?
O Sl
O NO

> CA=Completamente de acuerdo, A=de acuerdo, D=en desacuerdo, CD=Completamente en desacuerdo, NA=no
aplicable.



14. icree que la mayoria de companeros de Novograf, S.L.U. piensan como usted de Ia
empresa?
Y
O NO

15. ¢Tiene alguna recomendacién sobre como mejorar la relaciébn entre empresa vy
empleados?

ANTIGUEDAD

16. ¢Cuanto tiempo lleva en la empresa?
O Menos de un afio

Entre 1y 2 afos

Entre 3y 5 afos

Entre 6y 10 afios

Mas de 10 afios

O o0 oo

17. Responda con una “X” a las siguientes cuestiones:

GRADO DE SATISFACCION

Mucho | Bastante | Poco | Nada

Recibo la formacidn necesaria para desarrollar mi trabajo

Cuando necesito formacion especifica, la he recibido

INFORMACION GENERAL

18. iCree que se puede ver afectado de alguna manera por sus respuestas en este
cuestionario?

O Sl

O NO

19. ¢Ha contestado alguna pregunta de forma contraria a sus ideales por las posibles
repercusiones que pueda sufrir?

S

O NO

O



