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Introduccion.

El objetivo del presente Trabajo Fin de Master es analizar la evolucién de una empresa del
sector del transportes (Grupo Caliche) desde el afio 2010 hasta el afio 2016 a través de una
serie de indicadores econdmicos y financieros, para realizar un diagndstico de su situacion,
ademaés de realizar un analisis comparativo con el sector regional y con sus empresas
competidoras.

El trabajo también incluye el analisis de las debilidades, amenazas, fortalezas y
oportunidades (DAFQO) de la compaiiia, a la luz del diagndstico econémico-financiero
realizado, asi como un andlisis de las cinco fuerzas competitivas de Porter, y termina con
una propuesta de una serie de medidas correctivas tendentes a mejorar la posicion
competitiva de la compafiia.

Por ultimo, se realiza la valoracién de la empresa, utilizando el método que generalmente

es mas aceptado para valorar una empresa, el método del Descuento de los Flujos de Caja
1. Aspectos basicos del entorno macroeconémico y sectorial.

En este apartado se va a hablar de las cuestiones macroeconémicas que mas nos interesan,

respecto al entorno actual de la empresa:
1.1 Factores macroeconomicos

e Tabla 1. Producto Interior Bruto (PIB) anual Espafia.

Fecha PIE anual Var. PIB (%)
2017 1.163.662M € 3,1%
2016 1.118.522M € 3,3%
2015 1.079.9338M € 3,4%
2014 1.037_820M € 1,4%
2013 1.025.6893M € -1, 7%

Fuente: www.datosmacro.com

En la tabla 1 observamos que el PIB de Espafia en 2017 crecid un 3,1% respecto a 2016.
En 2017 la cifra del PIB es de 1.163.662.000€, y crecid respecto a 2016 en 45.140.000€.

El PIB Per cépita de Esparia en 2017 sera de 25.000€, 900€ mayor que el de 2016, que es

de 24.100€. Para ver la evolucion del PIB per capita resulta interesante mirar unos afios
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atras y comparar estos datos con los del afio 2007 cuando el PIB per capita en Espafia era
de 23.900€.

e Tabla 2. PIB trimestral a precios de mercado 2018

PIB Trimestral a precios de mercado 2018

Fecha Var. Trim. PIB (%:) Var. anual PIB Trim. {%)

| Trim 2018 0,7% 2 5%
= PIB Ezpana 2017

Fuente: www.datosmacro.com

En la tabla 2 observamos el PIB trimestral a precios de mercado 2018.
En lo que llevamos de 2018, el PIB se reduce en 0,2% respecto al indice anual de 2017

e Tabla 3. Producto Interior Bruto (PIB) anual Murcia.

Evolucion: PIB anual Murcia

Fecha PIE anual Var. PIB (%)
20186 28.527TM € 3,1%
2015 27.5328M.€ 3, 7%
2014 26_.559M € 2,1%
2013 26_47T9M € -1,5%

Fuente: www.datosmacro.com

En la tabla 3 observamos el PIB anual Murcia.

Respecto a la Region de Murcia, el PIB fue 3,1%. En comparacion con el afio 2015 estamos
hablando de un 0,6% menos.

e Tabla 4. Balanza Comercial Exportaciones de mercancias Espafia.

Espaiia - Exportaciones de Mercancias

Fecha Exportaciones Exportaciones %PIB
2017 283.716,3 M€ 24,38%
2016 262.041,3 M€ 23,43%
2015 254 599 4 M€ 23,5T%
2014 244 2572 M€ 23,54%
2013 239.314,3 M€ 23,33%
2012 229.802,3 M.€ 22,10%
2011 220.223,3 M€ 20,57T%
2010 191.911,9 M.€ 17,75%

Fuente: www.datosmacro.com
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En la tabla 4 observamos la balanza comercial.

En 2017 las exportaciones en Espafia han crecido un 8,27% respecto al afio 2016.

Las ventas al exterior representan un 24,38% de su PIB, por lo que se encuentra en el puesto
82 de 188 paises del ranking de exportaciones respecto al PIB.

Con una cifra de 283.716,3 millones de euros Espafia ocupa un lugar relevante en el
ranking de paises por volumen de exportaciones.

Espafia exporta principalmente a Francia, Alemania e Italia, que suponen el 15,61%,
11,60% y 8,09% del total de las exportaciones del pais, respectivamente.

En la parte inferior de la pagina podemos ver el mapa de la balanza comercial de Espafia
respecto a cada uno de los paises con los que comercia. En color verde los paises con los
que la balanza comercial es positiva para Espafia, exportaciones con mas valor que las
importaciones, y en rojo los paises con los que la balanza es negativa, importaciones

procedentes de ese pais mayores que las exportaciones de Espafia al mismo.

e Grafico 1. Mapa de la balanza comercial de los paises del mundo.

Fuente: www.datosmacro.com

En el gréafico 1 podemos ver la mapa de la balanza comercial de los paises del mundo.
Como comentado en la introduccién Caliche exporta, también en, América Latina,
Ameérica y Asia, como en Japon. De hecho los pronosticos del Banco de Japdon apuntan a
una tasa de inflacién del 0,8% en 2017 y del 1,4% este afio, mientras que en 2019 la tasa

sera del 2,3%, asi que el sector del transporte podra ver una mejora de las exportaciones,
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especialmente si el Banco Central Europeo, no sale del Quantitative Easing (programa de

compra de activos).
e Politica Fiscal.

Dentro de la politica fiscal, podemos decir que hay Comunidades Auténomas que no
aplican el tramo autondémico (Castillay Leon, Cantabria, La Rioja, Pais Vasco, y Navarra)
y las que aplican un tipo inferior al tipo méximo (Madrid, Extremadura y Aragon) veran
incrementados el impuesto sobre hidrocarburos, en el primer caso en 4,8 céntimos por
litro, y en el segundo, desde lo que se recauda en la actualidad. Por poner un ejemplo, en
la comunidad Autonoma de Madrid, que actualmente cobra un impuesto de 1,7 céntimos,
la subida ser& de 3.1 céntimos por litro.

El resto de Comunidad Auténomas, Andalucia, Asturias, Baleares, Castilla-La Mancha,
Catalufia, Galicia, Comunidad Valenciana y Regién de Murcia, que a dia de hoy ya
aplican el tramo autonémico en su maximo, no sufrirdn modificacion alguna, salvo en la
forma de declarar e ingresar el impuesto en las declaraciones tributarias y la repercusion

del mismo en las facturas correspondientes. (www.fetransa.org)

Por lo tanto, puede ser una buena ventaja para nuestra empresa, ya que permite tener precios
maés bajos que los competidores, los cuales tendrian que subir los precios a causa de los

impuestos mas altos.
e Politica Monetaria.

El tipo de interés sera muy bajo para invertir, gracias al Quantitative Easing por parte del

Banco Central Europeo, a partir del 2017.

Sin embargo en el 2018, el Banco Central Europeo apunta a que el afio sera el de la
normalizacion de su politica monetaria, reduciendo la compra de los activos. Pero,
probablemente la inflacion siga bajando, asi que el Banco Central Europeo encontrara
dificultades con la normalizacion de su politica Monetaria; por ese motivo, la empresa, por
una parte podra contar con un tipo de interés muy bajo para invertir, por otra parte no se
entiende si el cambio euro/dolar se quedara en 1,20€/$ o habréa variaciones, porque:

o Como hemos comentado antes, la inflacion europea ha tenido problemas al alza en
Agosto de 2017, cuando bajo a 1,3%.
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o La Reserva Federal, seguiréd subiendo los tipos de interés, apreciando la moneda.

Es probable que en 2018, el tipo de cambio oscile sobre 1,25€/$, pero con prevision de

reducirse también a 1,20€/$.

Entonces todas las empresas exportadoras, como Caliche que exporta en América también,
tendrén que estar cuidados con el cambio, sin que se hagan ilusiones, porque come se bajara
a 1,20, podra también subir; porque por una parte lo las obligaciones americanas (Treasury)
a 10 afios tendran una rentabilidad del 24% mayor las obligaciones alemanas (Bund), por
otra parte si el Banco Central saldra del Quantitative Easing, las deudas a dos afios podrian

reducirse, apreciando asi la divisa sobre 1,30€/$.

1.2 Sector Transporte

1.2.1. Transporte de mercancias por carretera nacional e internacional
(fuentes Eurostat y EPTMC).

En 2016 el transporte de mercancias por carretera con origen y/o destino en Espafa
(transporte nacional e internacional) ascendié a 1.314 millones de toneladas y 258.259
millones de toneladas-km, segun los datos obtenidos por el OTLE a partir de los publicados
por Eurostat.
Estas cifras representan un incremento del +2,3% y +4,4% respectivamente sobre el
transporte de mercancias por carretera en 2015, tal y como se resume en la siguiente tabla
5.
e Tabla5. Transporte de mercancias por carretera (toneladas y toneladas-km)
por &mbito. 2015-2016

Miles de toneladas Millones de toneladas-km
AMBITO 2015 2016 Var. 206-2015 2015 2016 var. 2016-2015
NACIONAL 1.186 937 1211 B57 21% 137 260 144 884 56%
INTERMNACIONAL o7.60E 101.74E 4,2% 110.111 113.375 3.0%
TOTAL 1.284.545 1.313.805 2,3% 247.371 258,259 4,4%

Fuente: www.fomento.gob.es. Datos Eurostat

El incremento de los volimenes transportados confirma la tendencia iniciada en el afio
2014, al ser el tercer afio consecutivo de crecimiento tanto del transporte nacional como

del internacional, tras seis afios de continuos descensos.
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Si se analizan con més detalle los datos sobre transporte internacional de mercancias con
origen o destino en Espafia, se observa en la tabla 6 que los vehiculos espafioles
transportaron 64 millones de toneladas, mientras que los vehiculos de otros paises
transportaron 37 millones de toneladas. Estas cifras representan un incremento del +2,4%
y +7,6% respectivamente sobre la mercancia transportada en 2015, tal como se resume en

la siguiente tabla.

o Tabla 6. Transporte internacional de mercancias con origen o destino en
Espafia (toneladas y toneladas-km) por nacionalidad del transportista. 2015-2016.

Miles de toneladas Millones de toneladas-km
NACIONALIDAD DEL 2015 2015 Var, 2016-2015 2015 2016 Var. 2016-2015
TRAMSPORTISTA
EsPAROLAY 62048 64 445 2,4% 65.57E 55.594 0,0%
OTRAS MACIOMALIDADES 34660 37.300 7,5% 44533 47.781 7,3%
TOTAL 97.608 101.748 4,2% 110.111  113.375 3,0%

Fuente: www.fomento.gob.es. Datos Eurostat

Conviene destacar que en 2016 el transporte internacional de mercancias con origen o
destino en Espafia realizado por transportistas extranjeros ha experimentado un incremento
sustancialmente mayor que el efectuado por transportistas espafioles, mientras que en afios
anteriores eran las empresas espafiolas las que presentaban un mayor crecimiento.

(observatoriotransporte.fomento.gob.es 2017)

1.2.2 Transporte de mercancias por carretera efectuado por vehiculos
espanoles.

Durante el altimo afio los vehiculos espafioles de mercancias transportaron 1.285 millones
de toneladas y 216.993 millones de toneladas-km, segln los datos facilitados por la
EPTMC. Estas cifras suponen un incremento del +2,1% y +3,6% respectivamente sobre

los valores del afio 2015, tal y como se resume en la siguiente tabla nimero 7.
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e Tabla7. Transporte de mercancias por carretera de transportistas espafioles
(toneladas y toneladas-km) por tipo de desplazamiento. 2015-2016

Miles de toneladas Millones de toneladas-km

TIPD DE DESPLAZAMIENTO 2015 2016 var. 2016- 2015 2016 var. 2016-
2015 2015
INTRAMUNICIFAL 215.320 212 569 -1.1% 1.591 1.613 1,4%
INTRARREGIHIMNAL 676.312 593.352 2,5% 37.146 IB.923 4,8%
INTERREGIOMAL 295.305 305.537 3,5% 93.522 104.348 5,9%
INTERNACIOMALY TiB12 73.755 2.7% 72127 T2.109 0,0%
TOTAL 1.258.749 1.2E5.612 2,1% 209.387 216.933 3,6%

Fuente: www.fomento.gob.es. Datos EPTMC

Vuelven a ser los trayectos més largos (interregionales e internacionales) los que han
registrado un mayor crecimiento, tal y como ocurrié en 2015. Este hecho resulta de
especial interés dado que ademas de haber sido el transporte intramunicipal y el regional
los que sufrieron un mayor impacto durante el periodo 2007-2013, también estan siguiendo

una mas lenta recuperacién, como puede apreciarse en el grafico 2.

e Grafico 2. Evolucion del transporte de mercancias por carretera de transportistas
espafioles (miles de toneladas) por tipo de desplazamiento. 2002-2016.
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Fuente: www.fomento.gob.es. Datos EPTMC

La siguiente tabla numero 8 muestra la amplia dispersion existente en el transporte
intrarregional por comunidades autonomas, siendo la Region de Murcia, la Comunidad
Foral de Navarra, Castilla-La Mancha y la Comunidad Valenciana en las que mayor
incremento se produce. En el polo opuesto, en Cantabria, Principado de Asturias, Pais

Vasco y La Rioja fueron las comunidades donde mas se contrajo el transporte intrarregional
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en 2016. En todo caso, dados los tamafios muestrales y la metodologia de proyeccién, los

datos puntuales de una comunidad en un afio particular deben interpretarse con mucha
cautela.

e Tabla 8. Transporte intrarregional de mercancias por carretera de transportistas
espafioles (toneladas) por comunidades autbnomas peninsulares. 2015-2016.

2015 2016 Var. 2016-2015 %sobre el total 2016
Catalunfia 157057 162 256 3,3% 19 3%
Andalucia 140772 147.679 a,9% 17,5%
Comunidad Valenciana 111 789 120.580 7,9% 14,3%
Castilla y Legn 74.887 71.139 0,1% 8,4%
Galicia T1.062 6E.700 -8,3% 8,1%
Castilla-La Mancha 45.084 46,945 7,.9% 5,6%
Comunidad de Madrid 43.511 42 464 3,3% 5,08
Pais Vasco 41.109 IE.061 -15,6% 4,5%
Aragdn 39.798 37.602 -5,5% 4,5%
Regidn de Murcia 30.342 33.768 11,3% a4,0%
Principado de Asturias 27.271 22152 -18,8% 2,6%
Com. Foral de Mavarra 18.154 19.989 10,1% 2,4%
Extremadura 1z.102 17.087 -5,6% 2,08
Cantabria 15.820 11.245 -28,9% 1,3%
La Rioja 5755 5077 -11 8% 0,56%
TOTAL INTRARREGIOMAL Bap.51a Baa.763 0,5% 10:0,0%

Fuente: www.fomento.gob.es. Datos EPTMC

El reparto por comunidades autdnomas del transporte interregional estd muy vinculado a
su PIB regional y en menor medida a otros factores como la dispersion de la actividad y el
peso de los servicios. Las tres primeras comunidades por volumen totalizan més de la mitad
del total de toneladas intrarregionales transportadas, como puede apreciarse en el gréafico 3
adjunto.

Gréfico 3. Transporte intrarregional de mercancias por carretera de transportistas
espafioles (toneladas). Peso en el total por comunidades autdnomas peninsulares. 2016
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Fuente: www.fomento.gob.es. Datos EPTMC

En relacion con la estructura del transporte en funcién del tipo de trafico y los flujos de
entrada y salida, cuando se mide en toneladas transportadas se observa que el transporte
intrarregional (tanto intramunicipal como intermunicipal) es el predominante en la
mayoria de las comunidades autonomas salvo en los casos de Aragon, Cantabria, Castilla-
La Mancha, Madrid, Comunidad Foral de Navarra, el Pais Vasco y La Rioja, tal y como se
observa en el siguiente mapa del grafico nimero 4.

Gréfico 4. Estructura del transporte de mercancias por carretera de transportistas
espafoles (toneladas transportadas) por tipo de desplazamiento, flujo y comunidad
auténoma. 2016
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Fuente: www.fomento.gob.es. Datos EPTMC

Una posible explicacion a las excepciones anteriores es la més reducida dimension de
dichas comunidades autbnomas (salvo en los casos de Aragon y Castilla-La Mancha), en
lugar de un diferente patrén de los intercambios regionales.

Con respecto al transporte internacional y a pesar de analizarse el transporte en toneladas
—es decir sin tener en cuenta la distancia recorrida por las mercancias- y de circunscribirse
el analisis exclusivamente a los transportistas espafioles, se continta observando un mayor
perfil internacional del transporte de mercancias por carretera de las comunidades
del arco mediterraneo y de las regiones proximas a la frontera con el resto de Europa

(con la excepcidon de Galicia). (observatoriotransporte.fomento.gob.es 2017)
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2. Empresa caliche
2.1 Historia

La sociedad Caliche Transportes, S.L. se constituyo en territorio esparfiol, concretamente el
21 de Agosto de 1987 adquiriendo asi la forma juridica de Sociedad Limitada. Su CIF es
B30129571. Tiene su domicilio social en la Carretera San Cayetano — EI Mirador (Km. 2)

San Javier (Murcia). Su codigo postal es 30730. Su web es www.caliche.es.

Su actividad principal se centra en el transporte de mercancias por carretera, en cargas
fraccionadas, pero también se realiza cualquier tipo de transporte tanto a nivel nacional
como internacional: cargas completas, grupajes, llegando incluso a la distribucion capilar.
La base de la politica empresarial estd cimentada en crear un negocio que desarrolle la
labor de todos aquellos pequefios autbnomos que quieran expandir su negocio, poniendo a
su disposicion diferentes prestaciones que les ayuden en su camino hacia el éxito.

Dado que el combustible es la materia prima que mas necesita un camién para circular y
por ello, la empresa cuenta con numerosos acuerdos, ademas de nuestra propia
gasolinera, para tener abastecidos a todos los camiones que transportan la mercancia de
nuestros clientes por todas las carreteras de Europa, ademas de América Latina, EEUU
y Asia. Ademas cuenta con acuerdos por los cuales consigue una solucién en materia de
pago de multas y reparacion de averias mas agil del sector. (web grupo caliche, 2018).
En la actualidad la empresa se encuentra dirigida por José Maria Martinez Miralles, David

Martinez Miralles y Jaime Martinez Miralles.

2.2. Fuerzas competitivas de Porter.

Las fuerzas competitivas de Porter, desde el punto de vista estratégico, nos permite que
nuestra empresa pueda maximizar los recursos de la misma y superar a la competencia,
independientemente del momento en que la empresa se encuentre. Es un modelo basado en

analizar la empresa, por medio de la industria en el momento actual. Son las siguientes
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° Gréafico 5. Cinco fuerzas de Porter
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e Poder de negociacion de los proveedores: esta fuerza hace referencia a la capacidad
de negociacion con que cuentan los proveedores, quienes definen el posicionamiento
de una empresa en el mercado, segun el poder de negociacion que tengan con las
empresas que les ofrecen las materias primas para producir sus bienes, en este caso,

dar un servicio.

Dado que estamos hablando de un sector donde la cantidad de proveedores es alto, y
ademas se encuentran concentrados en una misma zona, su poder de negociacion se

disminuye, a excepcidn del gasoleo.

Hemos de tener en cuenta en este caso que la negociacion con los fabricantes de
camiones, es flexible, por la cantidad de competidores que hay (Volvo, Iveco, etc.),
pero esta condicionada a la capacidad de financiacion que tenga la empresa de

transporte.
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Cuando hablamos de los proveedores de combustible, debemos tener en cuenta que
estamos hablando de un oligopolio empresarial, que tiene una cuota de mercado
elevada, por lo que son ellos mismos los que deciden el precio, y practicamente, no

dejan ninguna via de negociacion al respecto.

También podemos hablar del mantenimiento en los talleres, de los vehiculos de los
que dispone la empresa, y llegamos a la conclusion de que su poder de negociacion es
alto porgue son ellos los que ponen las condiciones de pago y precio. Sin embargo,
aunque en la negociacion con los suministradores de repuestos y neumaticos, son ellos

los que imponen el precio, si permiten que se negocie la forma de pago.

Como vemos, los proveedores tienen un fuerte poder de negociacion, donde
practicamente son ellos los que ponen la mayoria de las condiciones. Sin embargo, y
aungue no seria muy costoso cambiar de proveedor, lo mas recomendable seria
fomentar la fidelizacion de los proveedores, ya que si se establece una relacion
comercial satisfecha, aumentara el nivel de confianza hacia nosotros, y podremos
negociar posibles aplazamientos de pagos, posibles descuentos entre otros. Pero
tampoco esta de méas buscar posibles nuevos proveedores para averiguar nuevas ofertas

y oportunidades.

Poder de negociacion de los clientes: hace referencia a la capacidad de los

consumidores en los cambios en el precio de los productos.

Debido a que el sector del transporte de mercancias por carretera, son muchas las
empresas que lo forman, el coste que supone para un cliente cambiar su proveedor, es
bajo. Por eso estos, tienen un poder de negociacion bastante alto, tanto en el precio
como en el servicio ofertado. En este sentido la diferenciacion del servicio de una
empresa a otra, resultaria de gran importancia, debido a que aumentara el valor afiadido
del servicio que presta la empresa, y a su vez se veran incrementados los costes de
cambio de los clientes, con la consecuente reduccién del poder de negociacion de los

mismos.

Sin embargo, también existe la amenaza de que el cliente, piense en integrar el servicio
que se le ofrece, dentro de su cadena de valor. Por lo tanto, visto el gran poder de
negociacion que poseen los clientes, se debe desarrollar una forma de trabajar y prestar
servicio muy profesional y atractivo para los mismos, aprovechando todo su know-

how y su experiencia. Asi, el servicio que ofrece la empresa sera percibido como de
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gran calidad, lo que disuadira a estas empresas de la idea de contar con sus propias
flotas de camiones.
Amenaza de nuevos competidores potenciales: hace referencia a las barreras que

tiene el mercado, para facilitar o dificultar la entrada al mismo.

En este sentido, es importante hablar de la formacion profesional que estan
adquiriendo los empresarios y conductores debido a la actuacion gubernamental. Se
puede considerar una barrera de entrada desde el punto de vista de que es necesario
pasar unas pruebas, habiendo obtenido previamente unos conocimientos, y que ademas

dichas pruebas suponen un coste.

Otro punto importante, es que el sector del transporte por carretera es un sector, donde
el desembolso inicial que se debe realizar es grande, ya que a parte de la formacion,

también es necesario disponer de vehiculos para prestar los servicios.

También se puede decir que supone una barrera de entrada, las multiples condiciones
que la legislacién exige respecto al nimero de tarjetas de autorizacién del transporte,
ya gue es necesario que las personas que vayan a llevar a cabo la actividad, obtengan

dicha autorizacion.

En este sentido, todas estas barreras de entrada, suponen un punto a favor para el
empresario que esta establecido en el mercado, a la vez, que hacen que este sector sea
poco atractivo para los nuevos competidores.

Amenaza de los posibles productos sustitutivos: en este caso servicios. Hace
referencia a aquellos servicios que no son exactamente igual al de la empresa, pero
que pueden considerarse como alternativa al mismo. Podemos establecer los

siguientes:

» Transporte ferroviario: se puede observar como un medio de transporte con gran
rendimiento energético, y a su vez mas respetuoso con el medio ambiente.

» Transporte maritimo: cuenta con una gran capacidad de carga.

» Transporte aéreo: es muy rapido y seguro, pero supone un alto coste.

Sin embargo, aunque estos tipos de transporte puedan tener cierta cuota de mercado,
tampoco deberia suponer una amenaza, debido al alto coste que suponen estos tres

métodos, y a las limitaciones demograficas que los mismos presentan.
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Rivalidad entre competidores: hace referencia al nimero de competidores que hay
actualmente en el mercado.

En este sector, como hemos mencionado anteriormente, hay muchas empresas, por lo
que la rivalidad entre competidores seguird aumentando conforme aumente el nimero
de competidores. También hay que tener en cuenta las posibilidades de crecimiento
del sector, ya que la rivalidad aumentard cuanto menos crezca el sector, ya que las

empresas creceran quitando cuota de mercado a otras empresas competidoras.

Por otro lado, también podemos hacer referencia a los costes fijos, muy elevados en
este sector, y por los que la empresa deberia trabajar a plena capacidad para conseguir

reducirlos. La principal causa de su variacion, suele ser el precio de gasoleo.

También tenemos que hacer referencia a la importancia de las tecnologias e
innovaciones, ya que son el motor fundamental de competitividad, calidad y
diferenciacion. Como hemos dicho este sector, se encuentra poco diferenciado, por lo
que la competencia serd mayor, ya que los clientes pueden cambiar de proveedor, sin

apenas notar la diferencia.

Ademas también hay que tener en cuenta que las barreras de salida son bastante
elevadas (la principal, podria ser el inmovilizado, por la inversion realizada), por lo

que esto también supone un aumento de la competencia.

En definitiva, se aprecia que el sector del transporte de mercancias por carretera cuenta
con una gran competencia, sobre todo por la falta de diferenciacion en los servicios

que ofrece.

2.3. DAFO

Debilidades: Las debilidades de una empresa son las caracteristicas que la podrian
poner en una situacién de desventaja ante sus competidores; constituyen una amenaza

para la organizacién y deben ser controladas y ganadas.
En nuestro caso de estudio son:

1. Dificultades de financiacion a largo plazo: como veremos mas adelante, la
empresa encuentra dificultades a financiarse a largo plazo, ya que su
endeudamiento representa el 60 % del endeudamiento total, creando un

desequilibrio que podria convertirse en un problema a la hora de financiarse.
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Fortalezas: las fortalezas de una empresa son aspectos que permiten a la empresa
destacar de sus competidores: capacidades, recursos internos, posiciones alcanzadas.
Constituyen ventajas competitivas para la organizacion y deben ser guardadas y

protegidas.
En nuestro caso de estudio son:

1. Experienciay Calidad: con mas de 40 afios de historia en el sector del transporte
de mercancias por carretera y ademas, la empresa cuenta con una flota muy
moderna de camiones. En los ultimos afios, se ha conseguido doblar el nivel de
ventas, sin perder de vista la calidad, con un proceso de control muy bueno de
mercancias que aseguran la maxima calidad. Trasportan todo tipo de mercancias,
alimentacion (temperatura controlada) e industria, con un maximo control de
sanidad. (web newcastelar, 2018)

2. Tecnologia y servicio al cliente: la empresa ofrece un buen nivel de servicio
clientes como por ejemplo: atencion personalizada, asistencia técnica, entrega en
los plazos acordados. Las asistencia es telefénica y online, la pagina web es muy
bien construida y dispone de cuatro idiomas diferentes remarcando la voluntad la
gana de empresa de abertura a nuevos mercados europeos. Ademas gracias a la
radiofrecuencia el cliente podra obtener cualquier tipo de informacion del estado
de sus productos y mercancias.

3. Formacién trabajadores: todo el personal de la organizacion esta obligado a
cumplir unos planes de formacion, que les permite innovar y enfrentar los nuevos

retos del mercado con la profesionalidad que le demandan sus clientes.

Amenazas: las amenazas son cambios externos que pueden convertirse en desventajas
para una empresa, son todas las fuerzas del entorno que pueden impedir la

implantacion de una estrategia.
En nuestro caso de estudio son:

1. Entrada de nuevos competidores: la globalizacion ofrece la posibilidad de
abordar nuevos mercados pero al mismo tiempo permite que empresas

competidoras accedan a tus clientes.
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Presion tributaria: el trasporte por carretera ha visto subir cada afio la presion
tributaria debido a justificaciones de tipo medioambiental. Algunas de las
atenuaciones de estas cargas impositivas que habian sido obtenidas por el sector
tras muchos afios, como el gasoleo profesional, estan ahora en peligro como
consecuencia de modificaciones de la normativa que las autorizaba o el final de
los periodos transitorios que las establecian.

Mala imagen del sector: la mala imagen del sector se proporciona también a esta
sociedad y tiene unas consecuencias como por ejemplo restricciones al trafico
rodado durante los domingos y festivos en algunas comunidades autdnomas.
PEIT: el Plan Estratégico de Infraestructuras del Ministerio de Fomento recoge
la guia del Libro Blanco de la Unidn Europea y dicta como repartir los millones
de euros de presupuesto para los trasportes (250.000 aproximadamente cada afio).
En particular dedica el 48% de presupuesto al desarrollo de las lineas de Alta
Velocidad (AVE) para viajeros, dejando en un segundo plano al transporte de
mercancias, muy especialmente al sector de la carretera. La importacion de
mercancias desde los grandes puertos y el uso del ferrocarril hacia Europa pueden
ser dos grandes dinamizadores del transporte espafiol.

Normativas: las constante modificaciones de las normas (espafiolas, europeas e
internacionales) hacen que haya siempre necesitad de estar cuidado para no
incurrir en posibles sanciones.

Atomizacion del mercado: si algo define al sector del transporte es su enorme
atomizacion, predominan las pequefias y medianas empresas. Como en otros
sectores, el reducido tamario limita la posibilidad de abordar nuevas iniciativas

empresariales, dificulta el afrontar determinadas necesidades de inversion.

Oportunidades: las oportunidades son las posibilidades externas positivas de las que
en su caso puede sacarse provecho en el contexto de las fortalezas propias y

debilidades de competidores existentes en ese momento.
En nuestro caso de estudio son:

1. Avance en la integracion logistica de la cadena de suministro (flujos mas rapidos

y frecuentes, mayores volimenes, concentracion de proveedores, especializacion

de plantas, técnicas JIT, ECR, supply chain management, etc.).
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2. Avance de las politicas de la UE: nuevas estrategias industriales, desarrollo de
nuevas tecnologias de la informacion, mayor fluidez procesos logisticos.
3. Procesos de concentracion e internacionalizacion de las empresas espafiolas.

(Web Fomento.es) (Web caliche.es/servicios)

Gréfico 6. DAFO
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3. ANALISIS DE LA FIABILIDAD

Para el andlisis de la fiabilidad, o sea el analisis que permite de valorar la empresa con un
cierto grado de certidumbre, hemos puesto de manifiesto determinadas situaciones que nos

adviertan de la posibilidad de que la informacion no sea del todo fidedigna.

e Existencia

Como podemos observar arriba y en al anexo 1 no hay un aumento importante de las

existencias de un ejercicio a otro, solo ligeramente en 2015/2016, ya que es una empresa

de servicio y suele no tener existencias.
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e Tesoreria

012 013 014 2015 2016
2,28% 3,67% 1,51% 12,94% 14,78%

tesoreria/pasivo exigible
tesoreria/ activo 1,73% 2,63% 1,11% 9,46% 10,61%

La tesoreria, también no presenta saltos significativos en lo que respecta a la tesoreria/
pasivo exigible y tesoreria/ activo, solo en el 2015 y 2016 el porcentaje aumenta, y propio

en aquellos afos, como veremos en la tabla 12, la empresa destaca los mejores valores de

las ratios de liquidez.

e Amortizaciéon del inmovilizado

417.560,33 € |- 677.223,71 € |- 604.955,20 € |- 861.364,30 € |- 899.415,88 €

No hay una disminucién de las amortizaciones de un ejercicio a otro, solo ligeramente en
el 2014, porque baja ligeramente el activo inmovilizado, de hecho en el anexo 1 podemos

observar como la tendencia de las amortizacién del inmovilizado sea coherente al del activo

inmovilizado.

e 9% Deudores/ingresos explotacion

20,44% 23,00% 19,26% 25,23% 26,30%

Esta ratio representa un justo porcentaje, siendo cada afo ¥ de las ventas.

e Variacion Ventas

2012 2013
8,09% 11,22% -1,80% 79,88% 1,47%

e Variacion del activo inmovilizado

29,61% 0,58% 6,54% 53,90% -19,99%

Podemos observar en las tablas de arriba y en al anexo 1, como las ventas son
aproximadamente coherentes con el activo inmovilizado, porque tan pronto como sube el
inmovilizado aumentan las ventas también, sobre todo en el 2015 cuando el activo no
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corriente se duplica y las ventas se triplican y en el 2016 cuando el activo corriente baja y

las ventas se quedan casi igual.

A concluir, en nuestra opinion, aunque los datos de tesoreria, deudores y existencias varian
bastante con respecto a los afios anteriores, lo cierto es que la empresa estd obligada a
auditarse por lo que hemos supuesto que la informacion contable es fiable.

4. Analisis econdmico financiero

La informacion de los datos de la empresa Caliche y de sus empresas competidoras, se ha
obtenido a partir del balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo 2010-2016.
Las mismas han sido exportadas de la base de datos de SABI. Mientras con referencia al
sector, los datos han sido extraidos del Panel Empresarial del Instituto de Fomento de la

Region de Murcia.
4.1. Andlisis Estructural

A continuacion, para poder realizar un correcto estudio econdmico y financiero de la
empresa, vamos a analizar como esta estructurada la empresa mediante el analisis del
balance y la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo 2010 a 2016. Como podemos
observar en la tabla 9 y en el grafico 7, el activo de la empresa, presenta la siguiente

estructura:

Tabla 9. Estructura Activo Empresa Caliche.

2010 2011 2002 2013 2014 2015 2016

Activo No Corriente 485531726 | 6447.536,63€ | 8396613,46€| 840504897€ | 8.954.500,08€ | 13780.71940€ | 11.025.755,10€

Activo Corriente 6.625.039,78€ | 7.606.576,79¢€ | 8.256.091,88€ | 9.994.56928€ | 8.920.92879¢€ | 10.023.794,49€ | 24.80069948€
Total Activo 11.450.271,50€ | 14.054.113.42€ | 16612.705,34€ | 18.399.618,25€ | 17.875.428,87 € | 32.804.513,89€ | 35.826.454,58¢€
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Graéfico 7. Estructura Activo Empresa Caliche
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El Activo No Corriente, ha experimentado un aumento durante estos afios debido a que ha
aumentado sus inversiones en inmovilizado tanto material como intangible, lo que se ve
reflejado en un aumento de la dimensién de la compafiia. Comparando el primer afio de
nuestro estudio (2010), con el ultimo (2016), vemos que ha aumentado en 6.200.523,38€.
De todas formas, si bien se incrementa en términos absolutos, observamos en términos
relativos, que su peso porcentual ha pasado de un 42.19 % a 50.30% durante el periodo
2010-2012, para luego bajar a 45.68% en el 2013, aumentar a 50.09% en el 2014 y
reduciéndose hasta un 30% a lo largo del periodo 2014-2016.

Por otra parte, el Activo Corriente de la misma manera ha visto incrementada su aportacion
al activo total de la empresa. Esto se debe a que la empresa ha aumentado sus partidas de
clientes y tesoreria en mayor proporcion que su inmovilizado, es decir, que su activo no

corriente.

La siguiente tabla 10 y el siguiente grafico 8 nos muestra coémo esta estructurado que tienen

el Patrimonio Neto, el Pasivo No Corriente, y el Pasivo Corriente en esta empresa:

o Tabla 10. Estructura Patrimonio Neto y Pasivo
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Patrimonio Neto 3.013.790,23€ | 3.447.196,60€ | 3.871631,87€| 5.189.709,86€ | 4.556.264,45€ | 8782.548,72€ | 10.034.577,48€
Pasivo No Corriente 1607.374,20€ | 1523.046,56€ | 2.805.206,81€ | 1.943.200,15€ | 2206.756,00€ | 3.122.949,54€ | 3.873.997,42€
Pasivo Corriente 6.829.107,07€ | 9.083.870,26€ | 9.935.866,66€ | 11.266.708,24 € | 11.112.408,42€ | 20.899.015,63€ | 21.917.879,68€
Total Patrimonio Netoy Pasivo| 11.450.271,50€ | 14.054.113,42€ | 16.612.705,34 € | 18.399.618,25€ | 17.875.428,87€ | 32.804.513,89¢€ | 35.826.454,58€

Fuente: elaboracién propia. Datos SABI.
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El Patrimonio Neto de la empresa en el periodo estudiado, mantiene un promedio de un
26% sobre la estructura total de la empresa y ha conseguido incrementar su capitalizacion
desde 2010 a 2016 en 7.020.787,25€.

El Pasivo No Corriente, en el periodo estudiado, representa un porcentaje muy pequefio del
total del pasivo (un 12% de media), y en su mayoria estd formado por las deudas a largo
plazo que la empresa mantiene con las entidades de crédito. Por el contrario el Pasivo
Corriente, representa la gran parte del pasivo total (un 62% de media), y esta formado las
deudas que se mantienen a corto plazo con los bancos que como se aprecia en el balance,
tienen una tendencia ascendente, hasta 2016, que se consiguen reducir casi a la mitad( de
2015 a 2016 respectivamente de 1.455.738,67 € a 883.460,00 € ), de todas formas el pasivo
corriente sigue teniendo un peso relativo similar al de afios anteriores, porque se ha visto
compensado con el incremento de proveedores ( de 2015 a 2016 respectivamente de
19.443.276,96 € a 21.034.419,68 €). Por 0ltimo, encontramos como partida mas
importante, la de acreedores comerciales con un incremento de 14.224.201,94€.

Si bien la estructura financiera apenas ha variado a lo largo del periodo considerado, la
empresa ha mejorado ligeramente su estructura financiera en 2016, reduciendo en mas de
dos puntos porcentuales su pasivo corriente e incrementando este porcentaje en recursos
permanentes, por lo que ha mejorado ligeramente la financiacion de la empresa pasando de

financiarse con recursos temporales a financiarse algo mas con recursos permanentes.

4.2. Analisis de las ratios

4.2.1. Situacién de liquidez.

La situacion de liquidez de una empresa, a nivel general, nos muestra qué capacidad tiene
una empresa para convertir en liquidos sus activos en liquidez a través de su propio ciclo

de explotacion, para poder atender con ello, sus compromisos de pago.

o Tabla 11. Evolucién ratios de liquidez

POSICION DE LIQUIDEZ [PXikli] 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Liquidez a Corto Plazo 97,01%| 83,74%| 83,09%| 88,71%| 80,28%| 90,90% | 113,00%

Liquidez a Medio Plazo | 97,01%| 83,74%| 83,09%| 88,71%| 80,28% | 91,03%|113,15%

Garantia a Largo Plazo |135,72%|132,50% | 130,39% | 139,29% | 134,21% | 136,56% | 138,91%

Fuente: elaboracion propia. Datos SABI.
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La liquidez a corto plazo, mide la relacion entre los activos disponibles liquidos no
inmovilizados, en el proceso de explotacion, y aquellos que precisan unicamente la fase de
cobro para transformarse en tesoreria, con los recursos ajenos con vencimiento inferior a

un afo.

Activo Corriente — Existencias — ANCMV

, . 100
Pasivo Corriente — ANCMV

Liquidez a Corto Plazo =

Para el periodo estudiado, se observa en la tabla 11 una tendencia descendiente de un
13,92% entre 2010 y 2012, aunque en el afio 2013, se vuelve a incrementar, al afio siguiente
cae de nuevo hasta el 80,28% y finalmente, la empresa invierte la tendencia incrementando
su liquidez a corto plazo hasta un 113% en 2016. Esto supone que con sus activos
corrientes, menos sus existencias, la empresa es capaz de hacer frente al 113% de su pasivo

corriente.

La liquidez a medio plazo, mide la relacién que existe entre el activo corriente y el pasivo

corriente.

Activo Corriente — Activo No Corriente Mantenido para la Venta

Liquidez a Medio Plazo = 100

Pasivo Corriente — Pasivo No Corriente Mantenido para la Venta

En este caso se puede observar en la tabla 11, que la liquidez a medio plazo, coincide con
la liquidez a corto plazo. Esto se debe a que la empresa, durante el periodo 2010-2014 no
presenta existencias. Sin embargo, estas se ven aumentadas en los afios 2015 y 2016 lo que
supone que se produzca un incremento de un 0,15% respecto a la liquidez a corto plazo del
afio 2016. En definitiva, con su activo corriente, puede hacer frente al 113,15% de sus

deudas a corto plazo.

La garantia a largo plazo, se encarga de medir la relacion de los activos netos totales, con

el total de las deudas, para saber la solvencia que tiene la empresa frente a terceros.

Activo Corriente + Activo No Corriente

- 100

Garantia a Largo Plazo = — , . .
Pasivo Corriente + Pasivo No Corriente

La evolucion de esta ratio es similar a la liquidez a corto y medio plazo, mencionada
anteriormente, ya que del periodo 2010-2012 hay una tendencia descendente de un 5,33%,
en el 2013 aumenta, para volver a disminuir en 2014 y finalmente recuperarse en 2016 con
un 138,91%. La valoracion que nos da la ratio, se sitGa en un punto normal evolucionando
favorablemente. Esto supone que la empresa con todo su activo, es capaz de hacer frente
al 138,91% del total de sus deudas.
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Entonces, como conclusion, podemos decir que la empresa aunque ha experimentado el
ultimo afo 2016 valores positivos, en lo que respecta a la liquidez a corto, a medio y a largo
plazo, presenta problemas de liquidez durante el periodo considerado, ya que los valores
de los tres ratios anteriores no hacen frente a sus respectivas deudas, que representan

aproximadamente siempre un 10% mas que las actividades corrientes.
4.2.2 Equilibrio financiero.

El capital circulante de una empresa muestra el porcentaje que representa el activo
corriente sobre el total del activo, y nos permite determinar si esta empresa esta
financiando correctamente sus inversiones. En este sentido, si fuese positivo, significa
que la empresa financia parte del inmovilizado o activo no corriente con recursos
permanentes (patrimonio neto y pasivo no corriente), y que la empresa se encuentra en
una situacion de equilibrio financiero. Por otro lado, si fuese negativo, significa que parte
del inmovilizado o activo no corriente, esta siendo financiado con recursos ajenos (pasivo
corriente), a corto plazo, y eso es exactamente lo que pasa en la empresa Caliche que
experimenta durante todo el periodo estudiado, excepto el 2016, un equilibrio financiero
negativo. Claramente son datos muy preocupantes, porqué si no se puede hacer frente a
las deudas a corto plazo, hay que desinvertir, o sea vender parte del inmovilizado activo
para poder enfrentar las deudas, causando una caida de la gestion ordinaria y de
consecuencia de la rentabilidad. Los motivos, los hemos visto claramente antes, o sea la

empresa se financia principalmente con recursos ajenos a corto plazo.

Activo Corriente — Pasivo Corriente 100
Total Activo

Capital Circulante (%) =

e Tabla 12. Evolucion equilibrio financiero.

EQUILIBRIO FINANCIERO‘ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016
Capital Circulante -1,78% | -10,51% | -10,11% |-6,91% | -12,26% | -5,72% | 8,05%

Fuente: elaboracion propia. Datos SABI.

De todas formas, en el afio 2016, hay un cambio brusco en el capital circulante ya que se
alcanza la estabilidad al situarse en el 8,05%. Esto se debe como hemos dicho antes, a
que la empresa ha aumentado en mayor proporcion su activo corriente a su pasivo

corriente, y se financia mas con recursos permanentes.
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4.2.3 Nivel de endeudamiento.

A nivel general, podemos decir que estas ratios son fundamentales, ya que nos permiten

ver la viabilidad futura de la empresa y conocer cudl es el origen de fondos de la misma.

e Tabla 13. Evolucion ratios de endeudamiento.

20000 201  201] 2013  2014]  2015] 2016
Autonomia financiera 26,32%| 24,53%| 23,31%| 28,21% 25,49%|  26,77% 28,01%
Endeudamiento a Largo Plazo 14,04%| 10,84%| 16,89%| 10,56% 12,35% 9,52% 10,81%
Endeudamiento a Corto Plazo 59,64%| 64,63%| 59,81%| 61,23% 62,17% 63,71% 61,18%
Recursos Permanentes 40,36%| 35,37%| 40,19%| 38,77% 37,83% 36,29% 38,82%
Capacidad de Devolucion de Deuda 8,15% 6,92% 8,16% 9,92% 9,68% 7,96% 8,25%
Carga Financiera 0,21% 0,25% 0,51% 0,67% 0,61% 0,36% 0,34%

Fuente: elaboracion propia. Datos SABI.
La autonomia financiera mide el porcentaje que representa el patrimonio neto sobre el

total de la estructura financiera de la empresa.

Fondos Propios 0
Total Patrimonio Neto y Pasivo

Autonomia Financiera =

Como se puede apreciar, en las tablas 13, esta empresa esta muy poco capitalizada con
cifras alrededor del 26% de media. Esto puede deberse a que los socios no hayan aportado
capital o que la empresa no destine sus beneficios a reservas y los reparta entre los
propietarios. En este caso estariamos hablando de una politica poco conservadora, y 10 mas
aconsejable seria la disminucion de las deudas y que no siguiera aumentando sus

préstamos.

El endeudamiento a corto plazo y largo plazo, miden el porcentaje que representan las
deudas a corto plazo y largo plazo, sobre el total de la estructura financiera de la empresa.

Pasivo No Corriente 0

Endeudamiento a Largo Plazo = —— ,
Total Patrimonio Neto y Pasivo

Pasivo Corriente 0

Endeudamiento a Corto Plazo = —— .
Total Patrimonio Neto y Pasivo

En cuanto al endeudamiento, en las tablas 13 observamos cifras a largo plazo en torno a un
12% y a corto en torno a un 62% de media, respectivamente, asi que, es evidente que la

empresa suele utilizar una politica de financiacion a corto plazo.

Los recursos permanentes nos muestran el porcentaje a largo plazo con el que la empresa

cuenta sobre el total de la estructura financiera de la empresa.
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Autonomia Financiera + Endeudamiento a Largo Plazo

Recursos Permanentes = - 100

Total Patrimonio Neto y Pasivo

La evolucion de los recursos permanentes, que refleja lo que ya hemos comentado antes, y
que no sigue una tendencia estable, si no que aumenta y disminuye, nos permite seguir
confirmando, que la empresa prefiere financiarse con recursos a corto plazo. De hecho el

endeudamiento a corto plazo aumenta durante los afios.

La capacidad de devolucion de deuda mide la capacidad de la empresa para hacer frente
al total de sus deudas con los recursos que la misma es capaz de generar (amortizacion +
beneficio). Ademas resulta de mucha utilidad, porque es un buen indicador de la posicién

de riesgo que tiene la empresa.

+ Amortizacion + Resultado del Ejercicio

Capacidad de Devolucion de Deuda = - 100

Pasivo No Corriente + Pasivo Corriente

La capacidad de devolucién de deuda a pesar de que estamos ante valores bajos, no estamos
ante valores negativos, ademas en los afios 2013 y 2014 existe una aproximacion que podria
hacer pensar que entrar en un limite normal del ratio, pero el ratio disminuye
posteriormente, hasta que en el afio 2016, obtenemos un ratio del 8.25%. Esto significa que

la empresa seria capaz de devolver un 8,25% de sus deudas sin endeudarse mas.

La carga financiera es el porcentaje que se destina de las ventas a pagar gastos financieros.
Un elevado coste financiero, repercutiria en la rentabilidad final de la empresa; y se

recomendaria no abusar de pedir préstamos bancarios.

. . Gastos Financieros
Carga Financiera = . — - 100
Importe Neto de la Cifra de Negocios

La carga financiera, a pesar de que se va incrementando a lo largo del periodo, presenta
valores positivos ya que estamos ante un valor de la carga financiera muy bajo, es decir,

los intereses que paga por la deuda son muy bajos ya que no llega ni tan siquiera al 1%.
4.2.4 Andlisis de la rentabilidad.

e Tabla 14. Evolucién ratios de rentabilidad

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Rentabilidad Economica Explotacion | 6,14% | 5,69% | 6,44% | 2,23% | 7,58% | 3.43% | 5,59%
Margen de Explotacién 2,25% | 2,36% | 3,00% | 3,84% | 3,32% | 1,68% | 2,80%
Rotacion Activo 272 | 241 | 215 | 214 | 229 | 204 | 199
Rentabilidad Financiera 12 89% | 12,57% | 16,07% | 12,21% | 15,03% | 11,98% | 12 25%
Apalancamiento Financiero 2,1 2.2 25 1,5 2.0 3,5 2.2

Fuente: elaboracion propia. Datos SABI
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La rentabilidad econdmica de explotacion, mide la relacion entre el beneficio de
explotacion ajustado y el total del activo de explotacion, es decir, la rentabilidad obtenida
de las inversiones. Es decir, mide la generacion de beneficios independientemente de

cdémo hayan sido financiados.

Resultado Ajustado de Explotacion = X Epigrafes 1 al 8 de la Cuenta de Pérdidas y

Ganancias con el signo que lleven.
1. Importe Neto de la Cifra de Negocios
2. Variacion de Existencias de Productos Terminados y en Curso de Fabricacién
3. Trabajos Realizados por la Empresa para su Activo
4. Aprovisionamientos
5. Otros Ingresos de Explotacion
6. Gasto de Personal
7. Otros Gastos de Explotacion

8. Amortizacion del Inmovilizado

Resultado Ajustado de Explotacion

e Activo Corriente de Explotacion = Tesoreria + Existencias + Deudores +
Periodificacion.
e Activo No Corriente de Explotacion = Inmovilizado Intangible + Inmovilizado

Material.

Rentabilidad Econémica de Explotacion =

Resultado Ajustado de Explotacion
*100
Activo Corriente de Explotacion + Activo No Corriente de Explotacion

Como podemos observar en la tabla 14, la rentabilidad de la empresa tampoco sigue una
linea constante ya que se reduce o se incrementa dependiendo del afio. Tiene su pico mas
alto en el afio 2013 con un 8,23%, pero dos afios mas tarde alcanza el mas bajo con un
3,43%, y solo un afio después, se sitla 2016 con un 5,59%. Esto quiere decir que en 2016,
nos encontramos en una posicion desfavorable, ya que por cada euro invertido en activos

la empresa factura 5,59€.
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Para explicar mejor est ratio, es necesario calcular el margen de explotacion y la rotacion

del activo:
El margen de explotacion, mide la eficiencia del ciclo de explotacion de la empresa.

Margen de Explotacion = Resultado Ajustado de Explotacion
*100

Importe Neto de la Cifra de Negocio

La empresa presenta un margen de explotacion, bastante bajo con una media de 2,75% para
el periodo estudiado, siendo 2013 su pico mas alto con un 3,83% y el méas bajo 2015 con
un 1,68%, En el altimo afio se obtiene un margen de explotacion de 2,80€ por cada 100€

vendidos.

La rotacion de explotacion, mide la dimensidn de la empresa, en cuanto a la capacidad que

tienen las inversiones realizadas de generar ingresos.

Rotacion de Explotacion = Importe Neto de la Cifra de Negocio

Activo Corriente de Explotacion + Activo No Corriente de Explotacion

Esta empresa presenta una rotacién de activo en la que se observa una tendencia
descendente, situdndose en el afio 2016 en 1,99. Esto significa que por cada 100€ invertidos

en los activos de la empresa, se consigue facturar 1,99€.

Entonces, si observamos en la tabla 14, desde 2013 (que es donde se obtiene la rentabilidad
mas alta) se puede comprobar como la caida en rentabilidad econémica se ha debido a la

caida tanto de margen como de rotacion, o mejor dicho se debe a que practicamente se ha
duplicado el activo motivado principalmente porque se han duplicado los deudores
comerciales y también por el incremento del activo no corriente. Todo esto hace que se
dupligue el activo y que caiga la rentabilidad de los activos. Por lo tanto, hay que aconsejar

a la empresa que revise margenes y rotacion ya que ambos estan cayendo desde 2013.

La rentabilidad financiera, mide el porcentaje de los rendimientos obtenidos sobre sus
fondos propios, es decir, permite saber el dinero que obtienen los propietarios en funcion

del riesgo que asume cada uno de ellos.

Rentabilidad Financiera = Resultado del Ejercicio *100
Fondos Propios

La ratio de la rentabilidad financiera, al igual que el de la rentabilidad economica de

explotacion, es una ratio que varia con aumentos y disminuciones a lo largo del periodo
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estudiado. Se obtiene una media de 13,28% Yy en el afio 2016 finalmente, alcanza un
12,25%. Esto significa que por cada 100€ de fondos propios, se consigue un rendimiento
de 12,25€. En cualquier caso, 1as ratios de rentabilidad presentados se pueden considerar

normales.

Finalmente, el apalancamiento financiero nos determina como repercute el uso de deuda

en la empresa sobre la rentabilidad financiera.

Apalancamiento Financiero = Rentabilidad Financiera
Rentabilidad Econdmica

Como se puede observar la empresa presenta un apalancamiento financiero muy bueno, ya
que el pico mé&s bajo se obtiene en 2013 en 1,5, y situandose en 2016 en 2,2. Esto quiere

decir que la deuda que tiene la empresa aumenta su rentabilidad.
4.2.5. Periodos medios de maduracion.

Expresa el tiempo en dias que la empresa tarda en recuperar una unidad monetaria desde

que se invierte en el proceso productivo hasta que se cobra el producto vendido.

e Periodo Medio de Maduracién Econémico: es el nimero de dias que pasan desde

que la materia prima entra en el almacén hasta que se cobra el producto fabricado.

PMM Econdémico = Dias de las existencias + Dias de los clientes.

e Periodo Medio de Maduracion Financiero: es el nimero de dias que pasan desde

que se paga la materia prima hasta que se cobra el producto fabricado.
PMM Financiero = PMM econémico — Dias proveedores.
Previamente, al calculo de los periodos medios, hemos tenido que calcular lo siguiente:

e Periodo Medio de Cobro a los Clientes: el periodo medio de cobro es aquel
intervalo, en dias, desde que la empresa vende el producto hasta que definitivamente

lo cobra.

Importe Neto de la Cifra de Negocios
Saldo Medio Clientes

v" Rotacion del Cliente =

365 dias
Rotacion Cliente

v" Periodo Medio de Cobro =
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e Periodo Medio de Pago a los Proveedores: el periodo medio de pago es el tiempo

medido en dias desde que la empresa llega a un acuerdo con sus proveedores hasta

que les paga.

v" Rotacion del Proveedor =

Compras

Saldo Medio Proveedores

o Aprovisionamientos = Ei + Compras — Ef > Compras = Aprovisionamientos +

Ef - Ei

v Periodo Medio de Pago =

365 dias

Rotacién Proveedor

e Periodo Medio de Existencias: es el periodo medio, en dias, desde que se elaboran

los productos en una empresa, hasta que son entregados a los clientes.

Compras

v" Rotacion de Existencias =

Saldo Existencias Medias

v" Periodo Medio de Existencias =

365 dias
Rotacion

Todos estos calculos, los hemos realizado con las limitaciones que nos presenta el

desconocimiento de los datos internos de la empresa, por lo que solo es una estimacion,

con los datos que nos aporta el balance:

e Tabla 15. Evolucién periodo de Maduracion

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Rotacidn Clientes 5,64 535 | 483 | 4,69 5,56 3,91
Rotacion Existencias 0,00 0,00 0,00 0,00 |-3886,24 |1690,06
Rotacion Proveedores 3,12 2,84 2,75 2,54 3,41 2,48
Periodo Medio Cobro Clientes 64,68 | 68,21 | 75,52 | 77,90 | 65,59 93,38
Periodo Medio Existencias 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09 0,22
Periodo Medio Pago Proveedores 117,08 |128,53|132,87|143,50| 107,12 | 147,04
Periodo Medio Maduraciéon Econémico 64,68 | 68,21 | 75,52 | 77,90 | 65,69 | 93,60
Periodo Medio Maduracién Financiero -52,40 | -60,32 | -57,36 | -65,59 | -41,43 | -53,44

Fuente: elaboracion propia. Datos SABI.

El periodo medio de cobro clientes aumenta a lo largo de los afios, pero al mismo tiempo

el periodo medio de pago a proveedores aumenta en una medida mas proporcional que el

periodo medio de cobro a clientes, asi que el periodo medio de maduracion financiero ha

experimentado, excluyendo el afio 2015 que muestra el periodo mas bajo de todos los

afos, una tendecia positiva, que afecta positivamente la liquidez de la empresa, razén por

la que los ratios de liquidez del dltimo afio resultan ser todos superiores al 100%.
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4.2.6 Andlisis de la productividad.

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

en ese periodo.
En primer lugar debemos calcular el valor afiadido del coste de los factores:

(+) Importe Neto de la Cifra de Negocios
(+) Otros Ingresos de Explotacion
(+/-) Variacién de Existencias de Productos Terminados y en Curso
(-) Aprovisionamientos
(-) Otros Gastos de Explotacion
VALOR ANADIDO AL COSTE DE LOS FACTORES

o Tablas 16. Evolucion Valor afiadido y ventas, gasto de personal y numero de

Empleados.
Valor Afadido AT 2011 2012 2013 2014 2015 2016
al Coste de los
Factores 2.510.896,99 | 2.460.499,62 | 3.019.425,78 | 4.563.799,49 | 3.734.265,01 | 4.727.549,32 | 6.452.141,69
€ € € € € € €

Y luego tener en cuenta, las ventas, el gasto de personal y el nimero de empleados:

Importe Neto de la Cifra de Negocios Gasto de Personal Numero de Empleados

25.139.141,19 € 1.644.845,05 €

28.387.850,87 € 1.490.037,90 € 45
30.684.699,66 € 1.682.778,07 € 46
34.128.830,25 € 2.574.604,05 € 32
33.514.914,82 € 2.017.889,02 € 31
60.288.262,78 € 2.854.931,73 € 70
61.176.188,76 € 3.837.515,18 € 94
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ANALISIS DE LA
PRODUCTIVIDAD

Valor Anadido
Bruto/Ventas

e Tablal7.

Evolucidn ratios productividad

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

9,99%

8,67%

9,84%

13,37%

11,14%

7,84%

10,55%

Valor Anadido
Bruto/Gasto de
Personal

1,53

1,65

1,79

1,77

1,85

1,66

1,68

Valor Ahadido
Bruto/Numero
de Empleados

61.241,39€

54.677,77 €

65.639,69 €

142.618,73 €

120.460,16 €

67.536,42 €

68.639,81 €

Fuente: elaboracion propia. Datos SABI.

En la tabla 17, el primer valor nos indica que la riqueza que genera la actividad de la
sociedad respecto a la cifra de ventas, sufre oscilaciones a lo largo del periodo estudiado,
empieza con una disminucion en el afio 2011 pasando de 9,99% a 8,67%, la cual se recupera
incrementandose hasta un 13,37% en 2013 (pico mas alto) para luego disminuir hasta un
7,84% (pico més bajo) y establecerse en un 10,55% en 2016. Se podria decir que por cada

100€ vendidos, la empresa ha obtenido de media en este periodo 10,2€.

El valor afiadido sobre los gastos de personal, muestra la contribucién de la mano de obra
en la obtencion del beneficio final de la sociedad. Obtiene su maximo en el afio 2012 con
1,79, y se establece en 2016 con 1,68. Esto quiere decir que por cada euro gastado, la

empresa ha obtenido un valor afiadido de 1,68€.

En cuanto al valor afiadido de los empleados, podemos destacar la misma fluctuacion que
en las otras dos ratios. Desde 2010 a 2013 se reduce levemente, pero crece hasta llegar a
los 142.168,73€, para después volver a reducirse, hasta los 68.639,81€ en 2016.

Este Gltimo dato es muy preocupante, porque con respecto al 2013 la productividad se
reduce méas que la mitad, debido a que los empleados se duplican en el 2015 y se triplican
en 2016, mientras el valor afiadido no aumenta en medida proporcional a los trabajadores
a causa de altos aprovisionamientos y de ventas que no han aumentado mas de lo necesario.

(ver anexo 2)
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4.2.7 Posicién de crecimiento.

e Tabla 18. Evolucidn posicion crecimiento

POSICION DE CRECIMIENTO 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016
Tasa de Variacidn de Ingresos de Explotacion 12,92% | 8,09% | 11,22% | -1,80% | 79,88% | 1,47%
Tasa de Variacion del Valor de Activo 22,74%|18,21% | 10,76% | -2,85% | 83,52%|9,21%

Fuente: elaboracion propia. Datos SABI.

Existe una estabilidad desde 2011 a 2013, pero también se observa un cambio brusco en la
tasa de crecimiento con respecto a los ingresos de explotacion del afio 2014 al afio 2015,
con una variacion de un 81,68% para despues volver a reducirse en 2016 en un 80,21%
hasta llegar a 1,47%.

Con respecto a la variacion del activo en los primeros afios del andlisis tiene una tendencia
decreciente desde 2011 hasta 2014, donde la tasa se vuelve negativa con un -2,85%, para

crecer en 2015 hasta el 83,52%, y con una posterior reduccion en 2016 hasta 9,21%.
4.3 Estructura econdmico-financiero de las empresas competidoras.

En este apartado se analiza la estructura econdémica financiera de dos empresas
competidoras, comparéndolas con la empresa Caliche que hasta ahora hemos analizado,

con el fin de poder ver las diferencias entre las empresas.

Los datos de las empresas competidoras han sido sacados, como Caliche, por busqueda en
la base de datos SABI. Ademas las dos empresas competidoras han sido seleccionadas por
sus caracteristicas similares a Caliche por facturacion, provincia, tamafio y porque forman
parte de la TOP 50 de las principales empresas del sector espafiol de transporte y de la TOP
5 de las empresas espafiolas del sector de Murcia. Una de ellas esta ubicada en Molina de
Segura de la Region de Murcia (Disfrimur) y otra en Sangonera La Seca, siempre de la

Region de Murcia (Campillo Palmera).
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e Tabla 19. Ranking Empresas del sector transporte por carretera Espafa

38 (R 3 TRANSPORTES GRUPO CALICHE SOCIEDAD LIMITADA. 61.176.189 Murcia
39 KR 2 TRANSINTERCANO SL 59.268.533 Almeria
40 44 MOLINERO LOGISTICA SL 58.480.257 Soria
41 IR 3 TAISA LOGISTICS 1960 SA. 58.006.152 Madrid
42 5% DISFRIMUR SL 57.660.843 Murcia
43 2% PARALON SA 55.652.091 Albacete
44 IR 3 CAMPILLO PALMERA SOCIEDAD LIMITADA. 55.500.797 Murcia

e Tabla 20. Ranking Empresas del sector transporte por carretera Murcia

2 14 PRIMAFRIO SL 311.805.772 Murcia Ver méds
12 0¢ TRANSPORTES AGUSTIN FUENTES E HIJOS SL 132.975.195 Murcia Ver méds
21 2% TRANSPORTES EL MOSCA SA 96.797.676 Murcia Ver méds
38 14 TRANSPORTES GRUPO CALICHE SOCIEDAD LIMITADA. 61.176.189 Murcia Ver més
42 54 DISFRIMUR SL 97.660.843 Murcia Ver més
44 14 CAMPILLO PALMERA SOCIEDAD LIMITADA. 99.200.797 Murcia Ver més

Fuente: www.eleconomista.es

En el primer grafico numero 9 vamos a analizar las ventas de las tres empresas
competidoras. Caliche consigue en los ultimos 2 afios ventas mayores que las otras
empresas, gracias a una significativa inversién empleada en el 2015. De hecho a lo largo
de los ultimos afios, como hemos ya comentado antes, la empresa emplea cada afio un

inversion importante, hecho que destaca la tendencia positiva de las ventas de Caliche
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e Grafico 9. Evolucion de la cifra de ventas (millones de euros).
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70.000.000

62:095:235 65.833.410 61.176.189

60.000.000 :
60.288.263 57.660.843

50.000.000 600. T6569.005 55.500.797

40.000.000 — 44.959.045

30.000.000
20.000.000
10.000.000

0
2014 2015

Disfrimur Campillo Palmera e Caliche

Fuente: Elaboracion propia. Datos SABI.

4.3.1. Posicion de Liquidez

e Graficos 10. Evolucion de las ratios de liquidez (corto, medio y largo plazo)

Fuente: Elaboracion propia. Datos SABI.
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En lo que respecta a la liquidez a corto plazo , hay que decir que las empresas que estamos
analizando son empresas sin existencias, ya que son empresas de servicios. Pero mientras
Campillo y Disfrimur pueden hacer frente a sus deudas tambien sin existencias, Caliche
como ya hemos comentado anteriormente presenta problemas de liquidez, de hecho como

podemos observar en el grafico 10, es la empresa con el peor ratio de liquidez.
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Fuente: Elaboracion propia. Datos SABI.

Liquidez a medio plazo
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La liquidez a medio plazo, refleja aproximadamente los mismos valores que la liquidez a
corto plazo, porque siendo empresas sin existencia, el calculo de la liquidez a medio plazo
(activo corriente/ pasivo corriente) es exactamente igual al célculo de la liquidez a corto

plazo (activo corriente — existencia) / pasivo corriente.

De todas formas, en los graficos podemos observar, como la mejor liquidez a corto y medio
plazo la ha conseguido Campillo Palmera y Disfrimur. Esta ha experimentado una

tendencia al alza y Campillo una tendencia aproximadamente estable.

Fuente: Elaboracion propia. Datos SABI.
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En lo que respecta al a garantia a largo Plazo, el escenario cambia completamente, porque,
las empresas que ofrecen mas garantias son Campillo Palmera y Caliche. Campillo ha

experimentado una tendencia a la baja, pero con valores siempre superiores con respecto a
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las otras empresas y Caliche ha experimentado una tendencia estable hasta casi alcanzar,

los valores de Campillo.
4.3.2. Equilibrio financiero

Caliche, presenta el peor equilibrio financiero, por las razones mencionadas antes, osea es
laempresa que con las solas partidas de la tesoreria y deudores comerciales, como podemos
ver en el anexo 1, no consigue ser solvente, ya que emplea principalmente una financiacion
ajena a corto plazo. De hecho muestra un equilibrio financiero negativo, osea parte del
activo no corriente o inmovilizado esta siendo financiado con pasivos corrientes a corto
plazo, y a pesar de que haya alcanzado el Gltimo afio un valor positivo, hay estar alerta,
dado que los valores negativos analizados, durante el periodo, son datos preocupantes,
sobre todo si los comparamos con el equilibrio financiero de las otras empresas que resulta
ser positivo y que, por tanto, no se arriesgan a desinvertir su activo no corriente para hacer
frente a las deudas y dafar su gestion ordinaria.

Efectivamente, Campillo Palmera, aunque muestra, a lo largo de los afios, un equilibrio
financiero mejor que las otras empresas, ha experimentado una tendencia a la baja, porque,
ha disminuido su activo corriente e aumentado su pasivo corriente. En cambio, Disfrimur,
ha experimentado una tendencia positiva, y en este ultimo afo es la empresa que ha tenido
el equilibro financiero mejor, situandose por encima de Campillo Palmera, ya que ha

aumentado su activo corriente y ha reducido su pasivo corriente, sobre todo el ultimo afio.
e Grafico 11. Evolucion del equilibrio financiero
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Fuente: Elaboracion propia. Datos SABI
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4.3.3 Nivel de Endeudamiento

En este apartado, la empresa que mas se financia con los recursos propios es Campillo de
Palmera, aunque a lo largo de los afios (de 2013 a 2016) ha tenido una tendencia siempre
negativa, disminuyendo su autonomia financiera de 40.14% a 30.78%, con la intencion de
aumentar el endeudamiento a corto y a largo plazo, empleando asi una politica de
financiacion del 33.33% sobre el Total Pasivo por cada fuente de financiamiento.
Disfrimur, en vez es la empresa que més se financia con recursos ajenos, sobre todo con
recursos ajenos a largo plazo, de hecho como podemos ver en el gréfico del endeudamiento
a largo plazo, Disfrimur, con respecto a las otras empresa, muestra una tendencia positiva
significativa a financiarse con recursos ajenos. Por contra Caliche es la empresa que mas
se financia con recursos anejos a corto plazo (méas del 60 % cada afio).

De hecho con respecto a la autonomia financiera Caliche esté en la media de las otras con
una tendencia linear a lo largo del periodo considerado, porque emplea una politica de
financiacion ajena que, entre otras cosas, se ha mostrado ser eficaz, ya que como veremos
maés adelante el apalancamiento financiero esta siempre aproximadamente cerca del 2.

Sin embargo el financiamiento anejo de Caliche resulta ser durante el periodo 2010 - 2016,
aproximadamente, por un 10% formado de endeudamiento a largo plazo situandose por
debajo de las otras empresas y por un 60% de endeudamiento a corto plazo situandose por
encima de las otras empresa y para mas inri su tendencia de financiacion sigue siendo la
misma por todo el periodo considerado, mostrandonos como su politica jamas cambia con
respecto a las otras empresas, que se han visto modificar su politica de financiacion. Por
ejemplo Disfrimur con respecto al endeudamiento a corto y largo plazo, a partir del 2010
ha cambiado completamente su politica de financiacién ajena, pasando, durante el periodo
2010-2016, de 34,80% a 60,54% en lo que respecta al endeudamiento de largo plazo y de
57,10% a 26,74% con respecto al de corto plazo.
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e Grafico 12. Evolucion de las ratios de Autonomia financiera, endeudamiento
a corto plazo y endeudamiento a largo plazo.
Autonomia financiera
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Fuente: Elaboracion propia. Datos SABI
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En el grafico siguiente, numero 13, vamos a analizar la capacidad de devolucion de la
deuda. La empresa que presenta la peor capacidad devolucion de deuda es Campillo
Palmera, porque experimenta a lo largo de los afios un resultado del ejercicio inferior con
respecto a las otras empresas. Sin embargo en este Gltimo afio la empresa ensefia una
tendencia positiva, ya que, como comentados antes, aumentan las ventas, baja el total
pasivo y sube el amortizacion del inmovilizado. Mientras la empresa con mejor capacidad
de devolucidn es Disfrimur porqué tiene un total pasivo muy bajo con respecto a las otras
empresas. Por ultimo Caliche se coloca entre las dos, porque aunque ensefia un resultado
de ejercicio mejor con respecto a las otras empresas, sin embargo tiene un total pasivo

significativo.

e Grafico 13. Evolucién de devolucion de deuda

DEVOLUCION DEUDA

%3,20%

2014

Disfrimur = = Campillo Palmera Caliche

Fuente: Elaboracion propia. Datos SABI

Por ultimo la mejor carga financiera la presenta Caliche, porque tiene la mejor relacién
entre carga financiera y ventas. De hecho es la empresa que tiene menores gastos
financieros que el resto de competidores. Mientras una tendencia positiva la ha
experimentado Campillo de Palmera que ha aumentado, durante sus afios las ventas y ha

disminuido los gastos financieros.
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e Grafico 14. Evolucion de carga financiera

Carga financiera
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Fuente: Elaboracion propia. Datos SABI
4.3.4 Andlisis de Rentabilidad

Caliche presenta la mejor rentabilidad que las otras empresas competidoras durante el
periodo estudiado, pero a partir del 2013, su tendencia experimenta hasta el 2015 una
evolucion negativa alcanzando su pico mas bajo (3.43%), para luego aumentar hasta 5.59%
en 2016.

En cambio Disfrimur, como podemos observar en el anexo 3, experimenta una evolucion
de las ventas a la baja; de hecho en el 2015 las ventas bajan aproximadamente sobre los 4
millones, afectando el resultado ajustado de explotacion y de consecuencia la rentabilidad
que alcanza un resultado negativo y su pico mas bajo (-2.25%).

Por Gltimo Campillo Palmera muestra una tendencia alterna, ademas su rentabilidad resulta
ser muy baja a lo largo del periodo analizado, solo en el 2014 supera el 1 %. Las causas es

que las ventas son muy bajas afectando el resultado de explotacion.
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e Grafico 15. Evolucién Rentabilidad Econdmica
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Fuente: Elaboracion propia. Datos SABI

Para explicar mejor la evolucion de la rentabilidad vamos a efectuar una descomposicion
en los dos factores de que depende: el margen de explotacion sobre las ventas y la rotacién
de las ventas sobre el activo.

Disfrimur ensefia la rotacion del activo més alto que las otras empresas, porque su ventas
aumentan en medida mas proporcional que el activo. De todas formas su tendencia resulta
ser ligeramente negativa, por los motivos explicados antes, osea una evolucién de las
ventas negativa.

Caliche se sitta entre Disfrimur y Campillo con una tendencia linear durante el periodo
2013-2016. En cambio Campillo muestra una rotacion del activo inferior que las otras
empresa, porque como podemos observar en el anexo 4, sus ventas son pocos superiores

gue su activo, razon por la que su rentabilidad resulta ser muy baja.
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Graéfico 16. Evolucion de la rotacion del activo y del margen de explotacion
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Fuente: Elaboracion propia. Datos SABI.

En lo que respecta al margen de explotacién, Caliche, como podemos ver en el grafico 16,
presenta la mejor ratio, a pesar de una evolucion negativa, porque como podemos ver en el
anexo 2, la empresa emplea muchos costes de aprovisionamientos, sin aumentar las ventas
en medida més proporcional.

Los margenes de explotacion de Disfrimur y Campillo reflejan lo que ya hemos comentado
antes, o sea Disfrumar presenta una tendencia negativa hasta conseguir un margen negativo

por su evolucion de las ventas y otros ingresos de explotacién a la baja y Campillo por sus
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ventas bajas y una evolucion de los costes (aprovisionamientos y otros gastos de
explotacion) al alza.
(ver anexo 3-4).

e Griéfico 17. Evolucion Rentabilidad Financiera y Apalancamiento.
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Fuente: Elaboracion propia. Datos SABI.

La rentabilidad financiera de Caliche presenta una tendencia linear a lo largo de los afios,
por contra Disfrimur muestra una tendencia negativa, mientras Campillo Palmera

experimenta una rentabilidad menor que las otras empresas con una tendencia a partir del
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2014 negativa. Sin embargo lo méas importante es el apalancamiento financiero, que resulta
ser negativo para Disfrimur que de 2014 a 2015 ha pasado de +75.27% a -5.41% a causa
de una rentabilidad de explotacion ajustada negativa. Lo mismo pasa con Campillo Palmera

que de 2015 a 2016 ha experimentado un apalancamiento financiero de 21.60% a 0.66%.
4.3.5 Andlisis de Productividad

En los gréficos siguientes, 18, 19, 20 observamos como la empresa Caliche destaca sobre
sus competidoras acerca de la evolucion del valor afiadido sobre gastos del personal y

empleo, salvo el valor afiadido sobre ventas, ya que esta por encima la empresa Disfrimur.

e Gréfico 18. Evolucién Valor Afadido bruto sobre ventas.
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Fuente: Elaboracion propia. Datos SABI

En el gréfico 18 observamos que el valor afiadido bruto sobre ventas de Caliche con
respecto a las otras empresas, resulta ser inferior porque emplea muchos
aprovisionamientos, que afectan este ratio de productividad, de hecho en el 2014, 2015,
como hemos ya comentado por el margen de explotacion, la empresa empled sobre 50
millones de euro de aprovisionamientos con respecto a las ventas, que son

aproximadamente 60 millones.
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e Grafico 19. Evolucion Valor Aiadido bruto sobre gastos de personal
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Fuente: Elaboracion propia. Datos SABI

En cambio, el valor afiadido sobre gastos de personal estd por encima que las otras
empresas porque como podemos observar en los anexos 2-3-4, en los balances de las

empresas, Caliche muestra menos gastos de personal que las otras empresas.

e Grafico 20. Evolucion Valor Afadido bruto sobre empleo.

Valor afadido bruto sobre empleo

160.000
142.619

140.000
120.000 120.460
100.000
80.000

60.000 67.536

11417
30.122

42.174

40.000 3
= 39.490

20.000

0
2015

Disfrimur Campillo Palmera e Caliche

Fuente: Elaboracion propia. Datos SABI

El valor afiadido sobre empleo de Caliche, como ya hemos comentado anteriormente,
muestra una tendencia negativa, a pesar de que estd por encima que las otras empresa,
debido a que la empresa aumenta sus empleados durante el periodo estudiado (de 32 a 94

durante el periodo 2013 a 2016), pero no sube su valor afiadido, porque sus ventas no crecen
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en medida mas proporcional que los empleados, causando una caida de la productividad
hasta mas que la mitad

Entonces, aunque sea una empresa mas eficiente que las otras, ya que cada empleado
produce mas riqueza que los de Disfrumar y Campillo Palmera, hay que poner remedio a

esta caida tan drastica.
4.4Analisis econdmico-financiero del sector

En este apartado vamos a ver como la empresa se posiciona en su sector, dentro de la
Region de Murcia, ya que la empresa tiene su localizacion en el area de San Javier. Para
hacer esto es necesario analizar la posicion economica y financiera de las otras empresas
que operan en el sector, en la misma comunidad auténoma. Los datos aqui plasmados han
sido extraidos del Panel Empresarial del Instituto de Fomento de la Region de Murcia. Para
facilitar la comprensién de los datos, se tomara el nivel medio de los datos y se comparara

con el de nuestra empresa pero hasta 2015 porque en 2016 no habia datos del sector.
4.4.1. Situacion de liquidez.

e Tabla 21. Evolucion ratios de liquidez

P SECTOR EMPRESA
POSICION DE LIQUIDEZ
2013 2014 2015 2013 2014 2015

Liquidez a Corto Plazo 128,80% 113,80% | 114,90% 88,71% | 80,28% | 90,90%
Liguidez a Medio Plazo 129,20% 117,50% | 116,50% 88,71% | 80,28% | 91,03%
Garantia a Largo Plazo 155,00% 140,70% | 145,50% | 139,29% | 134,21% | 136,56%

e Grafico 21. Evolucion ratios de liquidez
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Viendo las ratios de Caliche, en cuanto a la posicion de liquidez, se puede mirar en términos
generales que la sociedad tiene peor ratio de liquidez tanto a corto como a largo presenta.
Esto quiere decir, que seria la mas insolvente que las empresas del sector, que presentan
unas ratios de liquidez que son por lo general muy favorables pero que a partir del 2013
experimentan un empeoramiento debido probablemente a una disminucion de la autonomia
financiera y un incremento del endeudamiento a corto y largo plazo, como veremos en

seguida.
4.4.2. Equilibrio financiero.

e Tabla 22. Evolucién equilibrio financiero

SECTOR EMPRESA
EQUILIBRIO FINANCIERO
2013 2014 2015 2013 2014 2015
Capital Circulante 14,90% 6,60% 8,00% -6,91% | -12,26% | -5,72%

e Gréfico 22. Evolucion equilibrio financiero

Capital Circulante

m capital circulante Sector m Capital Circulante Empresa

Fuente: Elaboracion propia. Datos SABI

De nuevo, la sociedad Caliche es la que peor equilibrio financiero presenta e incluso peor
como sucedia con las ratios de liquidez. Sus competidoras del sector, registran un equilibrio
financiero positivo, pero se va reduciendo. Esto significa que sus deudas a corto son
mayores que su activo corriente y por tanto tendran dificultades para atenderlas. Las causas
son las mismas de las anteriores, cuando hemos hablado del equilibrio financiero de la

empresa y del equilibrio financiero con respecto a las empresas competidoras.
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4.4.3. Nivel de endeudamiento.

e Tabla 23. Evolucién ratios de endeudamiento

Sector Empresa
2013 2014 o] 03] 2om] 2015
Autonomia financiera 35,5% 28,9% 31,3%| 2821%|  25,49%| 26,77%
Endeudamiento a Largo Plazo + Corto Plazo 64,5% 71,1% 68,7%| 71,79%| 74,51%| 73,23%
Recursos Permanentes 60,1% 60,1% 58,8% 36,29% 38,82%| 36,29%
Capacidad de Devolucion de Deuda 13,4% 14,7% 20,6% 9,92% 9,68%| 7,96%
Carga Financiera 0,8% 0,9% 1,0% 0,36% 0,34%| 0,36%

¢ Grafico 23. Evolucion ratios de endeudamiento

Posicion Endeudamiento

2013 2014

2015

m Autonomia financiera

2013

[ 48]

2014

m Endeudamiento a Largo Plazo + Corto Plazo
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Fuente: Elaboracion propia. Datos SABI
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Como podemos observar en la tabla 23 y grafico 23, el sector emplea una politica de

financiacion aproximadamente igual al de Caliche, o sea el Sector, como Caliche, recurre

mas a recursos ajenos que propios, la autonomia financiera de Caliche se encuentra

ligeramente por abajo al del Sector (mediamente 5-6% menos), en vez el endeudamiento

financiero de Caliche se encuentra ligeramente por encima al del Sector. La diferencia entre

Caliche y el Sector se refiere a los recursos permanentes, porque Caliche recurre mas al

endeudamiento a corto plazo que al de largo plazo. De hecho como nos muestra el grafico

12, el endeudamiento a largo plazo de Caliche representa por término medio el 10% sobre

el total de los recursos financieros.

Por ultimo otra importante diferencia entre el Sector y el Empresa, tiene que ver con la

devolucion de la deuda que se encuentra por debajo al de Sector.
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4.4.4. Analisis de la rentabilidad.

e Tabla 24. Evolucién ratios de rentabilidad

Sector Empresa
2013 2014 2015]  2013[ 2014 2015
Rentabilidad Economica Explotacion 4,2% 7,1% 5,8% 8,23% 7,58%|  3,43%
Rentabilidad Financiera 3,5% 13,0% 12,1% 12,21% 15,03%| 11,98%
Apalacamiento Financiero 0,8 1,8 2,1 1,5 2,0 3,5
Margen de Explotacion 2,10% 3,20% 3,00% 3,84% 3,32% 1,68%
Rotacion Activo 2,13 1,92 1,72 2,14 2,29 2,04

e Grafico 24. Evolucidn ratios de rentabilidad

Analisis de Rentabilidad

400,00%
350,00%
300,00%
250,00%
200,00%
150,00%
100,00%
50,00%
0,00%

2014 2014

SECTOR EMPRESA
™ Rentabilidad Economica de Explotacion m Rentabilidad Financiera
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Fuente: Elaboracion propia. Datos SABI

Respecto a la rentabilidad econdémica, la sociedad refleja una rentabilidad, superior al
sector los afios 2013, 2014, y después disminuye.

Observando las variables en la tabla 24 y gréafico 24 que influyen en la rentabilidad
econdmica, observamos que:

e La rotacion del activo muestra que la capacidad que tienen las inversiones
realizadas de generar ingresos es superior al sector. La sociedad tiene una rotacion
de activo alta, siempre superior al sector en los afios siguientes.

e El margen de explotacion va experimentando un descenso de 2014 a 2015, porqué
han subido los gastos de explotacion.

(En el apartado numero 4.2.1, habré una explicacion mas detallada de estas ultimas

ratios)
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Sin embargo respecto a la rentabilidad financiera, la empresa resulta tener una rentabilidad
igual al sector, salvo el 2013, pero lo mas importante es que presenta un apalancamiento
financiero, mayor al sector y siempre mayor de 2. Eso significa que la empresa tiene una
buena politica financiera, es decir, que los recursos financieros ajenos en la empresa son

rentables.
4.4.5. Analisis de la productividad.

e Tabla 25. Evolucion ratios de productividad

, SECTOR EMPRESA
ANALISIS DE LA PRODUCTIVIDAD
2013 2014 2015 2013 2014 2015

Valor Afiadido Bruto/Ventas 0,27 0,28 0,31 0,13 0,11 0,08

Valor Afiadido Bruto/Gasto de Personal 1,42 1,33 1,52 1,77 1,85 1,66

alor Afiadido Bruto/Numero de Empleado| 42.401,00€ [ 42.018,00€ |43.805,00€| 142.618,73 €| 120.460,16€| 67.536,42 €

e Gréficos 25-26. Evolucion ratios de productividad

Analisis de la productividad

TN

[r—

2013 2014 2015 2013 2014 2015
SECTOR EMPRESA
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2015

Fuente: Elaboracion propia. Datos SABI
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El valor afiadido bruto sobre ventas, esta por debajo al del sector a causa de los elevados

aprovisionamientos que la empresa emplea.

En cambio, el valor afiadido bruto sobre gastos de personal estd muy por encima al de
sector y lo mismo pasa para el valor afiadido bruto sobre nimero de empleados a pesar de
que ha subido los empleados de 2013 a 2015, y al mismo tiempo no han subido las ventas
en medida mas proporcional que los empleados, generando una tendencia negativa de esta

ratio de Caliche.

De todas formas este escenario, acerca del personal, muestra como la empresa es mas
eficiente que el sector, y este escenario, no por caso, ocurrio exactamente cuando hemos
comparado Caliche con las dos empresas competidoras de Caliche, o sea Disfrimur y

Campillo Palmera, en el apartado 3.3.5.
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5. PROPUESTA DE ACTUACION

5.1 Datos relevantes sobre la empresa

8.405.048,97 € 8.954.500,08 € 13.780.719,40 € 11.025.755,10 €
9.994.569,28 € 8.920.928,79 € 19.023.794,49 € 24.800.699,48 €
18.399.618,25 € 17.875.428,87 € 32.804.513,89 € 35.826.454,58 €
34.128.830,25 33.514.914,82 60.288.262,78 61.176.188,76

12,52% 8,0%% 11,22% 79,88% 147%

20.890.840 24.037.612 25.557.214 27.954.706,00
4 45 1 L

5.2 PROBLEMAS CON RESPECTO A LA EMPRESA

5.2.1 Rentabilidad econémica, causas y posible solucion.

2013 2014 2015
4,2% 7,1% 5,8%
3,5% 13,0% 12,1%

La Rentabilidad muestra un porcentaje menor que el sector en los dos ultimos afios, aunque
haya aumentado en 2016, sobre todo por no haber aumentado las ventas en porcentaje
mayor que los afios pasado.

Claramente este fallo esta relacionado al rotacion del activo y al margen de explotacion

como podemos ver en la tabla siguiente:

2013 2014 2014 2015
2,10% 3,20%
213 1,92

El ratio Rotacion Activo, no presenta ninguno problema con respecto al sector, sino es
mejor que el sector, pero presenta una tendencia negativa durante los afios, sobre todo a
partir del 2014, porqué en el 2015 y 2016, el activo corriente ha duplicado a causa de los
deudores comerciales, que han duplicado por término medio de 6/8 millones a 15 millones;

por eso la rotacion del activo ha experimentado una tendencia negativa.
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De todas formas se ha incrementado también el inmovilizado, como podemos observar en
el anexo 1, supuestamente para subir las ventas que pero desafortunadamente no se han
incrementado proporcionalmente a como lo ha hecho el activo, generando juntos a los
deudores comerciales, una tendencia negativa.

En cambio, el margen de explotacion, o sea el resultado de explotacion dividido el importe
neto cifra de negocio, muestra en los Gltimos afios una tendencia negativa y en el ultimo
afio un valor inferior al de sector. De hecho si descomponemos la ratio, podemos observar
en la tabla siguiente que la causa esta motivada por el resultado de explotacion que no ha
aumentado durante los afios en medida mas proporcional que las ventas, porque como

podemos observar en el anexo 2, los aprovisionamientos han aumentado en medida mas

proporcional que las ventas, experimentando en el 2015 una caida mas que la mitad del
2014.

670.363 919.087 1.311.972| 1.011.253| 1.715.211
28.387.851 30.684.700] 34.128.830| 60.288.263| 61.176.189

Entonces, la solucion que sugiero es emplear un mejor plan de costes fijos, dado que la
empresa en los Gltimos afios no ha subido las ventas en medida mas proporcional que el
activo inmovilizado.

Mientras, con respecto al margen de explotacion la empresa debe, sin duda, tener una mejor
gestion de los aprovisionamientos, otra posible solucidn, seria subir las ventas, porqué si
nos centramos sobre la variacion de las ventas del ultimo afio, observamos que han
aumentado solo del 1,47%, asi que dirigirse al Departamento de ESTRATEGIA Y
MARKETING, para desarrollar algunas estrategias, al fin de mejorar las ventas; como por
ejemplo mejorar el control de calidad, sanidad, tecnificacion e informacion constante y
anticipada para suyos clientes.

Otra posible propuesta de actuacion mejorar la INVESTIGACION de la competencia; en

el mercado actual se deben buscar medidas a la rapidez de los cambios en las estrategias
de los competidores, para no quedarse fuera y arriesgarse. La diferenciacion en el sector de
transporte por carretera es posible, sobre todo ofreciendo calidad, en este caso entregando
el producto en condiciones perfectas y en los tiempos de entrega acordados, y a través del
servicio de clientela estar cerca de los clientes preguntando y resolviendo cualquier
problema que pueda producirse. Precisamente esta sociedad cuenta con competidores
fuertes con experiencia en este tipo de negocios, y estar un paso adelante de los

competidores es la llave para triunfar en este mercado, y subir las ventas.

(58]



5.2.2 Liquidez y Equilibrio Financiero y Endeudamiento

2013 2014 2015
128,8% 138%]  114,9%
129,2% 1175%]  1165%
155,0% 140,7%
2013 2014
14,90% 6,60%
2013 2014
35,5% 28,9%
64,5% 71,1%
60,1% 60,1%

Como podemos ver en la tabla de arriba, ya vista y comentada exhaustivamente antes,
observamos que la liquidez y el equilibrio financiero de la empresa es negativo e inferior
que las otras empresas, porque su endeudamiento a corto plazo representa, como podemos
observar en la tabla 13, mediamente el 60 % del endeudamiento total.

Entonces una posible solucion seria emplear una mejor politica de financiacion de la
empresa, 0 sea pasar de un endeudamiento de corto plazo al de largo plazo para mejorar su
situacion de endeudamiento, de manera que se reducen las deudas a corto plazo y mejora

su equilibrio financiero.

5.2.3 Productividad y posible solucion

2013 2014 2015 2013
27,00% 28,00% 31,00%

1,42 1,33 1,52 1,77 1,85 1,66
42.401 42.018 43.805] 142.619] 120.460] 67.536

La productividad muestra, a parte el Valor afiadido bruto s/ventas, como la empresa sea
maés eficiente con respeto al sector, pero ensefia una tendencia negativa durante los afios.
Los fallos pueden ser, a causa de los aprovisionamientos y de la organizacion, ya que
han aumentado los empleados, pero no han aumentado las ratios de productividad.

Una posible solucion, consultar el departamento de ESTRATEGIA, MARKETING Y
INVESTIGACION, para investigar sobre los factores negativos de las clientela, osea , los

factores que no generan valor afiadido para el cliente, de tal manera que se reducen los
aprovisionamientos y aumenta el valor afiadido.

Seria interesante aplicar un mayor uso de la contabilidad analitica, repartiendo las
actividades y los departamentos en centros de costes (ABC), para ver en el detalle cual
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sean los costes que afectan mas la empresa, y poder reaccionar y disminuir costes
especificos.

Ademas se deberian crear Presupuestos de Tesoreria, con previsiones de ventas futuras,
que permitan a la empresa conocer en el corto plazo y con el suficiente tiempo, cuales son
sus necesidades financieras y cambiar estrategia una vez que cambiaran los datos reales en
relacion a las previsiones antecedentes. En esta manera se podra negociar con el sistema

financiero para ver cual sean opciones de financiacion, y de esta manera reducir los costes.
5.3 “RESUMEN”’ MAPA PROPUESTAS DE ACTUACION

e Grafico 27. Mapa propuestas de actuacion

Fuente: Elaboracion propia
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6.VALORACION DE LA EMPRESA

6.1. OBJETIVOS DE LA

VALORACION

La determinacion del valor resulta de maxima importancia en la empresa porque ayuda a
conocer el estado de las inversiones y sirve de instrumento a los gestores para identificar
cuales son los factores clave en la creacion de valor.

En este informe se ha empleado los analisis de tipo contable, econdmico y financiero que
son necesarios para llevar a cabo la Valoracion de la Empresa, utilizando el método que
generalmente es mas aceptado para valorar una empresa, el método del Descuento de los
Flujos de Caja, al cual se hara referencia en posteriores apartados indicando el proceso
necesario para obtener la valoracion final de la sociedad.

Ademas, se han sacado los datos relativos a la informacion contable de la sociedad con el
fin de obtener estimaciones futuras para el periodo comprendido entre 2017-2021 ambos

incluidos.

6.2. METODOLOGIA

El método de flujo de fondos descontados, descuento de flujos de efectivo o descuento de
Flujos de caja (DCF por susiglas en inglés) determinan el valor actual de los flujos de
fondos futuros descontandolos a una tasa que refleja el coste de capital aportado. Esto es
necesario porque los flujos de fondos en diversos periodos no pueden ser comparados
directamente puesto que no es lo mismo contar con una cantidad de dinero ahora, que en
el futuro. La suma de los flujos futuros actualizados y del valor residual descontado, dara
como resultado el valor econémico de la sociedad. Si a esté se le resta la deuda neta dar
como resultado el valor financiero de la misma. El procedimiento de DCF implica dos

grandes problemas:

e El prondstico de los flujos de efectivo proyectados.

e Ladeterminacién del coste de los recursos propios.

La determinacion del coste de los recursos propios ha sido calculado con el modelo
AECA(documento n. 7 sobre valoracion Pymes), proponiendo un modelo de tasa de
actualizacion, alternativo al tradicional CAPM, en el caso de valoracion de Pymes.

(61]



Su objetivo es incluir todos los riesgos especificos de la inversion en este tipo de empresas,
especialmente, el efecto de falta de liquidez o comercializacion de sus titulos.

Este modelo parte de la tasa libre de riesgo para agregar dos primas, una por el riesgo de
mercado (no diversificable) (Pm), y otra especifica (Pe) que recoge entre otros, el riesgo

derivado de falta de diversificacion y liquidez propios de la empresa.

6.3. HIPOTESIS

FINANCIERAS

Las estimaciones se han efectuado a partir de los datos de las empresas, relativos a sus
cuentas anuales para el periodo de 2010 a 2016, para luego calcular el promedio de los
porcentajes de cada partida sobre las ventas, con el fin de obtener las partidas futuras
(Aprovisionamientos, gastos del personal etcétera) y calcular los flujos de cajas. La toma
de decision de aceptar el promedio de cada partida estd motivada porqué para el periodo
2010-2016 el porcentaje de cada afio, de cada partida, resulta ser proximamente igual.

6.3.1. Hipotesis de Ingresos

Para las ventas futuras, se ha calculado R2 al fin de establecer la calidad del modelo para
replicar los resultados, y la proporcion de variacion de los resultados que puede explicarse

por el modelo.

e Gréafico 28. Modelo R2

80.000.000

60.288.263

60.000.000 O O 61.176.189
40.000.000 30.684.700
25.139.141 - _

20.000.000 34.128.830 33.514.915

28.387.851 y = 7E+06x + 7E+06

R%*=0,8709
0

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fuente: Elaboracion propia. Datos Sabi

Siendo R2 =0.8709 podemos calcular con la funcion Prevision de excel las ventas futuras.

Las ventas futuras serviran, para calcular las siguientes partidas futura
(Aprovisionamientos, gastos del personal etcétera), calculando el promedio de los
porcentajes de cada partida, para el periodo 2010-2016, sobre las ventas futuras, para el
periodo 2017-2021.
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En el siguiente grafico los datos subrayados, muestran la evolucién de las ventas, para los

cuales han sido estimadas.

La toma de decisiones al fin de calcular las ventas por la funcidn Prevision de excel esta
motivada; en primero lugar por el R2 = 0.8709, que destaca por como la empresa sigue
teniendo la misma tendencia; en segundo lugar, porque en el 2015 la empresa ha duplicado
su total activo( ver anexo 1), de manera que se han duplicado también sus ventas, reflejando
asi una buena inversion y por ultimo si vamos a ver el PBI de Murcia( ver tabla PBI Murcia)
en los ultimos 3 afios(2013-2016), sube de 2.1% a 3.1%, y ya que Caliche es un empresa
que transporta mercancia de cualquier tipo, seguramente tendrd un aumento significativo

de las ventas.

Entonces se concluye que el crecimiento estimado para la empresa en su escenario base
seguird la prevision estimada por la funcién de excel, para el escenario desfavorable la

funcion de prevision por — 2% y para el escenario favorable la funcion previsién + 2 %.

Gréfico 29. Evolucion de la cifra de ventas. Escenario base

Evolucion de la cifra de ventas
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Fuente: Elaboracion propia. Datos SABI

6.3.2 Hipétesis de costes

Compras o aprovisionamientos

Para estimar las compras futuras, se ha calculado el promedio de los porcentajes de los
aprovisionamientos sobre la cifra de ventas para el periodo 2010-2016 (59.59%). Se estima
que la empresa siga llevando la misma politica de aprovisionamentos, aplicando asi dicho

porcentaje a las ventas estimadas para el periodo 2017-2021.
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e Grafico 30. Evolucion de los aprovisionamientos. Escenario base
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Fuente: Elaboracion propia. Datos SABI

6.3.3 Hipotesis de costes indirectos

Gastos de Personal

Aumentando la cifra de ventas, aumentan los gastos del personal, como bien ocurre para el
periodo conocido, que en media presumen un 83.21% que seré el aplicado para el periodo

proyectado.

e Gréfico 31. Evolucion gastos de Personal. Escenario base

Evolucion Gastos de Personal

7000000 6.019.103,78
6000000 ey X

[
« ***°%" 563968589
5000000 —e*® 5.232.896,29

4000000 o0 4.410.952,05
2.854.9% e
3000000 2.574.604,05 3.837.515,18 3.826.717,55

\
2000000 1.490.037,90 /

1000000 1.644.845,05 1.682.778,07

2.017.889,02

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Elaboracion propia. Datos SABI
Otros gastos de explotacion

Los gastos de explotacion previstos suelen tener la misma tendencia que los conocidos, asi

que se supone una media de 4.71%. Su evolucién se refleja en el siguiente grafico.

e Grafico 32. Evolucion otros gastos de explotacién. Escenario base
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Evolucidon de otro gastos de explotacidon
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6.3.4 Evolucion EBITDA
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e Grafico 33. Evolucién EBITDA. Escenario base

Evolucion Ebitda (2017-2021)
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El EBITDA es el beneficio bruto de
explotacion calculado sin incorporar
los gastos financieros, los impuestos y
las disminucion de valor por
depreciaciones o amortizaciones, al fin
de ensefiar la rentabilidad pura de la
gestion operativa y conseguir una
imagen fiel de la empresa. Como
ensefia el grafico, la empresa
experimenta una tendencia positiva que
aumenta afio tras afio, gracias a la
evolucién positiva de las ventas.

Claramente, el EBITDA no asegura la rentabilidad de la empresa, ya que no considera otros

indicadores financieros.

6.3.5 Amortizacion

e Gréafico 34. Evolucion amortizaciones. Escenario base

Evolucion de las
amortizaciones (2017-2021)
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6.3.6 Evolucion EBIT
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e Grafico 35. Evolucién EBIT. Escenario base
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6.3.7 Fondo de maniobra
e Gréfico 36. Evolucién fondo de maniobra. Escenario base

Evolucion del fondo de maniobra 2017-2021
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Fuente: Elaboracidn propia. Datos SABI
El fondo de maniobra se ha empleado, calculando la suma entre existencias, deudores

menos acreedores. El grafico muestra como el fondo de maniobra experimenta una
tendencia creciente negativa, a causa de la falta de existencias por ser una empresa de

transporte. Sin embargo la tesoreria permite la solvencia de la empresa.

6.4. CALCULOS PREVIOS 6]




Para cumplir dicha valoracidn, a continuacion, se va a utilizar el método del descuento de
flujos caja que como ya he comentado antes, es el método que mayor aceptacion tiene

entre los analistas y puede aplicarse a empresa no cotizadas. Las tapas son tres:

e Estimacion de los flujos de caja
e Estimacion del WACC

e Estimacion del valor residual.

6.4.1. Estimacion de los flujos de caja

Para la estimacion de los flujos de caja, tenemos que restar del Beneficio Operativo los
impuestos, consiguiendo el Beneficio Operativo después de Impuestos, para luego sumar
a éste ultimo la amortizacion y restar, al mismo tiempo la inversion neta en activo fijos y
el cambio producido en el fondo de maniobra.

Para la inversion nueva en Activo Fijo se ha sacado como aproximacion la media de los
altimos afios del INCREMENTO ANUAL en la partida de Inmovilizado. Al principio se
ha calculado lo que ha crecido cada afio acerca la partida de Inmovilizado y luego se ha

sacado la media.

La tabla siguiente muestra dicho resume.

e Tabla 26. Estimacion de los flujos de caja. Escenario base

Beneficio operativo 935.048 1.077.804 1.278.644 1.378.042 1.470.751
Impuesto sobre B.operativo -233.762 -269.451 -319.661 -344.510 -367.688
B.O. después impuestos 701.286 808.353 958.983 1.033.531 1.103.064
Amortizacion 941.534 1.085.280 1.287.513 1.387.601 1.480.953
Inversion neta en activos fijos 1.033.421 1.033.421 1.033.421 1.033.421 1.033.421
Cambio en fondo de maniobra -1.190.285 -931.402 -1.310.364 -648.514 -604.878

Flujos libres de caja

1.799.685

1.791.614

2.523.440

2.036.226

Fuente: Elaboracion propia.

La tendencia de los flujos de caja resulta ser positiva, pero no siempre creciente; de hecho
en el 2020-2021, con respeto al 2019) disminuye significativamente, debido al cambio en
el fondo de maniobra.

La tasa de los impuestos ha sido puesto el tipo impositivo actual en impuesto sobre

sociedades, que actualmente es del 25%.
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6.4.2 Estimacion del WACC (coste, medio ponderado del capital)

Tras haber calculado los flujos de caja, se va a calcular la tasa de descuento que se aplica
a los mismos para conseguir los flujos de caja futuros e identificar el valor actual de la
empresa. Como muestra el titulo la tasa de descuento se Illama WACC, (Weighted Average
Cost of Capital), o sea la suma del coste de la deuda y el coste de los fondos propios, para

el proyecto de inversion. Su formula es la siguiente:

I IMIVACC =Ke - RP/( RP + RAC)+ Ki-(1-t)-RAC /(RP + RAC)
Siendo:

-Ke: coste de los recursos propios -RP: Recursos propios de la empresa -RAC: Coste de
los recursos ajenos

-Ki: Coste de la deuda

El Ke se ha calculado segin el modelo AECA (2005). La formula es la siguiente:
(MM Ke=i+(Rm-1i)-(1+p)

Siendo:

- I Tasa libre de riesgo - Rm: Rentabilidad del mercado -f: Coeficiente de variabilidad de

las rentabilidades La formula para calcular f es la siguiente

oga  Desviacion tipica de la rentabilidad de la empresa

‘8: —

oI Desviaciom Tipica de la rentabilidad del mercado

-Para la tasa libre de riesgo se ha sacado los tipos de interés de las obligaciones del Estado
a 10 afos para el periodo 2010-2016.La tasa libre de riesgo es 1.51%. (ver anexo 11)

Fuente: tesoro.es

Para la rentabilidad del mercado se han sacado los datos histéricos del indice sectorial de
la bolsa de Madrid para el sector servicios de consumo para el periodo 2010-2016,
calculando el promedio de la media (max/min) de cada afio. La pagina web donde se han

sacado los datos es economista.es. La siguiente tabla muestra este indice.

INDICE SECTORIAL MEDIA MAX/MIN

2010 | 2011 | 2012 |
842,41 818,34 676,96 954,50 1200,56 1465,88 1325,72

Aplicando el modelo AECA, obtenemos un Ke de 7.64%.

(ver anexo 5).
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Una vez calculado el coste de los recursos propios, calculo el WACC teniendo en cuenta

que Ki o coste de la deuda proporcionado por la empresa es del 4.41%.

7,6411%

4,41%

25,00%
9.995.077,48 68,02%
Deuda fra. con coste (Rac) 4.700.311 31,98%

6.4.3 Estimacion del valor residual

Para el célculo del Valor Residual, se asume la hipétesis bésica de que la empresa va a
tener una vida indefinida pero, ya que no podemos identificar los flujos de caja hasta el

infinito fijamos un horizonte temporal limitado. La formula empleada es la siguiente:

'S Rn = FLTEj - (1+ g) /Wacc- g
Siendo:
-g: La tasa de crecimiento a perpetuidad - FLTE: Flujos libres de caja estimados
-Wacc: Coste medio ponderado del capital

Una vez estimado el valor residual de la compafiia calculamos su valor econémico y
financiero de la siguiente manera:

(MG => FLTEj/ (L + Wacc)® j+VRn/(1+ Wacc)*n|
VE =VG — Rac
-VG: Valor econdmico  -VE: Valor financiero -Rac: Recursos ajenos con coste

Asumiendo una tasa de crecimiento, g = 1,50%, segun las previsiones del FMI para
2022(www.imf.org) obtenemos para el escenario base:

Valor econémico= 42.553.474,67
Valor financiero= 37.853.163,46

(69]


http://www.imf.org/

6.5. RANGO DE

VALORACION

La tabla siguiente muestra, el escenario base que hasta ahora se ha tenido en cuenta

acerca el valor econdmico y financiero de la empresa.

e Tabla 27. Resumen de la valoracion de la sociedad por escenarios.

Escenario Base

2017 dscn. 2018E dscn. 2019E dscn. 2020E dscn. 2021E dscn.

1.693.757,46 1.586.916,55 210357192 1.597.515,58 1.591537,21 33.980.175,96

1,50%

IOTJ

Valor econdmico= 42.553.474,67
Valor financiero= 37.853.163,46

Escenario Desfavorable

0174a 018Ed 019Ed 020E d 0 d
1.548.003,47 1.536.871,24 2.397.353,17 1.496.962,31 1.505.918,99 32.152.181,03
1,50%
Valor econdmico= 40.637.290,21
Valor financiero= 35.936.979,00
Escenario Favorable
2017 dscn. 2018E dscn. 2019E dscn. 2020E dscn. 2021E dscn.
g 1.839.511,45 1.636.961,86 2.162.872,81 1.794.400,17 1.771.338,77 37.819.036,20

Valor econémico= 47.024.121,26
Valor financiero= 42.323.810,05
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6.6. Analisis de la sensibilidad.

En las tablas siguientes se muestra como posibles variaciones que se produzcan en el
Wacc y en la tasa de crecimiento “’g’” influyen sobre el valor econdmico y financiero de
la empresa.

e Tabla 28. Andlisis de la sensibilidad. Escenario Base

Escenario Base

Valor Economico

1,50% 2,50% 3,00%
17,50% 11.914.913,83 12.104.966,67 12.306.537,87 12.520.707,26 12.748.694,04  12.991.879,93]  11.914.913,83
18,00% 11.574.469,30 11.750.940,66 11.937.792,68 12.135.969,07 12.346.531,48|  12.570.678,56]  24.056.751,22
18,50% 11.252.505,95 11.416.638,67 11.590.150,40 11.773.868,71 1196872145  12.175.752,50]  23.192.317,15
19,00% 10.947.563,87 .100. 11.261.852,62 11.432.466,52 PNNEROIRE]  11.804.71502]  22.384.172,52

6,25% 30.021.694,52 371 3016825782 42.553.474,67 INEINISRT] 5202921160 12491399237
19,50% 10,658.332,90 800, 10.951.331,03 11.110,038,34 WRRESTNS 1145546015  21.627.14023
20,00% 10.383.633.94 10516.90,12 10.657.182,36 10.805.046,37 1096112505 11.126.122,52  20.916.654,01
20,50% 10.122.402,89 10.247.078,28 10.378.147,29 10.516.114,66 1066153974 1081504398  20.248.671,11
21,00% 9.873.677,03 9.990.465,01 10.113.092,40 10.242.008,36 10377.709,38| 1052074559  19.619.599,52

Escenario Base

Valor Financiero

1,50% 2,00% 2,50%
7.820.396,05 8.048.382,83|  19.705.778,86

7.214.602,62 7.404.655,46 7.606.226,66 20.283.056,84

6.874.158,09 7.050.629,45 7.237.481,47 7435.657,86|  7.64622027]  18.825.500,88] 19.356.440,01
6.552.194,74 6.716.327,46 6.889.839,19 7.073.557500  7.268.410,04]  18.002.598,42| 18.492.005,94
6.247.252,66 6.400.149,89 6.561.541,41 NERST IR VR Y] 17.231.793,12 17.683.861,31
2932138331 31.671.056,06 346794661 37.853.163,46  42.034.156,98 JRRIRIPRTE BV WARN KIS
5.958.021,69 6.100.665,52 6.251.019,82 (N INEI TPV 16.508.429,44 16.926.829,02
5.683.322,73 5.816.589,91 5.956.871,15 6.10473516| 626081384 1582838564 16.216.342,80
5.422.091,68 5.546.767,07 5.677.836,08 5815.80345| 596122853  15.187.999,56 15.548.359,90
5.173.365,82 5.290.153,80 5.412.781,19 554169715  5.677.398,17|  14.584.006,48) 14.919.288,31
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e Tabla 29. Analisis de la sensibilidad. Escenario Desfavorable

Escenario Desfavorahle

Valor Econdmico
1,50% 2,00% 2,50% 3,00%
17,50% 11504571,25 W4400 1191512751 0A17.775,46 1233349748 12.563.600,9|  11.544.571,25
18,00% 1121876177 1573960 1156253983 11.750.055,14 1194929015 12.161379,04]  24.056.751,22
18,50% 10910.501,15 1006580420  11.229.981,70 11.403.816,71 11508.187,18 1178408080  23.192.317,15
19,00% 10.618.406,72 10.763.078,71 [N IENFTIE 1107722359 1124855, 37 [ I L RO
6,25% 3.564.485,05 787, 374318123 40.637.290,21 TRkl 1960327121 12491399237
19,50% 1034123758 WUPURl 1061847360 10.763.643,11 URARENE 1100548063 21.627.140,23
20,00% 10077.876,80 10239775 1033670943 1047661897 106243025 1078042252 20.916.654,01
20,50% 9.827.316,36 0058473 1006930276 10.199.848,05 1033744985 1048269,19] 2024867111
21,00% 9,588.644,17 9,699.149,44 981517997 9.937.160,79 1006556164 10.200903,09]  19.619.599,52

Escenario Desfavorable

Valor Financiero

0,00% 0,50% 1,50% 2,50%

17,50% 6.844.260,04 7.024.088,81 7.214.816,30 741746425  7.633.186,27)  19.705.778,86 20.283.056,84
18,00% 6.518.450,56 6.685.428,48 6.862.228,62 7.049.74393]  7.248.97894|  18.825.500,88| 19.356.440,01
18,50% 6.210.189,94 6.365.492,99 6.529.670,49 670350550  6.887.875,97| 18.002.598,42| 18.492.005,94
19,00% 5.918.095,51 6.062.767,50 6.215.476,82 ORIV I XY VRIN 1723179312 17.683.861,31

6,25% 27.864.173,84 30.087.443,77 327338130 35.936.979,00  39.893.052, 11 [REVRIVRR IPUDIERSINL:
19,50% 5.60.926,37 5.775.89,53 5.918.162,39 VKK WA Iy]  16.508.429,44| 16.926.829,02
20,00% 5.377.565,59 5.503.663,54 5,636.398.22 577630776 5.923.990,04| 15.828.385,64| 16.216.342,80
20,50% 5.127.005,15 5.44,97352 5.368.991,55 54995384  5.637.13864]  15.187.99956| 15.548.359,90
21,00% 1.8%8.332,% 1,998.833.23 5,114,863 76 523684958 5.365.25043|  14.584.006,48| 14.919.28831
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e Tabla 30. Andlisis de la sensibilidad. Escenario Favorable

Escenario Favorable

Valor Economico

1,50% 2,50% 3,00%
17,50% 12.993.161,02 13.204.684,80 13.429.028,20 13.667.393,07 13.921.136,31f  14.191.795,78]  12.993.161,02
18,00% 12.616.808,28 12.813.216,22 13.021.177,58 13.241.742,65 13.476.093,04f  13.725.562,81]  24.056.751,22
18,50% 12.260.987,64 12.443.663,02 12.636.776,93 12.841.250,59 13.058.116,54[  13.288.536,61]  23.192.317,15
19,00% 11.924.074,99 12.094.245,56 12.273.870,06 12.463.758,81 IPASTRIVRL]  12.878.061,54)  22.384.172,52

6,25% 37.58.475,84 40.143.599,40 646454 47.024.121,26 BRRSRS  57.570.365,69) 124.913.992,37
19,50% 11,604.612,83 11.763.371,63 11.930.711,98 12.107.349,03 WPREISN 1249179435 2162714023
20,00% 11,301.289,50 11.449,612,34 11,605 741,65 11.770310,38 1194402082 1212765963  20.916.654,01
20,50% 11,012.921,35 11,151,681, 77 11,297.558,10 11451.112,24 1161296639 1178381255 2024867111
21,00% 10.738.437,54 10.868.419,47 11,004.900,50 11,148,380, 11299412200 1145860772  19.619.599,52

Escenario Favorable

Valor Financiero

2,50%
17,50% 8.292.849,81 8.504.373,59 8.728.71699 8.967.081,86]  9.220.825,10|  19.705.778,86] 20.283.056,84)
18,00% 7.916.497,07 8.112.905,01 8.320.866,37 854143144  87/5781,83]  18.825.500,88| 19.356.440,01
18,50% 7.560.676,43 71.743.351,81 7.936.465,77 8.140.939,38]  8.357.805,33|  18.002.598,42( 18.492.005,94
19,00% 7.223.763,78 7.393.934,35 7.573.558,85 PRCERZ YNSRIy 17.231.793,12( 17.683.861,31

6,25% 32.828.164,63 443, 3855615333 42.323.810,05  46.977.145,14 IR TVRIEN BVARAEX ML
19,50% 6.904.30L,62 7.063.060,42 7.230400,77 7407.037.82  7.593.768 40 [T ekt B
20,00% 6.600.978,29 6.749.30,13 6.905.430,44 7.060.99,17|  7.24371061| 1582838564 16.216.342,80
20,50% 6.312.610,14 6.451.370,56 6.507.246,89 675080093 691265518 15.187.999,56| 15.548.359,90
21,00% 6.038.126,33 6.168.108,26 6.304.589,29 6.448.06935  6.599.10099|  14.584.006,48| 14.919.288,31
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7. CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo se ha puesto de manifiesto, que el analisis economico- financiero
de la empresa destaca ratios bastantes significativos al fin de identificar sus fallos y sus
ventajas.

Desde un punto de vista financiero, hemos analizado como la empresa se encuentra, a lo
largo del periodo estudiado, con un equilibrio financiero inferior y negativo con respecto a
las empresas competidoras y al sector; y por lo tanto hay que solucionar este fallo para
evitar que la empresa haya que desinvertir sus actividades para hacer frente a sus deudas a
corto plazo, causando una caida de la gestion operativa y de consecuencia de la
rentabilidad. Entre otro, hemos analizado las causas de este equilibrio financiero negativo,
finalizando que la causa principal es debida a que el endeudamiento a corto plazo
representa, por término medio sobre el 60% del total y el endeudamiento a largo plazo
muestra, mediamente el 10% del total, determinando ratios de liquidez a corto y medio
plazo negativos, ya que el pasivo corriente resulta ser siempre mayor que el activo
corriente.

En cambio desde un punto de vista econémico, hemos visto que Caliche destaca la mejor
rentabilidad del sector y de las empresas competidoras, a lo largo del periodo estudiado,
aunque experimenta una tendencia negativa, debida a que la rotacién del activo y el margen
de explotacion, que son los dos factores de que depende la rentabilidad, se han visto bajar
sus valores, por no haber aumentado en medida proporcional, principalmente sus ventas.
Mientras en lo que respecta la rentabilidad financiera, sus ratios resultan ser positivo, sobre
todo cuando hablamos de apalancamiento financiero, que pone de relieve valores cerca el
2, destacando que la empresa ha sido capaz de duplicar su rentabilidad.

Por ultimo cuando hemos valorado la empresa, a través el método del descuento de flujos,
hemos observado, que la tendencia de los flujos de caja resulta ser positiva, pero no siempre
creciente; ya que disminuye significativamente, debido al cambio en el fondo de maniobra.
De todas formas, con un WACC igual a 6.25%, su valor econdémico resulta positivo y sobre

los 42 millones.
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ANEXO 1. Balance de situacion de la sociedad.

2010 011 2012 2013 2004 2015 2016
ACTIVO
A) Activo no corriente 4.825.231,72€ 6.447.536,63 € 8.356.613,46 € 8.405.048,97 € 8.954.500,08€ [ 13.780.719,40€ 11,025.755,10 €
1 Inmovilizado intangible 26.478,63 € 20.461,03€ 67.545,15€ 42.469,74€ 57.283,85€ 30.242,65€ 85.622,79 €
11 Inmovilizado material 4.150.335,66 € 5.778.658,17 € 7.636.612,82 € 7.557.356,79 € 7.955.018,96 € | 11.127.869,69 € 10.683.814,83 €
I Inversiones inmobiliarias - € - € - € - € - € - € - €
1V Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo - € - € - € - € - € 2.003.856,79 € - €
V Inversiones financieras a largo plazo 648.417,43€ 648.417,43€ 652.455,49 € 689.826,35€ 887.751,31 € 513.95571 € 159.139,26 €
VI Activos por impuesto diferido - € - € - € 115.396,09 € 54.445,96 € 104.794,56 € 97.17822€
VII Deudas comerciales no corrientes - € - € - € - € - € - € - €
B) Activo corriente 6.625.039,78 € 7.606.576,79 € 8.256.091,88 € 9.994.569,28 € 8.920.928,79€ | 19.023.794,49 € 24.800.699,48 €
1 Activos no corrientes mantenidos para la venta - € - € - € - € - € - € - €
1 Existencias - € - € - € - € - € 26.430,99 € 33.02149€
111 Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 4.862.964,42 € 5.197.81641€ 6.271.458,33€ 7.850.988,31 € 6.455.497,63€ | 15.212.49,75€ 16.091.033,01 €
1V Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo - € - € - € - € - € 680.235,47 € 4.874.759,98 €
V Inversiones financieras a corto plazo 1.572.561,36 € 1.640.842,58 € 1.697.999,09 € 1.659.573,21 € 2.266.876,21 € - € - €
VI Periodificaciones a corto plazo - € - € - € - € - € - € - €
VII Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 189.514,00 € 767.91780 € 286.634,46 € 484.007,76 € 198.554,95 € 3.104.631,28€ 3.801.885,00 €
Total activo (A +B) 11.450.271,50 € 14.054.11342€ | 1661270534 €| 18.399.618,25€ | 17.875.42887€| 32.804.513,89€ 35.826.454,58 €
Pasivo

A) Patrimonio neto 3.013.790,23€ 3.447.196,60 € 3.871.631,87€ 5.189.709,86 € 4.556.264,45 € 8.782.548,72 € 10.034.577,48 €
A-1) Fondos propios 3.013.790,23€ 3.447.196,60 € 3.871.631,87€ 5.189.709,86 € 4.556.264,45 € 8.765.548,72 € 9.995.077,48 €
1 Capital 600.000,00 € 600.000,00 € 667.500,00 € 667.500,00 € 667.500,00 € 667.500,00 € 667.500,00 €
11 Prima de emision - € - € - € - € - € - € - €

1. Reserva de revalorizacion - € - € - € - €
111 Reservas y resultados de ejercicios anteriores € € - € - € - € - € - €
1V (Acciones y participaciones en patrimonio propias y de la sociedad dominante) € € - € - € - € - € - €
V Otras aportaciones de socios € - € - € - € - € - € - €
VI Resultado del ejercicio atribuido a la sociedad dominante 388.492,45€ 433.411,18€ 622.136,12€ 633.44541€ 684.632,58 € 1.051.955,02 € 1.229.528,76 €
VII Dividendo a cuenta) € € - € - € - € - € €
VIII Otros instrumentos de patrimonio neto € - € - € - € - € - € - €
A-2) Ajustes por cambios de valor € - € - € - € - € - € - €
T Activos no corrientes y pasivos vinculados, mantenidos para la venta € - € - € - € - € - € - €
11 Diferencia de conversion € - € - € - € - € - € - €
111 Otros € - € - € - € - € - € - €
A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos € - € - € - € - € 17.000,00 € 39.500,00 €
A-4) Socios externos € - € - € - € - € - € - €
B) Pasivo no corriente 1.607.374,20€ 1.523.046,56 € 2.805.206,81 € 1.943.200,15€ 2.206.756,00 € 3.122.949,54 € 3.873.99742€
1 Provisiones a largo plazo - € - € - € - € - € - € - €
11 Deudas a largo plazo 1.592.306,70 € 1.512.541,36 € 2.795.273,51€ 1.929.156,14 € 2.199.43440€ 3.099.704,89 € 3.847.490,23€
111 Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo - € - € - € - € - € - € - €
1V Pasivos por impuesto diferido 15.067,50 € 10.505,20 € 9.933,30€ 14.044,01€ 1.321,60€ 23.244,65€ 26.507,19 €
V Periodificaciones a largo plazo - € - € - € - € - € - € - €
C) Pasivo corriente 6.829.107,07 € 9.083.870,26 € 9.935.866,66 € | 11.266.708,24 € [ 11.112.408,42€ |  20.899.015,63 € 21.917.879,68 €
1 Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta - € - € - € - € - € - € - €
11 Provisiones a corto plazo - € - € - € - € 123.265,17€ - € - €
111 Deudas a corto plazo 18.889,33€ 473.659,48 € 546.584,54 € 302.894,05€ 287.938,34 € 1.455.738,67 € 883.460,00 €
1V Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo - € - € - € - € - € - € - €
V Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 6.810.217,74€ 8.610.210,78 € 9.389.282,12€ [ 10.963.814,19€ [ 10.701.204,91 € | 19.443.276,96 € 21.034.419,68 €
VI Periodificaciones a corto plazo - € - € - € - € - € - € - €
VII Deuda con caracteristicas especiales a corto plazo - € - € - € - € - € - € - €
Total patrimonio neto y pasivo (A +B + C) 11.450.271,50 € 14.054.11342€ | 1661270534 €| 18.399.618,25€ | 17.875.428,87€| 32.804.513,89€ 35.826.454,58 €
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Anexo 2. Cuenta de Pérdidas y Ganancias de la sociedad

CUENTA DE PERDIDAD Y GANANCIAS 2010 i) plIv] 03 04 005 16
A) Operaciones continuadas
1, Importe neto de la cifra de negocios 25.139.141,19¢€ B3B785087€ ]  30684.699,66€| 34.12883025€ | 3351491482€| 60.288.26278€ | 61.176.188,76 €
2, Variacion de existencias de productos terminados y en curso de fabricacion - € - € - € - € - € - € - €
3. Trabajos realizados por [a empresa para su activo - € - € - € - € - € - € - €
4, Aprovisionamientos - 0890808€]-  403761260€ [ 25.557.21446€ |- 27.954.706,82€ |- 27.553.875,92€ |- S1332181,74€ ) 50.23257143€
5. Otros ingresos de explotacion 18.996,84€ 19.64591€ 185087€(  1.057.093,10€ 937.584,76 € 680.5%,10€ 483.3%,13€
6. Gastos de personal 1644845,05€ |- 1490.05790€ - 1682778,07€ |- 257460405€ - 2017.889,02€ |-  2854931,73€ - 3.837.515,18€
7. Otros gastos de explotacion 1.756.400,76 € |- 190938456 € |- 24359109€ |- 266741704€ - 316435865€ |- 4.900.12782€ - 4.97487,77€
8, Amortizacion del inmovilizado 2994531 € |- 0009860€ |- 417.56033€ ) 673 7LE|- 495206 | B6L3BA0E[  899.41588¢€
9, Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras - € - € - € - € - € - € - €
10. Excesos de provisiones € - € - € - € - € - € - €
11, Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado € 13.298,49¢€ 49.473,79€ 769,85€ 15.95,18€ 82.673,77€ 75.069,59 €
12, Resultado por I pérdida de control de participaciones consolidadas - € - € - € - € - € - € - €
13, Diferencia negativa en combinaciones de negocios € - € - € - € - € - € - €
14, Otros resultados 4104637 € |- 93386,03€ [ 1690276€ [ 220.350,74€ 10462,72€ 39030989€ (- 86.557,35¢€
A1) Resultado de explotacion (1+2+3+4+5+6+7+8+9+10+11412+13 525.760,6 € 590.275,58 € 851658 41€( 109L39084€ L137.83469€| 148423695€)  1703.72287€
15 Ingresos financieros 9190348 € 115.69,03 € 13455344 € 184.170,19€ 162.967,01 € 22.016,6€ 18232546 €
16. Gastos financieros S329840€ |- 076027€ [ 1581488€ (-  229.09100€ - 20546140€ [ 2A7.8407€-  207.076,83€
17. Variacion de valor razonable en instrumentos financieros - £ - £ - £ - € - € 3.24434€ - €
18, Diferencias de cambio 277505 € 33,01 € 25,00€ |- 2818,15¢€ 635,37€ - £ 20,05€
19, Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - £ BoMBO1E-  3p4d614€ (- 135 75€  105.910,26€ € 603.0052€
) Deterioros y pérdidas - €} BO4BOLE [ b4 l4€f-  13SB75E|- 105.910,26€ - €] 63.00526¢€
20, Otros ingresos y gastos de caracter financiero - € - € - € - € - € - € - €
A2) Resultado financiero (15 + 16 4 17+ 18 + 194 20) 3H.830,03€ 36.623,16€ QITREL- 6L202TTE  147.T69.28€ |- 2BATE- 879%,68€
A3) Resultado antes de impuestos (A1 + A2+21+22423) 561.590,29 € 62089874€ |  893.976,03€| 1030.12807€|  990.06541€| 14R22348€|  1615.726,19€
24, Impuestos sobre beneficios 173,007 84 € |- 19348756 € - 27L83991€ - 396.68260€ |-  30543283€ )  430.25846€ [ 386.19743¢€
A4) Resultado del ejercicio procedente de operaciones continuadas (A3 + 24) 38849245¢€ 433411,18¢€ 622.136,12€ 63344541 € 68463258 €|  1.051955,02€|  1.229.528,76€
B) Operaciones interrumpidas
25, Resultado del ejercicio procedente de operaciones interrumpidas neto de - € - € - € - € - € - € - €
'A5) Resultado el ejercicio (A4 + 25) 388492,45€ IB41I8€]  6I3612€)  6BALAE|  6B403258€ | 105L95502€( 122952876 €
i b i 1 1 1l Y
25108%%¢ 2004%002€|  300450€|  A037049€|  ITAMBIE| ATIMIIE|  64L14169¢

Fuente: Elaboracion propia. Datos SABI
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Anexo 3. Balance de situacidn y cuenta de resultados de la sociedad Disfrimur

12.353.791 13.875.310 13.858.587 14.825.683
I Inmovilizado intangible 6] 295.901 255.006 206.841
II Inmovilizado material 9.695.597 10.945.059 11.770.498 12.582.198
8.523.075 13.523.161 11.237.116 11.645.971
I Activos no corrientes mantenidos para la venta 0 21.790 (o] 74.079
o] ] ] (0]
8.135.103 11.486.959 7.583.441 9.340.782
VI Periodificaciones a corto plazo o] 143.340 ] [0]
387.973 1.871.073 3.653.675 2.231.109
387.973 1.871.073 3.653.675 2.231.109
2. Otros activos liquidos equivalentes (o] (o] (o] 0
20.876.866 27.398.471 25.095.703 26.471.654
1.691.518 2.584.226 2.931.957 3.367.450
1.679.393 2.568.833 2.925.022 3.371.657
I Capital 97.993 97.993 97.993 97.993
1. Capital escriturado 97.993 97.993 97.993 97.993
7.264.831 12.982.705 14.804.315 16.025.686
I Provisiones a largo plazo 1.039.444 4.414.619 5.371.131 5.371.131
II Deudas a largo plazo 5.743.878 8.238.675 9.301.266 10.620.407
III Deudas con empresas del grupo y asociadas a (o] (o] (o] 0
largo plazo
_ 11.920.517 11.831.540 7.359.431 7.078.518
III Deudas a corto plazo 2.185.900 2.374.598 2.098.318 2.504.774
IV Deudas con empresas del grupo y asociadas a 0o o o o]
corto plazo
V Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 9.734.617 8.812.452 5.046.800 4.444.992
1. Proveedores 5.924.173 4.674.097 3.304.230 2.833.760
20.876.866 27.398.471 25.095.703 26.471.654
Cuenta de pérdidas y ganancias
A) Operaciones continuadas
1. Importe neto de la cifra de negocios 62.095.235 65.833.410 61.800.892 57.660.843
0] 0] ] (0]
o] ] 6] [0]
-7.594.092 -8.101.257 -6.118.918 -4.641.773
1.319.560 436.681 380.314 367.782
-26.474.441 -28.181.610 -28.829.349 -28.263.859
-26.003.851 -27.303.436 -25.165.162 -21.905.370
-2.248.099 -2.570.537 -2.590.427 -2.602.787
9. Imputacién de subvenciones de inmovilizado no 84.392 29.956 ] (0]
financiero y otras
10. Excesos de provisiones 0 (o] (o] 0
11. Deterioro y resultado por enajenaciones del 236.138 -2.209.921 650.146 132.627
inmovilizado
12. Diferencia negativa de combinaciones de o] 6] 6] [0]
negocio
13. Otros resultados -143.572 2.111.743 685.585 424.999
1.271.270 45.030 813.082 1.172.462
14. Ingresos financieros 23.490 1.131.285 225.487 12.915
-407.161 -491.376 -472.654 -426.150
A2) Resultado financiero (14 + 15 + 16 + 17 + 18 + -383.671 637.070 -247.166 -413.235
19)
A3) Resultado antes de impuestos (Al + A2) 887.599 682.099 565.916 759.226
20. Impuestos sobre beneficios -101.588 207.341 -209.727 -312.591
B) Operaciones interrumpidas
A5) Resultado del ejercicio (A4 + 20) 786.011 889.440 356.189 446.635
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Anexo 4. Balance de situacidn y cuenta de resultados de la sociedad Campillo Palmera

17.325.331 18.808.929| 22.744.563 21.515.133
I Inmovilizado intangible 325.047 205.579 99.765 48.165
II Inmovilizado material 11.656.306 10.572.568| 14.220.094 14.242.170
23.985.474 23.205.098| 25.329.157 23.155.800
355.749 260.555 293.845 265.660
20.579.039 17.868.892| 20.275.564 18.387.367
VI Periodificaciones a corto plazo 0 586 1.701 0
VII Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 306.989 2.208.418 1.199.957 760.665
306.989 2.208.418 1.199.957 301.278
41.310.805 42.014.028| 48.073.720 44.670.934
16.584.086 16.605.059| 16.507.761 13.748.067
16.565.243 16.589.815| 16.496.115 13.740.021
I Capital 438.314 438.314 438.314 438.314
1. Capital escriturado 438.314 438.314 438.314 438.314
2. (Capital no exigido) o] 0 0 0
_ 8.437.908| 11.665.910| 16.385.563 14.829.753
I Provisiones a largo plazo 0 0 0 0
II Deudas a largo plazo 7.939.235 11.665.910| 15.759.470 14.217.691
IIT Deudas con empresas del grupo y asociadas a 0 0 0 0
largo plazo
IV Pasivos por impuesto diferido 498.673 6] 289.324 275.294
_ 16.288.812| 13.743.058| 15.180.396 16.093.114
I Pasivos vinculados con activos no corrientes 0 0 0 0
mantenidos para la venta
II Provisiones a corto plazo 0 0 0 0
III Deudas a corto plazo 2.836.814 3.313.747 4.812.755 6.323.097
IV Deudas con empresas del grupo y asociadas a 371.031 330.582 120.708 o]
corto plazo
V Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 13.071.017 10.098.729( 10.246.933 9.763.487
1. Proveedores 11.433.955 8.364.910 8.646.859 8.328.690
VI Periodificaciones a corto plazo 9.950 0 0] 6.529
VII Deuda con caracteristicas especiales a corto ] 6] o] 0
plazo
41.310.805 42.014.028| 48.073.720 44.670.934
44.959.045 48.600.722| 49.269.005 55.500.797
0 0 0 0
0 12.350 10.000 0
-24.196.623 -25.384.374| -24.627.351 -26.263.950
-7.032.099 -8.185.392( -9.342.951 -11.411.903
-12.367.567 -13.070.235| -13.747.745 -15.600.048
-1.416.025 -1.598.679 -1.752.778 -2.131.184
426.915 768.114 478.896 264.329
294.464 292.531 392.119 326.617
-594.208 -642.715 -520.913 -460.569
A2) Resultado financiero (14 + 15 + 16 + 17 + 18 + -299.744 -350.184 -130.234 -156.567
19)
A3) Resultado antes de impuestos (Al + A2) 127.171 417.930 348.662 107.761
20. Impuestos sobre beneficios -34.489 426.464 -63.620 -31.875
A4) Resultado del ejercicio procedente de 92.682 844.394 285.042 75.886
operaciones continuadas (A3 + 19)
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Anexo 5. Escenario base de la sociedad (2010-2016)

ESCENARIQ BASE
0 nm m m m 05 2016
Ingresos explot, JYEEN B3181 30684700 EAVLE ) RIS §0.288.63 6L176.189
Ingresos explotacion JYEEN B3181 30684700 11880 B9 §0.288.263 6L176.189
Aprovisionamientos 030840 037683 B A0 01553876 SR 0BT
Yhsobre ventas 8104 8468% 8,25% §1,91% 8.21% 8, 10% 8.11%
Gastos de personl -LGU8Y 1490038 168071 1574604 00789 -L854.93) 3837151y
%0 sobre ventas 6,540 5,25% 5,48% 7540 6,0% 4700 6,27%
Variacion de existencias de productos terminados y en curso de faicacion 0 0 0 0 0 0 0
0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 000%
otrosgastos de explotacion -1 756401 190938 28590 2667417 314359 49918 4981
%0 sobre ventas 6,9% 6,73 7,9 180 9% 8140 813
%0816 1008797 B0 1190
Amortizaciones 295 300%9 417560 L 60495 L3¢ 29419
%% sobre ventas 11% 1,06% 1.36% 198% 181% 143% 14M%

M1810

650717

L3

3487

B8

87

Fondo de maniobra

%sobre ventas
DEUDORES COMERCIALES

% sobre ventas

% sobre ventas

Fondo de maniobra
VARIACION FONDO DE MANIOBRA

0 0 0 0 0 %41 B0

0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,04 005%
436094 5.197816 671458 1850988 £455.4% 520497 16,090,033
1934 1831 204 B0 19,26 5,3 26,30
6:810.18 §610.211 933982 10963814 10700.205 148.M 20440
21% 3% 3060 310 315 31,15 3438
1941283 341239 31084 31286 AU5107 404389 4310365

-1465.141,05 2457058 49979 13288140 4135806 T06.015%
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Anexo 6. Escenario base de la sociedad estimado (2016-2021)

2017 2018 2019 plepie) 2021
64.008.867 73.781.260 87.529.785 94.334.087 100.680.546
64.008.867 73.781.260 87.529.785 94.334.087 100.680.546
-53.259.523 -61.390.787 -72.830.450 -78.492.070 -83.772.735

-83,21% -83,21% -83,21% -83,21% -83,21%
-3.826.718 -4.410.952 -5.232.896 -5.639.686 -6.019.104
5,98% 5,98% 5,98% 5,98% 5,98%

o o o o o
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
-5.046.045 -5.816.437 -6.900.282 -7.436.689 -7.937.002
7,88% 7,88% 7,88% 7,88% 7,88%
1.876.582 2.163.084 2.566.157 2.765.642 2.951.705

-941.534 -1.085.280 -1.287.513 -1.387.601 -1.480.953
1,47% 1,47% 1,47% 1,47% 1,47%

935.048

1.077.804

1.278.644

1.378.042

1.470.751

8.945 10.310 12.232 13.182 14.069
0,01% 0,01% | 0,01% 0,01% 0,01%
13.889.360 16.009.884 18.993.192 20.469.666 21.846.792
21,70% 21,70% | 21,70% 21,70% 21,70%
19.998.956 23.052.246 27.347.840 29.473.779 31.456.670
31,24% 31,24% | 31,24% 31,24% 31,24%
-6.100.651 -7.032.052 -8.342.417 -8.990.931 -9.595.809
-1.190.285,43 -931.401,52 -1.310.364,44 -648.514,35 -604.877,66
2017 2018 2019 2020 2021
Beneficio operativo 935.048 1.077.804 1.278.644 1.378.042 1.470.751
Impuesto sobre B.operativo -233.762 -269.451 -319.661 -344.510 -367.688
B.0. después impuestos 701.286 808.353 958.983 1.033.531 1.103.064
Amortizacion 941.534 1.085.280 1.287.513 1.387.601 1.480.953
Inversidn neta en activos fijos 1.033.421 1.033.421 1.033.421 1.033.421 1.033.421
Cambio en fondo de maniobra -1.190.285 -931.402 -1.310.364 -648.514 -604.878

1.799.685 1.791.614 2.523.440 2.036.226

Flujos libres de caja
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Anexo 7. Escenario Desfavorable (crecimiento - 2%o)

916.347

1.056.248

1.253.071

1.328.489

2017 2018 2019 2020 2021
62.728.690 72.305.635 85.779.189 90.941.916 96.053.399
62.728.690 72.305.635 85.779.189 90.941.916 96.053.399
-52.194.333 -60.162.971 -71.373.841 -75.669.564 -79.922.649

-83,21% -83,21% -83,21% -83,21% -83,21%
-3.750.183 -4.322.733 -5.128.238 -5.436.888 -5.742.474
5,98% 5,98% 5,98% 5,98% 5,98%

0 0 0 0 0
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
-4.945.124 -5.700.108 -6.762.276 -7.169.272 -7.572.228
7,88% 7,88% 7,88% 7,88% 7,88%
1.839.050 2.119.823 2.514.834 2.666.192 2.816.048
-922.703 -1.063.575 -1.261.763 -1.337.704 -1.412.891

1,47% 1,47% 1,47% 1,47% 1,47%

1.403.158

8.766 10.104 11.987 12.708 13.423
0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
13.611.573 15.689.686 18.613.328 19.733.595 20.842.742
21,70% 21,70% 21,70% 21,70% 21,70%
19.598.977 22.591.201 26.800.884 28.413.928 30.010.962
31,24% 31,24% 31,24% 31,24% 31,24%
-5.978.638 -6.891.411 -8.175.568 -8.667.625 -9.154.798
-1.068.272,41 -912.773,49 -1.284.157,15 -492.056,76 -487.172,62

2020E 2021E
Beneficio operativo 916.347 1.099.360 1.304.217 1.382.713 1.513.199
Impuesto sobre B.operativo -229.087 -274.840 -326.054 -345.678 -378.300
B.O. después impuestos 687.260 824.520 978.163 1.037.034 1.134.899
Amortizacion 922.703 1.106.986 1.313.263 1.392.304 1.523.695
Inversidn neta en activos fijos 1.033.421 1.033.421 1.033.421 1.033.421 1.033.421
Cambio en fondo de maniobra -1.068.272 -1.194.056 -1.336.572 -512.141 -851.346

Flujos libres de caja

1.644.815

2.092.141
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Anexo 8. Escenario Favorable (crecimiento +2%)

2017 2018 2019 2020 2021
65.289.044 75.256.885 89.280.380 97.787.705 105.414.369
65.289.044 75.256.885 89.280.380 97.787.705 105.414.369
-54.324.714 -62.618.603 -74.287.059 -81.365.704 -87.711.583

-83,21% -83,21% -83,21% -83,21% -83,21%
-3.903.252 -4.499.171 -5.337.554 -5.846.158 -6.302.111
5,98% 5,98% 5,98% 5,98% 5,98%

0 0 0 0 0
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
-5.146.966 -5.932.766 -7.038.287 -7.708.950 -8.310.186
7,88% 7,88% 7,88% 7,88% 7,88%
1.914.113 2.206.346 2.617.480 2.866.894 3.090.489
-960.365 -1.106.986 -1.313.263 -1.438.401 -1.550.585
1,47% 1,47% 1,47% 1,47% 1,47%

953.749

1.099.360

1.304.217

1.428.493

1.539.904

9.124 10.516 12.476 13.665 14.731
0,01% | 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
14.167.148 16.330.081 19.373.056 21.219.071 22.873.990
21,70% | 21,70% 21,70% 21,70% 21,70%
20.398.935 23.513.291 27.894.797 30.552.829 32.935.707
31,24% | 31,24% 31,24% 31,24% 31,24%
-6.222.664 -7.172.693 -8.509.265 -9.320.093 -10.046.987
-1.312.298,44 -950.029,55 -1.336.571,73 -810.828,57 -726.893,21
2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
Beneficio operativo 953.749 1.099.360 1.304.217 1.428.493 1.539.904
Impuesto sobre B.operativo -238.437 -274.840 -326.054 -357.123 -384.976
B.O. después impuestos 715.312 824.520 978.163 1.071.369 1.154.928
Amortizacion 960.365 1.106.986 1.313.263 1.438.401 1.550.585
Inversidn neta en activos fijos 1.033.421 1.033.421 1.033.421 1.033.421 1.033.421
Cambio en fondo de maniobra -1.312.298 -950.030 -1.336.572 -810.829 -726.893

Flujos libres de caja

1.954.554

1.848.115

2.594.577 2.287.179 2.398.986
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Anexo 9. indice Sectorial

INDICE SECTORIAL MEDIA MAX/MIN
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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Fuente: elaboracion propia
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Datos Iniciales
Indice sectorial total
Recursos Propios
Rdo.explotacién
Gastos Financieros

Impuestos

Recursos Propios

RP medios

Rdo.explotacion
Gastos financieros

Impuestos

Rdo. Despues imp.
R.dad fra. despuesimp

Indice sectorial total

R.dad sectorial merc.

Tasa libre de riesgo (i)

842,41

Anexo 10. Rentabilidad esperada

818,34

676,96

2013
954,50

2014
1200,56

CALCULO DEL COSTE DE LOS RECURSOS PROPIOS (Ke)

1465,88

1325,72

3.013.790,23 3.447.196,60( 3.871.631,87| 5.189.709,86( 4.556.264,45| 8.765.548,72| 9.995.077,48
525.760,26 590.275,58| 851.658,41| 1.091.390,84| 1.137.834,69| 1.484.236,95| 1.703.722,87
-53.298,40 -70.760,27| -155.814,68| -229.091,06] -205.461,40| -217.284,07| -207.076,83
-173.097,84 -193.487,56| -271.839,91|] -396.682,66| -305.432,83| -430.258,46| -386.197,43

| 3.013.790,23

3.447.196,60

3.871.631,87

5.189.709,86

4.556.264,45

8.765.548,72

9.995.077,48

3.230.493,42| 3.659.414,24| 4.530.670,87| 4.872.987,16| 6.660.906,59| 9.380.313,10

525.760,26 590.275,58| 851.658,41| 1.091.390,84| 1.137.834,69| 1.484.236,95| 1.703.722,87
-53.298,40 -70.760,27| -155.814,68| -229.091,06] -205.461,40| -217.284,07| -207.076,83
-173.097,84 -193.487,56| -271.839,91| -396.682,66| -305.432,83| -430.258,46| -386.197,43
326.027,75| 424.003,82 465.617,12| 626.940,46| 836.694,42| 1.110.448,61

10,09%

11,59%

10,28%

Promedio de la rentabilidad (2010-2016)

Desviacion tipica (2010-2016)

2012

12,87%

12,56%

11,84%

Promedio de la rentabilidad (2010-2016)

beta total

Desviacion tipica (2010-2016)

0,022

Rentabilidad sectorial del mercado

Prima de riesgo del mercado
Prima especifica

Rentabilidad esperada (KE)

Fuente: elaboracién propia

27,62%

(84]

27,62%
0,52



Anexo.11 DEUDA DEL ESTADO

FUENTE: Tesoro.es

(85]

(%)
EMISIONES A CORTO PLAZO EMISIONES A LARGO PLAZO b
Byd

FECHA LETRAS RESTO BONOS y OBLIGACIONES — Im’:‘”“ ::m

Hastadm | Emoses | 8 meses | 12 mases | 18 muses Zafos | 3anos | 5 aios | 10 afos | 15 afas | 050anos | FEETO MEDIO® | s st g | oo Easiac™
2002 33m0 3411 3567 4,038 4,243 5,061 5488 5264 41m 41m
2003 2130 2113 225 2,346 a7 3150 4170 4,455 4921 2942 2842
2004 2027 2036 2151 2315 2,830 3263 417 4.215 4.708 2936 2036
2008 2063 2141 2192 2293 2376 282 3397 3.608 4,152 280 2801
2006 3,250 3am 3E 35m 3,807 4,005 3472 3472
2007 4073 4,113 3902 3980 4,113 4,272 4,774 4,198 4,198
2008 2603 2,700 3,680 284 3688 4,153 4,308 4.820 4819 3815 3815
2009 0,654 0,748 1,041 2115 3,088 4,258 4424 4,804 2,148 2148
2010 0,818 1,187 1,863 185 2750 3074 4,464 4.TEB 5.048 2874 2,554 2554
2011 2,003 2423 3,158 3,493 4203 4,006 4,643 25M 5.084 5845 5,666 3,807 3887
012 1,251 1,878 2,809 2925 3,685 374 4527 5.448 6.152 0,886 3,008 3.008
2013 0420 0.787 0881 1,225 17 2473 2524 3408 4,773 4,078 5280 1,533 2452 2452
2014 0,176 0,266 0361 0,421 1,014 1,788 2877 3,767 3047 1,962 1,463 1.056 1518
2015 -0,068 0,017 0.033 0,080 0,349 0,871 1,820 2,083 2732 0,807 0403 0,641
2018 0,341 0,178 0,168 0,143 0,087 0482 1,513 1,764 2800 0,87 0,588 0.028 0a1
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