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Objetivos del trabajo.

Realizar una valoracion de la compafiia Zona Limite Castellon SL y asi estimar el valor de
mercado de la empresa, mediante el método de flujo de caja libre descontado y calibrar
dicha valoracion con el método de valoracion por mdaltiplos.

Proponer una estrategia de creacion de valor basada en inductores de valor de caracter
operativo y financiero en un horizonte temporal de 5 afios.

Desarrollar un modelo financiero deterministico en Excel, en el cual se hara la prevision de
un escenario constante para la valoracion.

Realizar un andlisis de escenarios generacion o destruccion de valor en dicho analisis.
Elaborar un modelo financiero probabilistico en Excel.

Llevar a cabo una simulacién de Montecarlo elaborada en Visual Basic, sobre el modelo
probabilistico.
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Resumen

Se desarrollara un modelo financiero deterministico en Excel, en el cual se hara la prevision
de un escenario constante de crecimiento para la compafiia Zona Limite Castellon SL en el
cual se ira desarrollando cada uno de los apartados de este trabajo.

En los apartados 2 y 3 se hard una descripcion y un analisis preliminar de la compaiiia y
posteriormente en el apartado 4 se explicara la motivacién para realizar una valoracion de
empresas y los métodos que existen en la actualidad.

Una vez analizados los motivos para valorar la compariia se procede en el apartado 5 con
las etapas necesarias para llevar a cabo una valoracion: Analisis historico y estratégico,
analisis financiero histérico. Y en el apartado 6 se elaboran las respectivas previsiones
financieras de la compafiia.

Terminadas las previsiones se realiza la valoracién de la compafiia Zona Limite Castellén
SL estimando el valor de mercado de la misma en el apartado 7, mediante el método de
flujo de caja libre descontado y en el capitulo 8 se calibra dicha valoracién con el método
de valoracion por multiplos.

Posteriormente en el apartado 9 se propone una estrategia de creacion de valor basada en
inductores de valor de caracter operativo y financiero analizando su impacto en la
valoracién, en el apartado 10 se elabora un analisis de escenarios determinando el valor de
la compainiia y en el apartado 11 se elabora una simulacién de Montecarlo a la proyeccion
deterministica.

Y en el apartado 12 se construye un modelo financiero probabilistico en Excel, con el que
se lleva a cabo una simulacién de Montecarlo elaborada en Visual Basic con la variable
valor de la empresa.

Palabras Clave: Métodos de valoracion de empresas, Creacién de Valor, valoracion de
empresas con modelos probabilisticos.
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1. Introduccioén.

La valoracibn de empresas es una competencia que debe tener un director
financiero en el mercado actual, debido a que es una de las lineas de conocimiento
economico, que permite unir la gestion empresarial a través de indicadores, con la
teoria financiera para determinar el valor econémico de una compaiiia, al tener estos
conceptos claros y al saber aplicarlos en una empresa real, el resultado de su
aplicacion es la creacién de valor a la compafia y por ende el aumento del
patrimonio de los accionistas o propietarios.

Es importante también recordar que la valoracién de empresas no es una ciencia
exacta debido a que pueden existir variedad de supuestos por parte de los analistas,
eso hace del proceso de valoracion algo subjetivo, sin embargo es importante que
el analista que realiza la valoracion tenga los conocimientos necesarios en la teoria
y en la practica para poder emitir una valoracion razonable, que al final del proceso
puede resumirse como una opinién que debe ser defendida ante los accionistas de
la empresa, nuevos inversores o acreedores.

Existen varios métodos de valoracion de empresas, en este caso el método mas
apropiado y el que vamos a utilizar en este trabajo es el de descontar los flujos de
caja futuros esperados, ya que el valor de las acciones de una empresa, partiendo
del supuesto de una empresa en marcha y continuidad se calcula a partir de la
capacidad que tiene la empresa para generar dinero para los accionistas en un
horizonte temporal de tiempo.

La valoracion de empresas es una rama de conocimiento de las finanzas
corporativas, por tanto en su proceso de aplicacion se debe tener en cuenta la
aplicacion de todos los aspectos financieros, estratégicos, relevantes a la inversion
y gestion del capital, y es alli cuando surge el concepto de gestion basada en la
creacion de valor.

Arquimedes en una de sus frases dijo dadme un punto de apoyo y moveré al
mundo, y de ahi surge toda la tedrica fisica y matematica sobre las palancas y el
concepto de las tres fuerzas: potencia, resistencia y fuerza de apoyo.

De acuerdo a lo anterior y haciendo especial énfasis en que con una palanca se
puede impulsar o mover algo, me permito trasladar dicha frase a las finanzas
corporativas. El objetivo de este trabajo es hacer especial énfasis en algunas de las
palancas operativas de crecimiento que debemos mover en una empresa para
aumentar el valor de la misma y asi aumentar o maximizar el valor o capital de los
accionistas.

La valoracion de la compafiia se elaborara en el apartado 7 mediante el método de
flujo de caja descontado, con la tasa de descuento calculada mediante el WACC
(Coste medio ponderado de capital) y se procedera en el apartado 8 con una
valoracion por multiplos.
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También se desarrollaran en el apartado 9, tres estrategias de generacion de valor
para la compafiia basada en 4 inductores de valor (NOF, rentabilidad del activo neto,
margen EBITDA, WACC), y en los apartados 10 y 11 se llevara a cabo una
simulacion mediante las siguientes herramientas: Analisis de Montecarlo, Andlisis
de Escenarios y Visual Basic.

Al elaborar este trabajo se analizaron las ventas del mercado de artes graficas y
publicidad en la comunidad Valenciana, utilizando la herramienta SABI, en la que se
determiné las 11 empresas del grupo sectorial de publicidad (731VL) al que
pertenece Zona Limite de Castellon SL y se logré evidenciar que tiene una
participacion del 9% dentro del total de ese mercado.

También se logré determinar qué la compafiia es menos rentable financieramente
gue su competencia, por consiguiente surge la necesidad de determinar los GAPS!
existentes e implementar en la compafiia una o varias estrategias financieras y asi
crear valor para los accionistas, para ello es necesario la propuesta de una
estrategia financiera de creacion de valor, que se gestionara a partir de las palancas
de crecimiento o inductores de crecimiento.

Al final de la valoracion en el apartado 9.3 se pretende verificar si la empresa
aumentara su valor con la aplicacion de la estrategia propuesta en este trabajo.

2. Descripcion de la empresa.

Grupo Zona es una empresa de comunicacion integral con produccion propia, con
una superficie de produccion de 3.000 m2, su estructura de proceso de produccion
se divide en las siguientes secciones: Estudio de disefio y creatividad, centro de
impresion digital y gran formato, taller de Artes Graficas y encuadernacion, taller de
rotulacién, reparto de publicidad.

ZONA LIMITE DE CASTELLON SL tiene una participacion del 9% en su nicho de
mercado, lo que permite evidenciar que siendo una empresa que se constituyé en
el afio 2009, a inicios de la crisis y con apenas 7 afios de operacién ha logrado
captar un nicho de mercado bastante significativo en el sector de las artes gréaficas.

El objeto social de la compafiia esta enfocado principalmente en prestar servicios
de impresion utilizando la tecnologia offset? digital e impresién plotter a gran formato.

1 Es un término inglés que se traduce como brecha, o en economia déficit. Se utiliza para referirse a la diferencia existente
entre los valores de dos magnitudes que son comparadas.

2 Mdquina de imprimir en la cual se utiliza un molde o plancha, con un ligerisimo relieve, imprime con tinta sobre un rodillo
de caucho que, a su vez, imprime sobre el papel; se emplea para sacar copias o fotografias
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Este tipo de impresion grafica a gran formato puede ser ejecutada sobre diferentes
materiales o sustratos: papel, textiles, y plasticos.

Esta actividad incluye los siguientes servicios:

e Laimpresion de libros, revistas, catalogos, dossiers, folletos, Flyers, folletos,
dipticos, tripticos, dossiers y carpetas todos los productos anteriores
adecuados a la demanda del cliente.

e La impresion de tarjetas postales y juegos didacticos, cromos, estampas,
naipes, calcomanias, etc.

e La impresibn de materiales publicitarios tales como carteles y avisos
litogréficos, afiches, catalogos publicitarios, almanaques y calendarios,
diarios y agendas tematicas, formularios comerciales, papel de
correspondencia y otros materiales impresos.

e Laimpresién directa sobre productos de papel y plastico.

Ubicacion: La companiia esta ubicada en Castellébn en el Pol. Ind. Ronda Sur, C/
Sierra de Irta, nave 30, Cp 12006.

Tamarfo: A 31 de diciembre de 2014, los activos fueron: $ 1.250.208 Euros, las
ventas fueron de: $2.265.293 Euros, contaba con 35 empleados.

DIVISIONES DE PRODUCCION.

IMPRENTA: Ofrece impresién digital para tiradas cortas que requieren rapidez e
impresion offset para tiradas mas grandes y con una mayor calidad.

ROTULACION: Ofrece la fabricacion y montaje de todo tipo de rétulos y carteles.
REPARTO DE PUBLICIDAD: Ofrece un equipo de profesionales que realizan un
trabajo selectivo a medida de cada cliente, para realizar la distribucién de la

publicidad a la zona deseada.

MERCHANDISING: Ofrece la realizacién y disefio de regalos personalizados para
empresa o persona fisica de acuerdo a sus necesidades.

3. Analisis preliminar.

Se determiné que la empresa, cuenta con un modelo de negocio muy interesante
en el que la mayor proporcién de ventas se esta financiando a una rotacion de 69
dias para el afio 2014, aparentemente este nimero de dias ha ido aumentando afio

Trabajo Fin de Master Gestion Financiera y Contabilidad Avanzada Pagina 10



tras afio, lo que puede indicar problemas de liquidez para la compafia en los ultimos
periodos, también se evidencia un aumento en los plazos de pago a los acreedores
y el aumento de la cartera de clientes, en lo que respecta a la rotacion de
inventarios, se ha mantenido en un promedio de rotacion de 35 dias.

La empresa en realidad es rentable, acorde a la media del sector como lo evidencia
el gréfico No 1, y tiene ventajas competitivas frente a la competencia de su sector,
lo anterior gracias a la implementacion de tecnologia que va de la mano con los
requerimientos del mercado, aunque no es la mas rentable de su grupo, €s una
empresa que ha disefiado un modelo de negocio més accesible para los clientes,
desarrollando un servicio personalizado en punto de venta, que ofrece al cliente
obtener los productos requeridos casi de inmediato.

Comparacion: Rentabilidad econdémica (20)
Ult. afio disp. - 11 empresas

Grupo: Las 10 empresas Internacionales mas cercanas en cuanto a Ingresos de explotaciéon para el
ultimo afio disponible entre el grupo estandar ( NACE Rev.2: 181 VL - Artes gréficas y servicios
relacionados con las mismas)

10,00
8,00
6,00
4,00
> a2/ _
0,00 =~ = — -
-2,00
-4,00
-6,00
Median@esv tip.Media 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1.SERIGRAFIA VINILO SL 2.QUINTA IMPRESION SL
3.MESONES ARTES GRAFICAS SL 4.GALERIA GRAFICA SL
5.ZONA LIMITE CASTELLON SL 6.SAGRAFIC SL
7.SUMINISTROS GRAFICOS VALENCIANOS SL 8.ART AND SERVEI SL
9.INDUSTRIAS GRAFICAS JIMENEZ GODOY SA 10.UNIGRAF ENCUADERNACION SL
11.IMPRESIONES TRANSKRIT SAL.

Grafica 1 Comparativo sectorial de rentabilidad econdémica (ROA) - Fuente SABI.

De acuerdo a lo anterior y con el fin de conocer y medir los impactos y la viabilidad
de las estrategias que se propondran en el presente trabajo, se desarrollé6 un modelo
financiero en Excel que permite realizar una prevision de resultados a 6 afios (2015-
2020) en el cual se incluye la implementacion de las estrategias financieras de la
compainiia, su impacto en los indicadores financieros, la generacion de valor y el
proceso de valoracién por el método del flujo de caja descontado.

Trabajo Fin de Master Gestion Financiera y Contabilidad Avanzada Pagina 11



A continuacion se adjunta el grafico histérico que representa la evolucion en ventas
de la compaiiia, de los Ultimos 6 afios.

Evolucion de una variable clave: Ingresos de explotacién (2009 - 2014)

2.500.000

2.000.000

1.500.000
1.000.000
500.000 l
0 = l

@

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Grafica 2 Ingresos de explotacién (2009 - 2014) — Fuente PYG obtenido del SABI.

4. Motivo para valorar Zona Limite Castellon SL

Uno de los motivos para valorar esta compafiia es determinar su valor en dos escenarios:
un escenario constante, en el que se realiza una prevision del balance de situacion, la
cuenta de pérdidas y ganancias, cuadro de necesidades netas de capital corriente,
presupuesto de tesoreria y presupuesto de capital, basada en supuestos de entrada que
simulan una situacion futura de la empresa teniendo en cuenta las variables de gestién
actuales de la compafila, como son: coste de ventas, rotaciones, amortizaciones,
crecimiento en ventas y demas informacién necesaria para valorar la compafia bajo
circunstancias actuales que respetan la tendencia de la gestion actual. Y otro escenario
estratégico, que incluye la implementacion de una o varias estrategias para mejorar la
estructura operativa y financiera de la empresa. La comparacion de los escenarios
anteriores permitira determinar si la compafia aumentara de valor, como consecuencia de
la implementacion estratégica de las palancas o inductores de crecimiento del valor de la
compaiiia, que citaremos mas adelante en el apartado 9 de este trabajo.

Ha evidenciado un crecimiento en ventas de un 20% con relaciéon al afio anterior, como lo
evidencia el gréafico 2 y una captacion de cuota de mercado considerable en el Gltimo afio
del 9% segun el gréfico 3, aun siendo una compainia relativamente nueva en el mercado.
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MAPRIP SA
(9,08%)

TROCLER BCN S.L.
. i (9,08%)

ZONA LIMITE CASTELLON SL
9,04%)

\ MK MEDIA SL

El
(8,96%)

OTRAS EMPRESAS INCLUIDAS
EN EL GRUP( RMG CONNECT SL
(54,91%) (8,94%)

Grafica 3 Cuota de mercado Grupo Zona - Fuente SABI.

También este proceso valorativo puede realizarse en esta compafila por motivos de
caracter interno:

e Conocer la evolucion de la situacion patrimonial de la compafiia.

¢ Identificar las lineas de negocio de la empresa que crean o destruyen valor.
e Establecer una politica de dividendos para los accionistas.

e Realizar una planeacion estratégica.

e Analizar la gestion llevada a cabo por los directivos.

¢ Sistemas de remuneracion al personal basado en la creacién del valor.

e Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa

Y puede realizarse por motivos de caracter externo:

¢ Venta de la compafia a terceros.

e Emision de acciones, Deuda o solicitud de financiacién bancaria.
e Fusiones.

e Expropiaciones o nacionalizaciones.

e Liguidacién o quiebra.

¢ Herencias y testamentos.
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5. Etapas parallevar a cabo el proceso de valoracién

Segun Fernandez (2008) las etapas basicas de una valoracion por descuento de flujos son
las siguientes:

o Andlisis histoérico y estratégico de la empresa y del sector: Que incluye
un andlisis Financiero, andlisis estratégico y comparativo de la
compafia.

e Proyecciones de los flujos futuros: Que incluye la realizacién de
previsiones financieras, previsiones estratégicas/competitivas y
consistencia de las previsiones de flujos.

e Determinacion del Coste de capital o rentabilidad exigida de los recursos.

e Actualizacion de los flujos futuros.

e Interpretacion de los resultados.

5.1.1 Andlisis Histdrico y estratégico de la compairiia y del sector.

Zona Limite Castellon SL es una compafiia que nace en el afio 2009 en un momento
importante para la economia de Espafia, un momento de crisis financiera en donde las
empresas iniciaron recortes de personal y recortes de presupuesto, en ese momento surgio
un problema para las empresas del sector en el que se desenvuelve Grupo Zona y fue el
decrecimiento en sus ventas.

He ahi donde debe surgir una oportunidad para iniciar una transformacion acorde a las
necesidades del mercado, en ese momento nace Grupo Zona y aprovecha la imperfeccion
del mercado y asume una posicion importante en el mercado de artes gréaficas en Castellon.

El mercado de las artes graficas tenia una problematica importante y es que habia un cuello
de botella que frenaba el crecimiento del consumo de productos de impresiéon OFFSET, ya
que para imprimir en este tipo de tecnologia solo se podia realizar en tirajes grandes, de
una cantidad minima de 1000 unidades, y en ese momento de crisis econdmica en Espafa
donde hay un recorte de presupuestos, las compafiias no van a adquirir 1000 unidades de
producto para mantenerlo como un activo diferido y posteriormente irla amortizando segun
proceda su consumo, ya que lo anterior presume un sacrificio de caja. A partir de este
momento ingresa al mercado de las artes gréficas la tecnologia Toner digital, una tecnologia
gue rompe esa barrera o cuello de botella, la que permite imprimir en tecnologia serigrafia
la cantidad adecuada a las necesidades del consumo del cliente desde una unidad hasta
cualquier cantidad ilimitada, y a un coste aceptable.
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A partir de esta oportunidad de entrada tecnolégica y adaptacion de la oferta de productos
publicitarios se apalanca en crecimiento la compafiia y logra la tendencia de crecimiento
que vimos en el grafico 1.

5.1.2 Analisis Financiero Historico.

Es importante conocer la historia de la compafiia, para poderla analizar, por eso en este
apartado se elabora un diagndstico histérico y este radica en la posibilidad de diagnosticar
cuales son las masas patrimoniales que mayor peso relativo ostentan en la estructura del
Activo, Patrimonio neto y Pasivo, y la evolucion que han experimentado en los ejercicios
econOmicos analizados.

Como primera medida se presenta una clasificacion tipica del balance de situacion y la
forma en la que se ordenan los apartados del Balance son: segun su liquidez,
complementado con la funcionalidad, para el estudio de activo; para el estudio del pasivo
segun su exigibilidad.

Se puede observar que el activo y el pasivo estadn clasificados de menor a mayor
disponibilidad y exigibilidad respectivamente.

INFORMACION FINANCIERA HISTORICA

ZONA LIMITE CASTELLON SA
BALANCE DE SITUACION
ULTIMOS 5 ANOS
INFORMACION EXPRESADA EN EUROS
2.014 2.013 2.012 2.011 2.010
ACTIVO
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 688.271 726.477 508.722 331.452 10.319
I Inmovilizado intangible 13.011 13.296 14.864 5.789 -
Il Inmovilizado material 666.307 706.245 490.953 316.685 2.000
V Inversiones financieras a largo plazo 8.953 6.936 2.905 659 -
VI Activos por impuesto diferido n. - - - 8.319 8.319
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 561.937 451.729 297.503 111.651 4.945
11 Existencias 114.120 80.140 68.560 44.980 -
11l Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 431.028 326.783 184.659 38.402
IV Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo 8.896 8.896 8.896 6.601 -
V Inversiones financieras a corto plazo 1.113 1.113 1.113 18.521 4.945
VII Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 6.780 34.797 34.275 3.147 -
TOTAL ACTIVO 1.250.208 1.178.206 806.225 443.103 15.264
PASIVO
TOTAL PATRIMONIO NETO 114.186 93.272 64.357 16.203 (22.368)
| Capital 3.060 3.060 3.060 3.060 3.060
11l Reservas 90.212 61.297 13.143 - -
V Resultados de ejercicios anteriores - - - (25.428) (2.856)
VII Resultado del ejercicio 20.914 28.915 48.154 38.571 (22.572)
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 313.382 440.121 327.373 291.067
11 Deudas a largo plazo 313.382 440.121 327.373 291.067
PASIVO CORRIENTE 822.640 644.813 414.495 135.833 37.632
111 Deudas a corto plazo 304.439 305.677 130.991 44.811 37.622
V Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 518.201 339.136 283.504 91.022 10
TOTAL PASIVO 1.136.022 1.084.934 741.868 426.900 37.632
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 1.250.208 1.178.206 806.225 443.103 15.264

Tabla 1 Informacion Financiera Histérica balance de situacion — Fuente SABI
(elaboracidn propia a partir de las cuentas anuales).
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La cuenta de resultado se adjunta a continuacion:

ZONA LIMITE CASTELLON SA
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
ULTIMOS 5 ANOS
INFORMACION EXPRESADA EN EUROS
2.014 | 2.013 | 2.012 | 2.011 | 2010
1. Importe neto de la cifra de negocios 2.265.293 1.784.698 1.166.349 747.019 450.041
2. Variacion de existencias de productos terminados y en curso de { 116.555 11.580 23.580 - -
4. Aprovisionamientos (1.227.560) (1.021.679) (605.615) (406.989) (332.468)
6. Gastos de personal (606.325) (408.040) (282.173) (184.987) (99.887)
7. Otros gastos de explotacién (426.892) (242.395) (162.781) (78.216) (45.407)
8. Amortizacion del inmovilizado (70.882) (51.037) (47.467) (18.349) -
11. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado 1.525 (3.945) - -
13. Otros resultados 20.124 4.677 1.882 - -
A) Resultado de explotacion 71.838 73.859 93.775 58.478 (27.721)
14. Ingresos financieros 15 11 6 8 -
15. Gastos financieros (41.844) (35.317) (29.102) (7.059) (2.376)
B) Resultado financiero (41.829) (35.306) (29.096) (7.051) (2.376)
C) Resultado antes de impuestos 30.009 38.553 64.679 51.427 (30.097)
19. Impuestos sobre beneficios (9.095) (9.639) (16.523) (12.857) 7.524
D) Resultado del ejercicio 20.914 28.914 48.156 38.570 (22.573)

Tabla 2 Informacion Financiera Histérica cuenta de pérdidas y ganancias — Fuente
SABI (elaboracion propia a partir de las cuentas anuales).

5.1.3 Andélisis de las masas patrimoniales.

Se puede evidenciar un crecimiento significativo de activos fijos funcionales lo que nos
permite determinar que la compafiia es una empresa que construye su rentabilidad con
rotacion de activos, es decir a mayor rotacion de sus activos mayor margen de rentabilidad.

EVOLUCION DE LAS MASAS PATRIMONIALES EN VALORES ABSOLUTOS

36.022 1178206, 404 934
10 806225 744 gea
443103 426.900
186 3.272 64.357 16.203
( 2.013 2012 2011
BACTIVO TOTAL B PASIVO TOTAL m PATRIMONIO NETO

Grafica 4 Masas patrimoniales absolutos — Fuente elaboracion propia.

Se evidencia un crecimiento constante de inversién en activos y su financiacién con
endeudamiento principalmente financiero y a proveedores.
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EVOLUCION DE LAS MASAS PATRIMONIALES EN VALORES RELATIVOS

AT 00% o 00% 100%  ggu
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BACTIVO TOTAL A PASIVO TOTAL ® PATRIMONIO NETO

Grafica 5 Masas patrimoniales relativos — Fuente elaboracién propia.

También se puede evidenciar un significativo endeudamiento, que se ha ido amortizando
mediante pagos a deuda a lo largo de los ultimos 5 afios y un fortalecimiento de los recursos
propios no muy significativo.

5.1.4 Andlisis de la Rentabilidad Financieray Econdmica.

En este apartado se lleva a cabo un analisis del comportamiento de la rentabilidad
econdmica y financiera en los ultimos 4 afios, la rentabilidad economia es el ROA (Return
on Assets) o también conocido como ROI (Return on Investment) este indicador mide el
beneficio obtenido por la empresa con el uso de su activo total en un periodo de tiempo
determinado. Usualmente es utilizado para medir la eficiencia de los activos totales de la
empresa, sin tener en cuenta el coste de la financiacion.

Este ratio se construye mediante dos variables: margen de ventas, rotacion de activos y
se puede expresar matematicamente de la siguiente manera:
ROA = (Resultado Neto + (Gastos Financieros * (1-Tipo impositivo)) / Activos Medios)

Y la rentabilidad financiera es el ROE (Return on Equity), permite medir la rentabilidad de
los fondos propios, y se puede expresar matematicamente de la siguiente manera:

ROE = ROA + (Grado de apalancamiento * Margen de apalancamiento)
Donde:
Grado de apalancamiento = Patrimonio Neto medio / Pasivo Medio,

Marg de Apal = ROA - (Coste financiero * (1 — Tipo impositivo)/Pasivo medio)
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A continuacién la respectiva descomposicion de la misma para analizar sus factores de
manera mas detallada.

[ 2.014 [ 2.013 [ 2.012 [ 2.011 |
ROE 20,2% 36,7% 119,6% -1251,3%
ROA 4,1% 5,6% 11,2% 19,1%
P medio 1.110.478 913.401 584.384 232.266
PN medio 103.729 78.815 40.280 (3.083)
Gastos financieros 41.844 35.317 29.102 7.059
Tipo Impositivo 30% 25% 26% 25%
CF 2,63% 2,90% 3,71% 2,28%
Grado apal. 10,71 11,59 14,51 -75,35
ROA 4,1% 5,6% 11,2% 19,1%
Efecto Apal. 16% 31% 108% -1270%
ROE 20,2% 36,7% 119,6% -1251,3%

Tabla 3 Descomposicion de la rentabilidad financieray econdémica 2011, 2012, 2013 y
2014 - Fuente cuentas anuales empresa en SABI y elaboracion propia.

Al elaborar un comparativo de la rentabilidad econémica y financiera de la compafiia se
puede ver una significativa disminucién de la rentabilidad financiera (ROE) segun el
siguiente grafico, principalmente explicado por el deterioro de la rentabilidad econémica
(ROA), ya que la rentabilidad econémica es un inductor de crecimiento de la rentabilidad
financiera.

RENTABILIDAD FINANCIERA y ECONOMICA

119,6%
36,7
20,2%
412% 5,58% 11,18%
2.014 2.013 ) 2,012
-l A w(E

Grafica 6 Evolucion del ROE y el ROA 2012, 2013 y 2014 — Fuente cuentas anuales
empresa en SABI y elaboracion propia.

La rentabilidad financiera ha disminuido principalmente por los siguientes motivos:
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e EI Margen de apalancamiento disminuyo en el ano 2013 y 2014, debido a la
disminucién de la brecha entre el ROA y el coste financiero, por el deterioro del
Margen disminuyo el ROE de la compania.

e El Apalancamiento financiero disminuyo en el 2013, explicado por la adquisicion de
mas activos funcionales financiados en parte con los recursos propios de la
compainia, lo anterior disminuyo el efecto palanca de rentabilidad para el ROE, esto
también disminuyo la rentabilidad financiera.

Efecto Financiero y efecto de gestion de activos

11.2% 120%
100%
B0%
60%
40%
20%

+ 0%

Grafica 7 Efecto financiero y efecto gestion de activos — Fuente cuentas anuales
empresa en SABI y elaboracion propia.

¢ En cuanto a la gestién de activos se puede evidenciar que se han adquirido en los
ultimos 5 afos mas activos funcionales, pero la rotacion de los activos no ha crecido
como se puede evidenciar en la tabla 3, lo que da lugar a evaluar la politica de
inversion en activos generadores de renta.

e Sabiendo que el ROA es un inductor de crecimiento del ROE al disminuir el ROA
automaticamente el ROE tendra un impacto negativo.

5.1.4.1 Efecto negativo Margen o Rotacion en la estructura financiera al ROE para
los ainos 2013 y 2014:

La rentabilidad operativa del activo funcional, es la rentabilidad que no tiene en cuenta en
el denominador de la formula, los activos extra funcionales de la compainiia (inversiones) es
decir que en el calculo de esta rentabilidad solo se tiene en cuenta los activos directamente
relacionados con la actividad principal de la empresa, la disminucion de esta rentabilidad
en los anos 2014 y 2013 genero un efecto negativo en el ROE, explicado por el efecto
negativo del margen (Ver tabla 3).

1) Lo primero que afecto el ROAF de la compafia fue el deterioro del margen
basicamente explicado por: La adquisicion de activos fijos que no han sido tan
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productivos, esta situacién afecta la rentabilidad ya que los activos funcionales son
el denominador de la formula.

2.014

Activo funcional 1.196.253
Rentabilidad funcional 50.066
Ingresos de Explotacion 2.265.293

Margen 2,2%
Rotacion 1,89
ROAf 4,19%
Efecto margen -1,632%‘
Efecto rotacion 0,209%
Efecto conjunto -0,060%
Efecto total -1,483%
ROAf 4,19%

Icrem ROAf -1,483%

2.013
977.286
55.393
1.784.698

3,1%
1,83
5,67%

-5,554%
-0,603%
0,290%
-5,866%
5,67%
-5,866%

2.012
605.317
69.819
1.166.349

6,0%
1,93
11,53%

0,402%
-9,199%
-0,180%
-8,977%

11,53%
-8,977%

2.011
213.821
43.858
747.019

5,9%

3,49
20,51%

20,51%

Tabla 4 Analisis efecto margen y efecto rotacion — Fuente cuentas anuales empresa

en SABI y elaboracién propia.

2) Lo segundo que afecto el ROAF de la compafiia fue el efecto negativo de la
rotacién para el afio 2013 sin embargo para el afio 2014 ya presento un efecto
positivo la rotacién, podria entenderse que el crecimiento en venta podria mejorar

en el futuro.

Una variable muy importante y que no se puede dejar a un lado es el problema del efecto
margen que ha tenido mayor efecto en la rentabilidad, los activos funcionales han sido

menos rentables.

EFECTO ROTACION Y EFECTO MARGEN

«@=Efecto marger

=fEfecto rotacion

0,402%.

-9,199%

Grafica 8 Efecto rotacion y efecto margen — Fuente cuentas anuales empresa en SABI

y elaboracion propia.

e Se recomienda tener en cuenta el deterioro de la rentabilidad econdémica por la
adquisicion de activos ociosos 0 que han rentado segun lo esperado y analizar una
posible desinversion de activos funcionales.
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5.1.5 Andlisis de Liquidez.

Consiste en efectuar un analisis de la capacidad que tiene la compafiia para generar
liquidez y atender las obligaciones a corto plazo, dicho andlisis se efectuara mediante
célculo de los ratios que permiten medir la generacion de tesoreria de la compafiia,
mediante los siguientes indicadores: Ratio Current (Ratio de activos corriente sobre pasivos
corrientes), Quick Ratio (Ratio de activo disponible y realizable sobre pasivos corrientes),
fondo de maniobra, periodo medio de maduracibn econdmica. Periodo medio de
maduracion financiera, y un comparativo sectorial.

Es evidente que la empresa ha presentado un deterioro de la liquidez en los ultimos afios.

INDICADORES FINANCIEROS 2014 - 2010

LIQUIDEZ 2.014 2.013 2.012 2.011 2.010
Activo corriente (Capital de trabajo bruto) 561.937 451.729 297.503 111.651 4.945
Pasivo corriente 822.640 644.813 414.495 135.833 37.632
FONDO DE MANIOBRA (260.703) (193.084) (116.992) (24.182) (32.687)
Ratio Current 0,68 0,70 0,72 0,82 0,13
Existencias y efectivo Disponible 120.900 114.937 102.835 48.127 -
Quick Ratio 0,54 0,52 0,47 0,47 0,13
Current Vs Quick
1 0,82
08 0,68 0,70 0,72

2.014 2.013 2.012 2.011 2.010
M Ratio Current O Quick Ratio

Grafica 9 Ratios de liquidez — Fuente cuentas anuales empresa en SABIy elaboracion
propia.

Aungue ha mejorado la gestion de las existencias y el disponible, la liquidez esta por debajo
de los niveles normales, por debajo de 1, aun sin excluir las existencias y el disponible,
como lo evidencia el siguiente gréfico sectorial de liquidez general, que sitda a la compafiia
en el puesto 9.
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Comparacion: Liquidez general - Ult. afio disp. - 11 empresas

Grupo: Las 10 empresas Internacionales mas cercanas en cuanto a Ingresos de explotaciéon para el

ultimo afio disponible entre el grupo estandar ( NACE Rev.2: 181 VL - Artes graficas y servicios

relacionados con las mismas)

4,50
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50

0,00

Q

Median@esv tip.Media 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Grafica 10 Liquidez general sectorial - Fuente SABI.

Otro aspecto a analizar es el periodo de maduracion econdmico, este consiste en el calculo
del tiempo medio que transcurre desde que la empresa invierte una unidad monetaria en
su ciclo de Explotacion, hasta que lo recupera por medio de las ventas.

2.014 2.013 2.012 2.011
Rotacién de materias primas 13 14 11 18
Periodo de almacenamiento de mp 29 27 34 20
Rotacién de clientes 7 8 13 47
Plazo de cobro a clientes 50 43 29 8
Compras 1.261.540 1.033.259 629.195 451.969
Compras *1,21 1.526.463 1.250.243 761.326 546.882
Sdo medio proveedores 428.669 311.320 187.263 45.516
Rotacion proveedores y otros acreedores 3,56 4,02 4,07 12,02
Plazo de pago a proveedores 103 91 90 30
PMME 79 70 63 28
PMMF -23 -21 -27 -2

Tabla 5 Andlisis rotaciones — Fuente cuentas anuales empresa en SABIy elaboracién

propia.
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Al efectuar el calculo se logra evidenciar que cuenta con un periodo de maduracion
econdmico que presenta una clara tendencia de crecimiento, lo que evidencia que la
empresa ha necesitado mas dias para materializar en disponible la inversién monetaria
requerida en su ciclo de explotacion.

PERIODOS MEDIO ECONOMICO Y FINANCIERO

7

2014 2013 2012 201
mPMME | PMMF

Grafica 11 Periodo Medio econémico y financiera — Fuente Cuentas anuales y
elaboracion propia.

El siguiente grafico evidencia que existe una brecha significativa para alcanzar la liquidez
media del sector, esta situacion ha sido constante durante los ultimos 4 afios, la liquidez de
la compainiia es la que esta representada con color naranja en el numeral 9.

Comparacion: Liquidez general - 2011/2012/2013/2014 - 11 empresas

Grupo: Las 10 empresas Internacionales mas cercanas en cuanto a Ingresos de explotacion para el
ultimo afio disponible entre el grupo estandar ( NACE Rev.2: 181 VL - Artes gréficas y servicios

relacionados con las mismas)
14
12 14
11 g 13 14 13
12
13
11 12

14
12 33
12
1,50 11 11 13 12
1,00
11

12 13 14
- I I I I
0,00

Mediana Desv tip. Media 7 8 9

Grafica 12 Comparacion liquidez sectorial — Fuente SABI.
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El gréafico anterior muestra la media de los ultimos 4 afios (2011, 2012, 2013, 2014) del ratio
de liquidez general de las 10 empresas con un modelo de negocio sectorial similar a Zona
Limite Castellon, y esta expresado con la barras de color verde, y este ratio es de
aproximadamente (2), y el grafico de color rosado representa la mediana, es decir el dato
mas repetitivo en los ultimos 4 afios del ratio de liquidez general de las 10 empresas mas
similares a la compania y evidencia un dato de aproximadamente de (1.5) de ratio liquidez
general, Zona Limite de Castellén comparada en términos de liquidez general con el sector
evidencia datos inferiores a 0,80 en el ratio de liquidez general durante los ultimos 4 afios.

Principalmente se puede evidenciar dos partidas que se deben gestionar de una manera
mas adecuada en la estrategia financiera que se propondra en este trabajo: Existencias con
una rotacién en dias de 29 dias, y el cobro de facturas con una rotacién en dias de 50.

Mol ol B .

B Pericdo de almacenamiento de mp 0 Plazo de cobro a clientes W Plazo de pago a proveedores

Grafica 13 Rotaciones ultimos 4 afos — Fuente cuentas anuales empresa en SABl y
elaboracion propia.

El anterior grafico también nos permite ver que el pago a proveedores ha aumentado
significativamente hasta 79 dias.

PERIODOS MEDIO ECONOMICO Y FINANCIERO

79

70

o PMME o PMMF

Grafica 14 Comparativo (PMME y PMMF) - Fuente cuentas anuales empresa en
SABI y elaboracién propia.
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La situacion de liquidez ha desmejorado ano tras afio y el PMMF se ha mantenido algo
estable los ultimos 3 afos, el detrimento de liquidez ha sido financiado por los proveedores
de materia prima.

5.1.6 Analisis de Endeudamiento.

Este analisis pretende responder dos preguntas fundamentales para la compafia: Fuentes
de Financiacion y nivel de endeudamiento.

100% -
B80% -
60%
40%
20%

0%

2.014 2.013 2.012 2.011

mACTIVO TOTAL @ PASIVO TOTAL m PATRIMONIO NETO

Grafica 15 Fuente y Participacion de endeudamiento — Fuente cuentas anuales
empresa en SABI y elaboracién propia.

Segun el anterior grafico la fuente de financiacion principalmente esta compuesta por pasivo
con terceros, con una participacion del 91% y el 9% restante con recursos propios.

ENDEUDAMIENTO

91% 92% 92% 96%
T2%

150%
100%
50% -

0%

2,014 2,013 2.012 2.011
B Nivel de endeudamiento B Endeudamiento a corto plazo

Grafica 16 Analisis de Calidad del endeudamiento — Fuente cuentas anuales empresa
en SABI y elaboracién propia.
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El anterior grafico muestra que la calidad de la deuda se ha ido distribuyendo al largo plazo
y ha mejorado el porcentaje de participacién del patrimonio neto con relacién al pasivo total
lo que indica més aporte de capital propio.

RATIOS DE COBERTURA

19

2,014 2,013 2.012 2.011
mmRatio de cobertura de intereses E=Ratio de cobertura de pagos por intereses

Grafica 17 Ratios de Cobertura — Fuente cuentas anuales empresa en SABIy
elaboracién propia.

El ratio de cobertura de intereses permite evidenciar que la compafia se encuentra en una
posicion de riesgo financiero, debido a que su resultado de explotacion es tan solo 2 veces
mayor que la carga financiera por concepto de intereses bancarios, y su carga financiera
comparada con el sector es superior a la media, como lo evidencia la siguiente tabla, su
ratio de cobertura de intereses esta por debajo de la media.

Las 10 empresas Internacionales mas cercanas en cuanto a Ingresos de explotacién para el dltimo afio
Grupo: disponible entre el grupo estandar ( NACE Rev.2: 181 VL - Artes gréficas y servicios relacionados con
las mismas)

Ratio de
cobertura de
intereses
%
Ult. afio disponible Ran
Mediana 2,80
Desviacion tipica 31,91
Media 13,39
SERIGRAFIA VINILO SL ESPANA U1 " 2015 113,52 1
QUINTA IMPRESION SL ESPANA Ul F 2015 12,18 2
SAGRAFIC SL ESPANA U1 " 2015 8,31 8
GALERIA GRAFICA SL ESPANA U1 F 2015 5,89 4
MESONES ARTES GRAFICAS SL ESPANA U1 " 2015 4,03 5
ZONA LIMITE CASTELLON SL ESPANA U1 " 2015 2,80 6
SUMINISTROS GRAFICOS ESPANA U1 F 2015 2,04 7
VALENCIANOS SL
ART AND SERVEI SL ESPANA U1 F 2015 1,19 8
INDUSTRIAS GRAFICAS JIMENEZ ESPANA Ul " 2015 0,43 9
GODOY SA
UNIGRAF ENCUADERNACION SL ESPANA U1 F 2015 -1,18 10
IMPRESIONES TRANSKRIT SAL. ESPANA U1 " 2015 -1,96 11

Tabla 6 Ratio de cobertura de intereses - Fuente SABI.
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También Zona Limite Castellbn SL comparada con el sector es la compafia mas
endeudada, 1,60 veces superior a la media sectorial, como se puede visualizar en el
siguiente grafico de endeudamiento.

Comparacion: Endeudamiento (96) - Ult. afio disp. - 11 empresas

Grupo: Las 10 empresas Internacionales mas cercanas en cuanto a Ingresos de explotaciéon para el
ultimo afio disponible entre el grupo estandar ( NACE Rev.2: 181 VL - Artes graficas y servicios

relacionados con las mismas)
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1.ZONA LIMITE CASTELLON SL

3.GALERIA GRAFICA SL

5.INDUSTRIAS GRAFICAS JIMENEZ GODOY SA
7.IMPRESIONES TRANSKRIT SAL.

9.ART AND SERVEI SL

2.MESONES ARTES GRAFICAS SL

4.QUINTA IMPRESION SL

6.UNIGRAF ENCUADERNACION SL
8.SAGRAFIC SL

10.SUMINISTROS GRAFICOS VALENCIANOS SL

11.SERIGRAFIA VINILO SL

Grafica 18 Comparacion endeudamiento sectorial — Fuente SABI.

En cuanto al ratio de probabilidad de quiebra (z-score) que permite medir la probabilidad de
quiebra de una compafiia, el cual logro un rango de precision de (80% y 90%) para predecir
quiebras desde 1960 y segun estudios posteriores al mismo realizados en el afio 2000 para
empresas no cotizadas. A continuacién se calculara dicho ratio para analizar la probabilidad
de quiebra de la compainiia en la siguiente tabla.

2.014 2.013 2.012 2.011

Fondo de Maniobra (260.703) (193.084) (116.992) (24.182)
Beneficio No distribuido 90.212 61.297 13.143 -
BAII 71.838 73.859 93.775 58.478
Activo Total 1.250.208 1.178.206 806.225 443.103
Ventas 688.271 726.477 508.722 331.452
Pasivo Total 1.136.022 1.084.934 741.868 426.900
108 117 134 153

No es Concluyente No es Concluyente

Formula Logica de Probabilidad de Quiebra (Estudios A A
Posteriores Altman

Tabla 7 Probabilidad de quiebra (Ratio z-score) — Fuente cuentas anuales empresa
en SABI y elaboracion propia.
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6 Previsiones Financieras.

Las previsiones financieras son una fase muy importante en la valoracion de la compaifia,
ya que involucra los supuestos que realiza el analista para realizar la proyeccién en cada
rubro de los estados financieros, de momento lo que se recopilara en este apartado, es la
informacion financiera necesaria para hacer una proyeccién Constante, suponiendo que la
empresa continua los préximos 6 anos siendo gestionada de la misma forma por sus
directivos, por consiguiente de acuerdo a la informacion recogida en este trabajo referente
a las variables econémicas de la compafia y las variables macroecondmicas de Espana,
se obtuvieron las siguientes variables de entrada o (Inputs):

6.1 Variables para proyectar pérdidas y ganancias

Se relacionan las variables macroecondmicas de entrada (Inputs) para proyectar el
crecimiento en ventas, para este caso el PIB proyectado y la tasa media de crecimiento real
en ventas de los ultimos 4 anos del grupo estandar ( NACE Rev.2: 181 VL - Artes gréficas
y servicios relacionados con las mismas) descargado de la base de datos SABI, con esta
informacioén se construye una tasa de crecimiento indexada (Ver anexo 1) y asi se construye
la tasa de crecimiento en ventas, y se trabajara con un tipo de gravamen del 25%.

INDICADORES MACROECONOMICOS

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Inflacion Interna Proyectada (Fuente www.statista.com) -0,35% 0,91% 0,99% 1,18% 1,38% 1,51%
IMPUESTO DE SOCIEDADES 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
INDICADORES SECTOR DE LAS ARTES GRAFICAS 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Tasa de crecimiento sectorial grupo grupo estandar ( NACE Rev.2: 181 VL 1.2% 1.2% 1,2% 1.2% 1,2% 1.2%
- Artes gréaficas y servicios relacionados con las mismas)
TASA DE CRECIMIENTO EN VENTAS INDEXADA 0,9% 2,2% 2,2% 2,4% 2,6% 2,8%

Tabla 8 Variables Macroecondémicas — Fuente SABI y elaboracién propia.

Y posteriormente se incluiran variables de entrada de la compaiia segun el comportamiento
de los ultimos afios segun cada caso:

Los datos relacionados con la cuenta de resultado se establecen teniendo en cuenta el
promedio de los afos anteriores (2011, 2012, 2013, 2014) en este caso: %
aprovisionamientos, % gasto de personal, % Otros gastos de explotacion, Cuota de
amortizacion, Estimacion de % provisiones por deterioro, tipo de interés para los créditos
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bancarios (2014), tipo impositivo del 25% y un supuesto de politica de dividendos, ver tabla
8 (variables microecondmicas).

Tipo de Gasto Consideracion en el presupuesto
1|Aprovisionamientos 46% Anual
2|Personal 24% Anual
3]|Otros Gastos de Explotacion 16% Anual
4|Cuota de Amortizacion 67.932 Anual
5|Estimacion Provisiones y Deterioro 0,40% Sobre las ventas
6|Tasa de Interes credito 7,00% Efectiva Anual
7|Tasa Impositiva 25%
8| Tesoreria Objetivo 15.000
9|Reservas 60% Sobre Beneficios

10|Dividendos 40% Sobre Beneficios

Tabla 9 Variables econdmicas de la compaiiia - fuente elaboracién propia

También se toma el margen bruto promedio de los ultimos 4 afios para proyectar los
aprovisionamientos.

precio de venta y margen bruto

Corresponde a la media del Margen bruto de los ultimos 4 afios ¥

PROMEDIO MARGEN BRUTO

Tabla 10 Margen Bruto Promedio ultimos 4 anos — Fuente elaboracion propia.

6.2 Variables para proyectar balance.

Los gastos relacionados al balance se establecen teniendo en cuenta en algunos casos
supuestos debido a los limitantes de la informacion suministrada por SABI, para este caso
las deudas con bancos se amortizaran a lo largo de la proyeccién a 8 afos.

Tabla de amortizacion creditos

| ESTIMACION OBLIGACIONES FINANCIERAS | 2015 2016 2017 2018 2019 2020
SALDO | c17.821)f 540.593 326.488 249.260  172.033 94.805
INTERESES " 52515 45.950 27.751 21.187 14.623 8.058
AMORT IZACION " 772087 77.228 77.228 77.228 77.228 77.228
CUOTA " 120742 123.178 104.979 98.415 91.850 85.286
Amortizacion otras deudas c/p f 136.878
SALDO FINAL " 540.503" 326.488 249.260)  172.033]  94.805" 17.577
Supuesto de amortizacion

Tabla 11 Amortizacion de créditos — Fuente elaboracion propia.
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En el caso de la proyeccién de los activos fijos partimos del supuesto que los mismos se
amortizaran con una vida Util de 8 afios, un 98% de la cuota de amortizacion corresponde
a los activos materiales y el restante 2% a los activos intangibles.

Adicionalmente en esta tabla también se incluye la provisién por deterioro en activos fijos e
intangibles, para la cual se estima un supuesto que anualmente oscilara en un rango de

0.04% sobre las ventas.

Proyeccion activos fijos

[ | 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Saldo Historico Inmovilizado intangible | 1301 11.710 10.409 9.108 7.807 6.505
Saldo Historico Inmovilizado material | 666.307f 590434 514376)  438.120)  361.691 285.056
AMORTIZACION TOTAL f 67.932 67.932 67.932 67.932 67.932 67.932
Amortizacion Intangible f 1301 1.301 1.301 1.301 1.301 1.301
Amortizacion Material 66.631" 66.631 66.631 66.631 66.631 66.631
DETERIORO 9.242” 9.427 9.616 9.808 10.004 10.204
Desinversion de activos fijos I 0 0 0 0 0
Supuesto de amortizacion la vida de la proyeccion afios
Amortizacion tipo frances (Amortizacion Fija)

Porcentaje aplicacion amortizacion intangible 2%
Porcentaje aplicacion amortizacion inmobilizado material 98%

Tabla 12 Proyeccion de activos fijos — Fuente elaboracion propia.

Para proyectar los inventarios se utiliza la rotacion en dias del afio inmediatamente anterior
(2014) en este caso 34 dias de rotacion de inventario.

Proyeccion Inventarios

[ | 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Aprovisionamientos 1.052.234 8 1.073.278 1.094.744 1.116.639  1.138.972 1.161.751
Inventarios proyectados r 97.821 99.777 101.773 103.808 105.884 108.002
Dias de rotacion (Teniendo en cuenta ultimo afio)

Tabla 13 Proyeccion de Inventarios — Fuente elaboracion propia.

Para proyectar los deudores utilizamos la rotacién en dias el Gltimo afio, teniendo en

cuenta la empresa cobrara el 100% de sus ventas a crédito.
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Proyeccion Deudores

| | 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ventas proyectadas 2.310.599 " 2.356.811 2.403.947 2.452.026 2.501.067 2.551.088
Deudores proyectados " 439.649" 448.442 457.410 466559 475.890 485.408
Porcentaje de cuentas por cobrar a credito 100%

Dias de rotacion (Teniendo en cuenta ultimo afio) 69

Tabla 14 Proyeccién deudores — Fuente elaboracién propia.

Para proyectar las Cuentas por pagar a proveedores utilizamos la rotacion en dias del ultimo

afno, ya que utilizar un promedio de dias de rotacion de los ultimos afios
consecuente dado que ha habido una tendencia creciente en los dias rotacion.

Proyeccion Cuentas por Pagar

no seria

| | 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Compras Anuales 1.052.234 f 1.073.278 1.094.744 1.116.639 1.138.972 1.161.751
Cuentas por pagar " 450.358" 459.365 468.553 477.924  487.482 497.232
Dias de rotacion cuentas por pagar 154

Tabla 15 Proyeccién cuentas por pagar — Fuente elaboracién propia.

6.3 Estados Financieros Previsionales en escenario Constante.

El balance de situacion proyectado refleja una proyeccion constante de como podria estar

la empresa en 6 afos, teniendo en cuenta la situacion financiera y estructura ope
capital de trabajo del ano 2014.

El unico rubro significativo seria el disponible que posteriormente en la implemen

rativa del

tacion de

la estrategia de aumento de valor, se implementara una politica de inversién de los

excedentes de liquidez.
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INFORMACION FINANCI

ZONA LIMITE CASTELLON SA
BALANCE DE SITUACION
PROYECTADO 6 AROS
INFORMA CION EXPRESADA EN EUROS
2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020
ACTIVO
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 611.198 533.927 456.447,69 378.736 300.766 222.519
I Inmovilizado intangible 11.710 10.409 9.107,63 7.807 6.505 5.204
Il Inmovilizado material 590.535 514.566 438.387,06 361.976 285.308 208.361
V Inversiones financieras a largo plazo 8.953 8.953 8.953,00 8.953 8.953 8.953
V1 Activos por impuesto diferido n. - - - - - -
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 545.916 551.258 702.539,57 858.711 1.024.572 1.200.188
11 Existencias 96.750 98.840 101.054,28 103.513 106.241 109.180
111 Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 315.913 322.735 329.965,99 337.994 346.901 356.499
IV Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo 8.896 8.896 8.896,00 8.896 8.896 8.896
V Inversiones financieras a corto plazo 1.113 1.113 1.113,00 1.113 1.113 1.113
VIl Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 123.243 119.675 261.510,29 407.195 561.421 724.500
TOTAL ACTIVO 1.157.113 1.085.186 1.158.987,26 1.237.446 1.325.338 1.422.707,
PASIVO
TOTAL PATRIMONIO NETO 217.875 339.351 473.357,00 615.013 764.823 923.141
| Capital 3.060 3.060 3.060,00 3.060 3.060 3.060
11l Reservas 90.212 193.901 315.378 449.383 591.039 740.850
V Resultados de ejercicios anteriores 20.914 20.914 20.914 20.914 20.914 20.914
VIl Resultado del ejercicio 103.689 121.476 134.006 141.656 149.811 158.318
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 420.118 211.419 149.178,36 77.357 5.535 (66.287)
11 Deudas a largo plazo 420.118 211.419 149.178,36 77.357 5.535 (66.287)
PASIVO CORRIENTE 519.120 534.416 536.452 545.077 554.979 565.852
111 Deudas a corto plazo 120.475 115.069 100.081,77 94.676 89.270 83.864
Deudas por impuesto 46.084 53.989 59.558,02 62.958 66.582 70.364
V Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 317.998 324.865 332.143,59 340.224 349.190 358.852
Dividendo por Pagar 34.563 40.492 44.669 47.219 49.937 52.773
TOTAL PASIVO 939.238 745.834 685.630,26 622.433 560.514 499.565
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 1.157.113 1.085.186 1.158.987,26 1.237.446 1.325.338 1.422.707
Prueba - - - - - -

Tabla 16 Balance de situacién previsional — Fuente cuentas anuales empresa en
SABI y elaboracion propia.

La cuenta de pérdidas y ganancias previsional se proyecta teniendo en cuenta un escenario
constante de crecimiento en ventas y de estructura financiera.

ZONA LIMITE CASTELLON SA
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
PROYECTADO 6 AROS
INFORMACION EXPRESADA EN EUROS
2.015 | 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020

1. Importe neto de la cifra de negocios 2.285.316 2.334.668 2.386.976 2.445.047 2.509.482 2.578.918
2. Variacion de existencias de productos terminados y en curso de 1 (17.370) 2.089 2.215 2.459 2.728 2.940
4. Aprovisionamientos (1.040.720) (1.063.195) (1.087.015) (1.113.461) (1.142.804) (1.174.425),
6. Gastos de personal (552.043) (563.964) (576.600) (590.628) (606.193) (622.966)
7. Otros gastos de explotacién (370.527) (378.528) (387.009) (396.425) (406.872) (418.130)
8. Amortizacion del inmovilizado (67.932) (67.932) (67.932) (67.932) (67.932) (67.932)
11. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado (9.141) (9.339) (9.548) (9.780) (10.038) (10.316)|
13. Otros resultados - - - - - -
A) Resultado de explotacion 227.584 253.799 261.086 269.281 278.372 288.090
14. Ingresos financieros - - - - - -
15. Gastos financieros (43.247) (37.842) (22.854) (17.448) (12.042) (6.636)
B) Resultado financiero (43.247) (37.842) (22.854) (17.448) (12.042) (6.636)|
C) Resultado antes de impuestos 184.336 215.958 238.232 251.833 266.330 281.454
19. Impuestos sobre beneficios (46.084) (53.989) (59.558) (62.958) (66.582) (70.364)|
D) Resultado del ejercicio 138.252 161.968 178.674 188.874 199.747 211.091
19 Dividendos 34.563 40.492 44.669 47.219 49.937 52.773
20 Reservas 103.689 121.476 134.006 141.656 149.811 158.318
21 finaciénacion (8+20) 171.621 189.408 201.937 209.588 217.742 226.250

Tabla 17 Cuenta de pérdidas y ganancias — Fuente elaboracion propia.
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En el presupuesto de tesoreria en la casilla numero 10 (otros pagos), se incluyo el pago de
los acreedores por pagar a corto plazo del afio 2014, partiendo del supuesto que estos se
pagan en el 2015, y en el afio 2016 se incluyé otro supuesto de que se pagarian las otras
deudas a corto plazo del pasivo financiero.

PRESUPUESTO DE TESORERIA

9. Pagos por inversiones productivas

o v v v T

PROYECTADO 6 ANOS

Conceptos | 2.015 | 2.016 [ 2.017 2.018 2.019 2.020

1. Cobros por ventas (1.1-1.2) 2.400.431 2.327.845 2.379.745 2.437.020 2.500.575 2.569.320
1.1 Cobros - Ventas 2.285.316 2.334.668 2.386.976 2.445.047 2.509.482 2.578.918
1.2 Variacion de clientes -115.115 6.822 7.231 8.028 8.907 9.599

2. Pagos por Explotacién (2.1-2.2+2.3+2.4) 2.037.077 1.998.820 2.043.346 2.092.432 2.146.902 2.205.858
2.1 Compras 1.040.720 1.063.195 1.087.015 1.113.461 1.142.804 1.174.425]
2.2.Variacién Proveedores -73.787 6.867 7.279 8.081 8.966 9.662|
2.3 Pagos Personal 552.043 563.964 576.600 590.628 606.193 622.966)
2.4 Otros pagos Explotacion 370.527 378.528 387.009 396.425 406.872 418.130

3. Tesoreria de Explotacién (1-2) 363.354 329.026 336.399 344.587 353.673 363.462

4. Cobros por Ampliaciones de Capital.

5. Cobros por préstamos y empréstitos

6. Cobros por Subvenciéon

7. Cobros por Desinversion

8. Pagos por amortizaciones financieras 77.228 77.228 77.228 77.228 77.228 77.228|

10. Otros pagos 126.416 136.878

11. Tesoreria por operaciones de capital (4+5+6+7-8-9-10) -203.644 -214.106 -77.228 -77.228 -77.228 -77.228

12. Cobros por activos fuera explotacién

13. Pagos por activos fuera explotacion.

14. Tesoreria Atipica (12-13) 0 0 0 0 0 0

15. Pago Dividendos 34.563 40.492 44.669 47.219 49.937|
16. Pago intereses deudaal/p 43.247 37.842 22.854 17.448 12.042 6.636)
17. Pagos por Retribucién de recursos a l/p (15+16) 43.247 72.405 63.346 62.117 59.261 56.573

18. Cobros por créditos a c/p 0 0 0 0 0 0|
19. Pagos por amortizacién financiera c/P 0 0 0 0 0 0|
20. Pago por intereses dueda c/P 0 0 0 0 0 0f
21. Pago Impuestos 46.084 53.989 59.558 62.958 66.582
22. Tesoreria por operaciones c¢/p(18-19-20-21) 0 -46.084 -53.989 -59.558 -62.958 -66.582

23 Tesoreria Neta (3+11+14-17+22) 116.463 -3.569 141.836 145.685 154.226 163.078

24 Tesoreria Acumulada 123.243 119.675 261.510 407.195 561.421 724.500

Tabla 18 Presupuesto de tesoreria — Fuente elaboracion propia.

Adicionalmente se puede evidenciar una acumulacién significativa de tesoreria que de
manera estratégica se deberia invertir al corto plazo en titulos muy liquidos para evitar
ociosidad de los mismos, también para obtener una rentabilidad al colocarlos de manera
adecuada y evitar el efecto de la inflacion, lo que se llevara a cabo en el capitulo 9 con la
implementacion de la estrategia.

El cuadro de necesidades netas de capital corriente (ver tabla 19), muestra un exceso de
financiacién de capital corriente por parte de proveedores y créditos a corto plazo que debe
ser empleando para financiar partidas operativas. En este caso la compafiia ha recurrido a
financiacién operativa innecesaria. Lo anterior supone una reestructuracion estratégica de
las finanzas operativas de la empresa, por el tema de la productividad de las NOF situacion
que se abordara en el apartado (9,1 y 9.2).
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e Es necesario para la compafiia considerar establecer una politica de financiacién
operativa del capital de trabajo, para mejorar la productividad de las NOF.

e Se debe corregir la financiacion de inversiones a largo con capitales a corto.

e Se debe establecer una politica de inversion de excedentes de liquidez.

Cuadro de Necesidades Netas de Capital Corriente
Proyectado 6 afios
2.015 [ 2.016 | 2.017 | 2018 | 2019 | 2.020

Existencias de materias primas 96.750 98.840 101.054 103.513 106.241 109.180]
Variacién de Existencias (17.370) 2.089 2.215 2.459 2.728 2.940|
Existencia de producto Terminado 0 0 0 0 0 0]
Variacion de producto terminado (1] 0 0 (1] (1] 0
Efectos a Cobrar 315.9137 3227357 329.966" 337.994” 346.901" 356.499)
Variacion de Efectos a Cobrar (115.115) 6.822 7.231 8.028 8.907 9.599
Tesoreria Objetivo 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000]

Variacion Tesoreria Objetivo 8.220

0

Proveedores 317.998 324.865
Variacion Proveedores (73.787) 6.867 7.279 8.081 8.966 X
Acrredores y creditos a c/p 120.4757 115.069” 100.082" 94.676 89.270" 83.864
Variacién Acreedores y creditos a ¢/p 47.085 -5.406 -14.987 -5.406 -5.406 -5.406
Dividendos 34.563 40.492 44.669” 47.2197 49.9377 52.773
Variacion Dividendos 8.001 5.929 4.176 2.550 2.718
Impuestos 46.084"
Variacion de Impuestos 36.989

Tabla 19 Cuadro de necesidades netas de capital corriente — Fuente elaboracién
propia.

Se evidencia un déficit de capital en el afio 2016 que serd compensado por el superavit de
capital del afio 2015, como se observa en la siguiente tabla.

Presupuesto de Capital

2.015 | 2.016 [ 2.017 | 2018 | 2019 | 2.020
1. Inversiones 0 136.878 0 0 0 0
1.1 Saldos programas anteriores 0 136.878 0 0 0 0|
1.1.1 Amortizaciones Financieras Prestamo Antiguo 0 136.878 0 0 0 0
1.2 Inversién Renovacién, Expansion o Complementaria 0 0 0 0 0 0l
2.NNCC -142.553 -6.384 7.409 1.861 1.733 1.665
3. Amortizaciones Financieras a l/p 77.228 77.228 77.228 77.228 77.228 77.228
3.1 Amort. Capital a largo plazo 77.228 77.228 77.228 77.228 77.228 77.228|
3.2 Disminucidn de Reservas 0 0 0 0 0 0]
4. Otros Empleos 126.416 0 0 0 0 0f

Total Empleos 1+2+3+4 61.091 207.721 84.637 79.089 78.960 78.893

5, Autofinanciacion 171.621 201.937 217.742

6. Financiacion Externa [ o 0" 0" 0" 0" 0
6.1 Ampliacion de Capital 0 0 0 0 0 0ol
6.2 Prestamos a largo plazo Nuevos 0 0 0 0 0 0|

7. Desinversiones 0 0 0 0 0 0]

8. Recursos Extraordinarios 0 0 0 0 0 0)

Total Recursos 5+6+7+8

171.621

201.937

217.742 226.250

Tabla 20 Presupuesto de capital — Fuente elaboracién propia.
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7 Valorar laempresa en el escenario constante.

En este capitulo se elaborara la valoracién de Zona Limite Castellon SL, mediante el método
de Flujos de caja descontado.

De acuerdo a lo anterior es importante recordar que la valoracién de la empresa es una
herramienta fundamental para la gestion financiera de una compafiia, ya que permite
planificar como maximizar los flujos de caja y asi el valor de la compafia. El fin de la
valoracién no es solamente suponer el precio de compra o venta de una empresa, Sino
establecer una magnitud de referencia para posteriormente establecer estrategias y tomar
decisiones que propendan a la maximizacién de esa magnitud también llamada valor de la
empresa.

La valoracion de una empresa es un ejercicio de sentido comdn que aplica una serie de
supuestos operativos y financieros de una compafia como punto de partida para llegar a
una aproximacion del valor.

Una valoracion no se puede confundir con el calculo del precio, una cosa es el valor
razonable de una companiia y otra la valoracion de la misma mediante la actualizacién de
unos flujos de caja futuros calculados con base a una serie de inputs a criterio de un
analista.

En este apartado se efectuara una valoracion de la compafiia en un escenario constante a
partir de la informacion recogida en el apartado 6, suponiendo una gestion similar a la que
se ha tenido en los ultimos 5 afios.

Posteriormente en el capitulo 9 se propondra una estrategia de maximizacion, gestiéon y
monitorizacion del valor de la compafiia y plasmarla en un modelo financiero en Excel para
argumentar los supuestos detallados en esta estrategia y proponer una solucién para
monitorear el valor.

Existen diferentes métodos de valoracién para una compafiia enumeraremos algunos de
ellos:

o Meétodos estaticos: Se basan en el balance de una empresa, y una de sus principales
limitantes es que no tienen en cuenta el futuro, y son conocidos como el método del
valor contable o valor en libros, patrimonio neto o fondos propios de una empresa y
el método del valor sustancial, también conocido como valor de reposicién de los
activos que representa el monto de la inversion que deberia hacerse con una
empresa idéntica a la que se esta valorando.

e Métodos dinamicos: Valoran el futuro de la empresa partiendo de la situacion actual,
y afiaden la variable riesgo al valor de la compafiia, ademas incluyen una ventaja 'y
es que permiten identificar las variables que crean valor: Flujos descontados de caja
(DCF), y la valoracion por dividendos.

e Métodos mixtos: Incorporan una variable estéatica y otra dinamica, la parte estatica
es el valor sustancial neto, la parte dinamica corresponde al fondo de comercio que
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7.1

es un elemento que pretende representar el valor de los elementos inmateriales de
la empresa, que no aparece reflejado en el balance pero que aporta una ventaja
competitiva a la empresa.

Métodos basados en el descuento de flujos de fondos (Cash Flows): este método
se utiliza bastante en la actualidad porque es un método basado en el descuento de
los flujos de caja, y su tasa de actualizacion es el coste medio ponderado de capital
(WACC), este método se realiza a diferencia de los otros afadiendo la variable
riesgo a la valoracion y las volatilidades historicas, y propone que el valor de
mercado de la deuda y de los recursos propios (patrimonio neto) es el valor actual
neto de los free cash flow (Flujos de caja esperados) que generara la empresa.

Este sera el método a utilizar en este trabajo en el apartado 7.2.

Métodos comparativos: Se calculan ratios externos o el valor de varias empresas
con caracteristica idénticas o similares y se obtiene un rango y a partir de ahi se
hacen aproximaciones, en varios casos con esta informacion se estandarizan
valores y se crean multiplos del mercado, también utilizaremos este método como
segunda fase de valoracion para comparar el resultado de nuestra valoracion con
los multiplos del mercado.

Este sera el método a utilizar en este trabajo en el apartado 8.

Calculo de la tasa de actualizacion mediante el CAPM.

En este apartado se calculara la tasa de descuento a utilizar en el descuento de los flujos
de caja para efectos de valoracion.

La tasa de actualizacién de los flujos de caja es el WACC (Weighted Average Cost of
Capital) o coste medio ponderado de capital, el WACC no es un coste ni una rentabilidad
exigida por los inversores sino un promedio ponderado entre un coste y una rentabilidad
exigida, siendo dichas variables las siguientes:

Ke = Coste de los recursos propios.

Kdt = Coste de la deuda después de impuestos.

Es importante resaltar que el coste de capital se calcula a través de una estructura deseada
a lo largo de la proyeccion a la que se desea tender y esa estructura deseada se basa en
la estructura actual.
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El modelo CAPM o modelo de valoracion de Activos de capital propone que la rentabilidad
gue un inversionista podria esperar, si invirtiera en una accion, se puede determinar de la

siguiente manera.

Ke

5

(Rm-Rf)

{}

B
i

Rentabilidad esperada
por el inversionista o
coste del patrimonio

Rentabilidad libre de
riesgo del mercado

Premio por
el riesgo de

mercadn

Medida del Riesgo
especifico de la empresa.

Ecuacién 1 Coste de los recursos propios o Ecuacion del modelo CAPM 3,

La anterior ecuacién corresponde a los siguientes términos:

Tasa libre de Riesgo: es una referencia para tomar la rentabilidad de los bonos del tesoro
Espaiiol, con vencimiento en el largo plazo.

Para este caso se toma la informacion expresada en dolares publicada por Damodaran
(2016)*; para la estimacién de la tasa promedio libre de riesgo del tesoro Espafiol,
Damodaran utiliza la informacion histérica publicada por Moodys sobre la calificacién de los
bonos del tesoro Espafiol, y parte de esta para efectuar una estimacion a largo plazo del
promedio de la tasa libre de riesgo de los bonos del tesoro de Espafia utilizando los
diferenciales CDS®, como resultado obtiene una estimacion a largo plazo de la tasa libre
de riesgo de (2.98%), dicha informacibn se encuentra en el siguiente Link
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.html .

Prima por el Riesgo del mercado: Es la diferencia entre la rentabilidad esperada de las
acciones y la rentabilidad de los Bonos del Tesoro, tomaremos la prima de riesgo calculada
por Pablo Fernandez en uno de sus articulos Market Risk Premium used in 88 countries in
2014: a survey with 8,228 answers, la prima de riesgo en Espafa es del 6.5% (en promedio)
tal y como graficamente se representa el siguiente grafico inferior.

3 El modelo fue introducido por Jack L. Treynor, William Sharpe, John Litner y Jan Mossin

4 Informacidn publicada en el estudio econémico titulado: Why do risk free rates vary across
currencies?, sobre risk free ratios, publicado en enero de 2016, por Aswath Damodaran.

5> Un credit default swap (CDS), es una de las variedades de los derivados de crédito, también se puede
definir como un conjunto de instrumentos que sirven para cubrir el denominado riesgo de crédito.
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Figura 1. Evolucion de la Prima de Riesgo del Mercado Exigida (PRMX) utilizada o recomendada en 100 libros de
finanzas y de valoracion
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Grafica 19 Fuente: “La Prima de Riesgo del Mercado segun 100 Libros”, Fernandez
P., pag. 4

Beta del sector o Beta desapalancada o sin deuda: se extrae de la pagina del profesor
Aswath Damodaran, profesor de una Universidad de New York, de esta pagina se puede
extraer una relacion de las betas desapalancadas del sector de publicidad en Europa
(Advertising) con fecha enero 5 de 2016.

Debido a que la empresa Zona limite Castellén SL no cotiza en bolsa y no hay una empresa
similar en su modelo de negocio que cotice en un mercado organizado, se encuentra la
informacién necesaria de betas por sector de empresas que no cotizan en bolsa en Europa
en el siguiente Link http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betaEurope.xls, o del
archivo global de informacion de la pagina oficial de la Universidad de New York Stern
School of Business http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets .

Date updated: 05-ene-16

Created by: Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu

What is this data? Total Beta (beta for completely undiversified investor)

Home Page: http://www.damodaran.com

Data website: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html

Companies in each industry: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls

Variable definitions: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/variable.htm
Industry Name Number of firms Average Unlevered Beta
Advertising 73 0,71

Tabla 21 Beta Sectorial Publicidad en Europa - Fuente Damodaran

http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betaEurope.xls

Por consiguiente se realizaran los céalculos del (Ke) a lo largo de la proyeccion en la tabla
20, donde se puede observar un cambio significativo en la Beta Levered o beta apalancada,
la cual recoge el efecto multiplicador del apalancamiento financiero propio de la compaiiia,
la disminucién de esta Beta esta explicada principalmente por la disminucién del
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apalancamiento financiero por amortizacién de obligaciones financieras a lo largo de la
prevision:

Afio Base (2014) 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 | 2.020
BETA DESAPALANCADA (Advertising) Adamodaran Enero 6/16 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71
Risk Free Ratio Spain Damodaran (Risk free rate)01/16. 2,98% 2,98%] 2,98%] 2,98%) 2,98%, 2,98%, 2,98%)
Premium Risk (Segiin Fernandez) 6,50%) 6,50%] 6,50%] 6,50%] 6,50%) 6,50%) 6,50%)
BETA APALANCADA 3,59 2,03] 1,22 0,99 0,86 0,78| 0,72
Costo los recursos propios (K. ) 26,32% 16,18% 10,93% 9,42% 8,56% 8,02% ﬁ 7,66%

Tabla 22 Calculo coste de los recursos propios — Fuente elaboracion propia

El coeficiente beta es el indicador que representa la medida de riesgo que asocia la
volatilidad de la rentabilidad de una accién con la volatilidad de la rentabilidad del mercado,
es decir mide el riesgo incremental que aporta esa cartera de valores, y este riesgo no se
puede eliminar ya que representa el riesgo sistematico o de mercado.

Se calcul6 el (Ke) teniendo en cuenta la Beta apalancada:

B Apalancada : fDesapalancada + PRiesgo Financiero®

Ecuacién 2 Beta Apalancada

De la anterior formula para calcular la fDesapalancada en funcion de la BApalancada existe
una formula denominada ecuacion de Hamada creada por el profesor Robert Hamada en
1972.

Bl

Bu: - -
1+ (1-t) DIP

Ecuacion 3 Formula de Hamada

Al despejar la Beta Apalancada obtenemos la siguiente ecuacion:

Bl = Bu(1+ (1—-t)D/P)
Ecuacion 4 Beta Apalancada

® SHARPE, William: “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk”. Journal of
Finance, Sept. 1964. Pp.: 425-442
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Que también ha sido utilizada en estudios realizados por Damodaran (1994), y por
Fernandez (2004), también expresada de la siguiente manera:

BL=pfu + (D/P)Bu(l-t)

Ecuacion 5 Beta Apalancada (Utilizada en estudios por Fernandez (2004) y Damodaran
(1994)).

Donde los valores de la formula seran los siguientes:

e pBl: BApalancada o B del patrimonio (Levered Beta).
o pBu: PBDesapalancada o fOperativa (Unlevered Beta).
t Tasa de Impuestos.

g : Relacion de Apalancamiento (Deuda Patrimonio).

Es importante saber que las betas operativas cambian segun la actividad de la empresa ya
gue sus riesgos operativos no son los mismos, por lo tanto habra acciones o empresas mas
riesgosas que otras, para este calculo se utilizo la (Bu) sectorial de Damodaran.

Al aplicar dicha férmula en el modelo financiero en Excel da como resultado las betas
utilizadas para calcular el Ke o coste de los recursos propios.

| [amommeorss | 2.015 | 2016  2.017] 2018 2.019] 2.020]
|peTa ApaLANCADA [ 3,59 2,03] 1,22] 0,99] 0,86] 0,78] 0,72|

Tabla 23 Beta apalancada — Fuente elaboracion propia

Y el Kdt o coste de la deuda es calculado a través de la siguiente formula:

|
Kot=5*(1-t)

Ecuacion 5 Kd (Coste de la deuda después de impuestos).

Donde los valores de la formula seran los siguientes:

e [: Intereses pagados (Proyeccion).
e D : Deuda Financiera.
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e Kd : Costede ladeuda.
e tx: Tipo impositivo

[COSTO DE LA DEUDA I ARO ==> Afio Base (2014) 2.015 2.016 2.017 2.018 | 2.019 2.020 |
(Gasto financiero 41.844) 43.247 37.842) 22.854) 17.448| 12.042) 6.636|
Deuda Financiera con Coste 617.821 617.821 540.593] 326.488 249.260) 172.033 94.805
(Costo de la deuda antes de impuestos (Ka) 6,8%, 7,0%)| 7,0%)| 7,0%) 7,0%| 7,0%)| 7,0%]
Tasa impositiva (t) 25%) 25%| 25%| 25%) 25% 25%| 25%)
Costo de la deuda después de impuestos Ky* (1 -t) 5,08% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% | 5,25% | 7,00%

Tabla 24 Calculo coste de la deuda — Fuente elaboracion propia

Y posteriormente se calcula el WACC, con la siguiente formula:

Ecuacion 5 Ecuacion WACC

En donde:

Ke = Coste del Equity.
E = Patrimonio Neto.

D = Deuda Financiera.
Kd = Coste de la deuda
T = Tipo Impositivo.

Y como resultado de todos los célculos obtenemos el WACC por cada afio de la proyeccion
y es necesario sacar un promedio del mismo para utilizarlo como tasa de actualizacién.

Trabajo Fin de Master Gestion Financiera y Contabilidad Avanzada Pagina 41



WACC - COSTE MEDIO PONDERADO DE CAPITAL

D

CPPC= WACC=K,, (1-t,) + KEL
D+E D+E

2015-2020

ESTRUCTURA FINANCIERA (PONDERACION) Afio Base (2014, 2.015 | 2.017 | 2.018 | 2.019 2.020
[Deuda Financiera con Bancos D 617.821] 540.593] 249.260] 172.033] 94.805| 17.577]
[Patrimonio E 114.186] 217.875] 473.357) 615.013] 764.823] _ 923.141)
[Recursos totales VE=D+E 732.007] 758.468] 722.617] 787.045) 850.628| __ 940.719)
[Endeudamiento D/E 5,41 2,48] 0,53] 0,28 0.12| 0,02
[Participacion de la deuda D/(D+E) = D% 84,400 71,27%) 34,49%) 21,86%) 11,03%) 1,87%)
[Participacion de los recursos propios [E/(®+E) =E% 15,60%) 28,73%) 65,51%) 78,14%) 88,97%| _ 98,13%)
Formula Kd Ko
COSTO DE LA DEUDA I Afio Base (2014) 2.015 2.017 | 2.018 | 2.019 | 2.020]
(Gasto financiero 41844 43.247] 22.854] 17.448| 12.042 6.636)
|Deuda Financiera con Coste 617.821 617.821] 326.488] 249.260) 172.033]
(Costo de la deuda antes de impuestos (Ka) 6,8%) 7.0%) 7.0%) 7.0%) 7.0%) 7,0%)
Tasa impositiva (t) 25% 25% 25%) 25%) 25%) 25%)
Costo de la deuda después de impuestos Kq* (1 -t,) 5,08% 5,25% 5,25% 5,25% | 5,25% | 7,00%

Risk Free Ratio Spain Damodaran (Rik free rate)01/16. 2,08%|  Primaderiesgo BETAUNLEVERED 071
Fe la Ki
K,=R,+B_. (R, -R,)
I COSTE DE LOS RECURSOS PROPIOS Ao Base (2014) 2.015 2.017 2.018 | 2.019 | 2.020
|BETA DESAPALANCADA (Advertising) Adamodaran Enero 6/16 0,71] 0,71] 0,71 0,71 0,71 071
[Riskree Ratio Spin Damodaran (i re ratejo1/16. 2,98%) 2,98%) 2,98%| 2,98% 2,98%|  2,98%)
| Premium Risk (segin Ferandez) 6,50%) 6,50%) 6,50%) 6,50%) 650%|  6,50%)
[BETA APALANCADA 3,59 2,03] 0,99 0,86 0,78| 0,72
Costo los recursos propios (K ) 26,32% 16,18% 9,42% 8,56% 8,02% 7,66%

|waccen usp

8,4% |

8,4% |

8.0%

7.8%)

7.7%)

7,6%

Tabla 25 Calculo del WACC en Ddélares — Fuente elaboracion propia

Para hallar el costo de capital se calculé el costo de los recursos propios con informacion
tomada de la pagina de la Universidad Stern de New York, para este caso la Beta Unlevered
y el Risk Free Rate, por consiguiente es importante tener en cuenta que dicha informacién
esta expresada en doélares por consiguiente se debe hacer la respectiva conversién de

moneda corriente a moneda constante para este caso de dolares a euros.

El procedimiento que se llevara a cabo consiste en obtener el coste de capital en términos
constantes o reales luego se le aplica la inflacion esperada de largo plazo para Espafia,
cuando calculamos el costo de capital en délares y en Euros esta cifra fue calculada en
términos corrientes, lo que significa que la inflacion esté incluida. Pero para hallar cualquier
tasa de descuento en términos contantes se debe aislar el componente inflacionario

implicito en la tasa y se utiliza la siguiente formula.

WACC en ddlares constantes = ((1+WACC)/(1+Pib Externo EEUU)) — 1

Ecuacion 3 formula a precio constante

Posteriormente se aplica la siguiente férmula para convertir de precios corrientes a

contantes.

WACC en precios corrientes = ((1+WACC constantes) * (1+Pib interno)) — 1

Ecuacion 4 formula a precio corriente
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77%]___ 7.6%)|

[COSTO DE CAPITAL DESPUES DE IMPUESTOS WACC en DOLARES I 8,4%| 8,4%|| 8,1%] 8,0%| 7,8%|
Inflacion Externa Proyectada (Fuente www.statista.com) EEUU 1,6% 0,1% 1,1% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Costo de Capital en Constantes 6,7% 8,3% 7,0%. 6,7% 6,6% 6,4%. 6,4%
Inflacion Interna Proyectada (Fuente www.statista.com) Espafia -0,15% -0,35% 0,91% 0,99% 1,18% 1,38%|  1,51%
COSTO DE CAPITAL (WACC) EN CORRIENTES 6,53% 7,90% 7,94% 7,76% 7,82% 7,91% 7,98%

Tabla 26 Calculo WACC en Euros — Fuente elaboracion propia

7.2 Valor de la empresa en un escenario Constante.

Proseguimos con la actualizacion de los flujos de caja libre utilizando como denominador la
tasa de actualizacion calculada (WACC).

Utilizando la siguiente formula

VAN _Zn:i
=1+

(WACC).

Donde F = Son los flujos de caja libre y r = es la tasa de actualizacion

Y también se determina el valor terminal o residual que es el valor actual del flujo de caja
del ano 6, calculado mediante un procedimiento simplificado para considerar la duracién
indefinida de los flujos de caja futuros a partir del afio 6. Lo que matematicamente seria:
hallar el valor actual del flujo de caja libre del afio 6 de la proyeccién, mediante la tasa de
actualizacion (WACC).

4 VALORACION MEDIANTE EL FLUJO DE CAJA LIBRE DESCONTADO

| FLUJO DE CAJA | 2,015 | 2.016 | 2.017 | 2018 | 2019 | 2020 |
Beneficio Neto 138.252 161.968! 178.674! 188.874! 199.747' 211.091
Amotizaciones o Provisiones 77.073 77.270 77.480 77.712 77.970 78.247
Variacion Cap Circulante 142.553 6.384 -7.409! -1.861 -1.733 -1.665!
FCN a Impuestos 357.878 245.623 248.745 264.725 275.985 287.673
Impuestos (46.084) (53.989) (59.558) (62.958) (66.582) (70.364)
FCN d Impuestos 311.794 191.634 189.186 201.767 209.402 217.309
Supuesto de CAPM 7,7%

VALOR ACTUAL DE LOS FLUJOS FUTUROS
VALOR TERMINAL FC
VALOR DE LAS OPERACIONES 3.726.696
Menos Valor Pasivo Financiero
VALOR DE LA EMPRESA 2.982.459
13,69

9,79

<« Numero de veces el Patrimonio del afio 2015
< Numero de veces el EBITDA del afio 2015

VALORIZACION PATRIMONIO
VALORIZACION / EBITDA

Tabla 27 Valoracion mediante flujos descontados Constante — Fuente elaboracion
propia
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En este célculo se puede determinar que la compafiia teniendo en cuenta la plusvalia del
patrimonio a lo largo de la proyeccion y teniendo en cuenta que es un negocio en marcha
a perpetuidad, al actualizar los flujos se tiene como resultado que la empresa vale 9.97
veces mAas que su patrimonio contable.

Es decir en un proceso de valoracion de la empresa para venta las acciones podrian tener
una valorizacién 12.5 veces por encima de su valor nominal.

También se puede decir que al actualizar los flujos se tiene como resultado que la empresa
vale 8.98 veces el EBITDA del afio 2015.

8 Valoracién de empresas por Mdaltiplos.

Otro método de valoracion, es el método de valoracion por multiplos, en el cual se hace
una comparacion con empresas similares del mismo sector, usualmente se valoran dichas
empresas y se calcula un multiplicador de su valor con relacion a alguna variable
determinada, para este caso el multiplo que se utilizara es el (EV//EBITDA®) propuesto por
la Universidad Stern de New York, basado en las investigaciones del profesor Aswath
Damodaran, en el siguiente Link se encuentra la informacion para valorar
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/vebitda.html.

Aunque los mdltiplos suelen tener una gran dispersion y en la mayoria de los casos pueden
ser muy cuestionables, pueden ayudar a calibrar la valoracion. Segun investigaciones de
Fernandez (2004) estos multiplos pueden ser de utilidad después de haber realizado una
valoracién mediante otro método en este caso el método del flujo de caja descontado.

En este apartado lo utilizaremos como segunda fase de valoracion una vez realizada la
valoracién por descuento de flujos.

El EV/IEBITDA (Enterprise value to EBITDA), es uno de los multiplos mas utilizados, como
numerador de la formula tiene el valor de la empresa calculado mediante el método del
descuento de los flujos de caja libre, y como denominador el EBITDA, al descargar dicha
informacién obtenemos un mdltiplo para las compafiias del sector de publicidad.

7 Equity Value (Valor del Capital) = En una adquisicidn o venta de empresa, es el valor calculado mediante la
actualizacidon de los (free cash flow) y que pueden llegar a percibir los accionistas de la compaiiia por la venta
de la empresa.

8 EBITDA se trata del resultado empresarial antes de: intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones
productivas.
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http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/vebitda.html
http://www.gurusblog.com/foro/que-es-equity-value-492/#post521

Date updated: 05-ene-16

Created by: Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu

What is this data? Enterprise value multiples

Home Page: http://www.damodaran.com

Data website: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html

Companies in each industry: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls

Variable definitions: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/variable.htm
Industry Name Number of firms EV/EBITDA

Advertising 73 9,28

Tabla 28 Multiplos Damodaran Advertising- Fuente Damodaran

http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New Home Page/datacurrent.html.

Con esta informacion se puede ver que la valoracién por descuento de flujos de caja
comparada con los mdiltiplos publicados en la pagina de Damodaran no tienen una
diferencia significativa (0,51) de hecho es muy aproximado el resultado, lo que indica que
es una valoracion ajustada a los multiplos del mercado.

4 VALORACION MEDIANTE EL FLUJO DE CAJA LIBRE DESCONTADO

| FLUJO DE CAJA | 2.015 | 2.016 [ 2.017 [ 2.018 2.019 2.020
Beneficio Neto 138.252 161.968 178.674 188.874 199.747 211.091
Amotizaciones o Provisiones 77.073 77.270 77.480 77.712 77.970 78.247
Variacion Cap Circulante 142.553 6.384 -7.409! -1.861 -1.733 -1.665
FCN a Impuestos 357.878 245.623 248.745 264.725 275.985 287.673
Impuestos (46.084) (53.989) (59.558) (62.958) (66.582) (70.364)
FCN d Impuestos 311.794 191.634 189.186 201.767 209.402 217.309

2.825.845)
Supuesto de CAPM
VALOR ACTUAL DE LOS FLUJOS FUTUROS 900.851]
VALOR TERMINAL FC 2.825.845]
VALOR DE LAS OPERACIONES 3.726.696
Menos Valor Pasivo Financiero 744.237|
VALOR DE LA EMPRESA 2.982.459
VALORIZACION PATRIMONIO 13,69 < Numero de veces el Patrimonio del afio 2015
VALORIZACION / EBITDA 9,79 < Numero de veces el EBITDA del afio 2015
(MULTIPLO/ EBITDA) damodaran - Europa 9,28
|Diferencia Valoracion FCD y Multiplos (US). I 0,51]

Tabla 29 Comparacion valoracion con multiplos del EBITDA - Fuente multiplos
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/vebitda.html.

Trabajo Fin de Master Gestion Financiera y Contabilidad Avanzada Pagina 45


http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/vebitda.html

9 Estrategia de generaciéon de valor con inductores de valor: financieros e
inductores de valor operativos.

Inductores financieros

Para entrar en este tema es importante recordar que para las empresas uno de sus
objetivos es generar mayor valor para sus propietarios, por consiguiente en este trabajo el
enfoque estratégico de gestion que haremos sera direccionado a los rubros o partidas que
pueden ejercer un efecto palanca o inductor de valor para la empresa, y los dos principales
indicadores que aumentan valor seran la rentabilidad del activo y el flujo de caja libre, que
a partir de ahora segun el gréfico seran los macro inductores de valor.

Y para lograr esto es importante tener una composicién adecuada de activos, que a su vez
renten de manera adecuada, es decir por encima del WACC, en definitiva la rentabilidad
econémica debe ser mayor al WACC.

Ademdas también es importante tener una gestién adecuada del flujo de caja libre ya que
de este depende la prima del negocio, es decir la actualizacion de los flujos.

En conclusién la rentabilidad del activo se puede evaluar con relacion al WACC y en ese
caso se mediria con el EVA®, y este es el spread de rentabilidad que genera la inversion
neta, el EVA no es mas que el BAIDT (Beneficio antes de intereses después de impuestos),
valor agregado después de cubrir el coste de los recursos, en ese orden de ideas el EVA
es la diferencia entre el ROA y el WACC y algunas personas dicen que la empresa genera
valor si la rentabilidad del activo supera al WACC, pero en realidad el EVA no determina la
generacion de valor de la compafiia porque este indicador no incluye los flujos de caja libre
del negocio sélo calcula el valor agregado, se podria afirmar que la prima del negocio
aumenta cuando aumenta el flujo de caja libre y este crece a medida que se gestione el
margen EBITDA. La combinacién de estos dos macro inductores son de mucha importancia
para medir la gestién de los directivos en un periodo determinado.

Como vemos en el gréfico 14 hay otros indicadores o rubros que actian como palanca
operativa de los macro inductores, para la construccion de la rentabilidad del activo
también influye la correcta gestion de las NOF*® (Necesidades operativas de fondos) o
Capital de trabajo operativo, una correcta gestion del margen EBITDA y un conocimiento
adecuado o planeacién estratégica del WACC.

9 Economic Value Added: Segun la definicion de Ster Stewart & co, pag 192 de su libro The Quest For Value.

101as N.O.F. se refieren a un concepto de inversidn. Son los fondos necesarios para financiar las operaciones
corrientes de la empresa.
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Crecimiento con rentabilidad y VALOR Aumento de la Prima de
Flujo de Caja. T AGREGADO h

) RENTABILIDAD DEL c FLUJO DE CAJA
MACRO ACTIVO NETO LIBRE

INDUCTORES
1)Productividad 2)Margen [ S}WACC 2,
de las NOF EBITDA CMPC

A
INDUCTORES
OPERATIVOS

Uso eficiente de la Riesgo

capacidad instalada

Grafica 20 Estructura de creacion de valor — Fuente Leon Garcia Oscar. Valoracion
de empresas, gerencia del valor y Eva (2004).

De acuerdo al anterior grafico se construira un indicador de productividad para evaluar la
gestion de las NOF en la compaiiia.

Se denominara Productividad de las NOF:

Productividad NOF = NOF [/ Ventas

Balance Usado en Finanzas Operativas 2.014 2.013 2.012 2.011 2.010
Tesoreria+Clientes+Existencias 551.928 441.720 287.494 86.529 -
Proveedores+Acreedores+Impuestos Pagar 518.201 339.136 283.504 91.022 10
Nof 33.727 102.584 3.990 (4.493) (10)
FM (260.703) (193.084) (116.992) (24.182) (32.687)
Caja Excente (+) o Credito Necesario (-) (294.430) (295.668) (120.982) (19.689) (32.677)
Productividad de las NOF 1% 6% 0% -1% 0%

Tabla 30 Analisis histérico de las NOF - Fuente Cuentas anuales SABI y elaboracién
propia.

Y al realizar el calculo se puede concluir que cuanto mas tienda a cero la productividad de
las NOF menos caja debe inmovilizar en capital circulante operativo la compania para
operar. Y se ve que en el afio 2014 mejoro la gestion de las NOF con relacion al afio anterior,
sin embargo es necesario que la empresa establezca una estrategia de gestion operativa
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del activo circulante operativo ya que la inadecuada gestion de las NOF influye en el valor
de la empresa.

Y el otro indicador que funciona como palanca operativa o inductor operativo es el margen
EBITDA, que actia como indicador de rentabilidad.

Lo podriamos construir a partir de la siguiente formula:

MARGEN EBITDA = EBITDA/VENTAS

La gestion de este margen en efecto si influird en los flujos de caja libre y por consiguiente
si determinara la generacion de valor de la compafiia a diferencia del EVA que si se utiliza
en un enfoque por linea de negocio de la compafiia puede determinar qué linea de negocio
no estan aportando la rentabilidad minima esperada que supere el (WACC), lo que indicaria
recursos gue no estan rentando por encima de la tasa de oportunidad.

Por consiguiente una empresa puede estar aumentando su valor y disminuyéndolo de
acuerdo a dos tematicas importantes: Estructura financiera y Gestién de los recursos.

Problemas de estructura:

¢ Falta de aportacion de capital social.

e Financiacion de inversiones a largo con capitales a corto (NOF).

¢ Falta de planificacibn a largo plazo: Endeudamiento excesivo o crecimiento
desmesurado.

e Costes fijos de estructura.

e Costes no competitivos.

e Estructura de financiacion (WACC).

Problemas de gestion:

¢ Una gestion inadecuada de stock de inventario.

e Deficiente gestion de cobros a clientes.

¢ Mala gestion de la tesoreria y del fondo de maniobra.
e Problemas de descapitalizacion.

De acuerdo a lo anterior se va a establecer de las anteriores variables cuales con las que
estan generando disminucion del valor para la compafiia y de esa manera construir la
estrategia de creacion de valor abordando temas de finanzas operativas.
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Las NOF son la diferencia entre el activo circulante operativo — pasivo circulante operativo,
es evidente que la compania ha mantenido en negativo ano tras ano su fondo de maniobra
adicionalmente las NOF han crecido, por ende y en lo que respecta a las finanzas operativas
se hace necesario establecer una estrategia para gestionar mejor el activo circulante
operativo (tesoreria, clientes y existencias) y esto se traduce en mejorar la rotacion de

clientes e inventarios.

Balance Usado en Fi Operativas 2.014 \ 2.013 | 2.012 2.011 [ 2.010 |
Tesoreria+Clientes+Existencias 551.928 441.720 287.494 86.529 -
Proveedores+Acreedores+lmpuestos Pagar 518.201 339.136 283.504 91.022 10
Nof 33.727 102.584 3.990 (4.493) (10)
FM (260.703) (193.084) (116.992) (24.182) (32.687)
Caja Excente (+) o Credito Necesario (-) (294.430) (295.668) (120.982) (19.689) (32.677)

Tabla 31 Calculo NOF y Fondo de maniobra histérico — Fuente Cuentas anuales SABI
y elaboracion propia

9.1 Estrategia operativa para las NOF, (rotacion de inventarios, cuentas por cobrar

y cuentas por pagar).

Como estrategia se plantea gestionar las rotaciones al promedio del sector.

Las rotaciones quedarian de la siguiente manera de acuerdo a las cifras sectoriales segun
SABI (ver anexo 2): rotacion de Inventarios 11,05 dias tomando la mediana del sector,
rotacion de clientes 51 dias tomando la mediana del sector y rotacién de proveedores 110
dias tomando 7 dias por encima de la mediana del sector.

Tabla
Las 10 empresas Internacionales mas cercanas en cuanto a Ingresos de explotacion para el ultimo afio
Grupo: disponible entre el grupo estandar ( NACE Rev.2: 181 VL - Artes gréficas y servicios relacionados con
las mismas)
Rotacion de las|Periodo de cobro Periodo de
existencias [CIES)) crédito (dias)
Nombre Pais 3 % dias dias
Ult. afio disponible Ran Ran Ran
Mediana 11,05 103 51
Desviacion tipica 28,73 292 422
Media 26,85 203 193
Tabla 32 Rotacion Sectorial - Fuente SABI.
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Con la implementacion de esta estrategia operativa el resultado que se obtiene es un
aumento de valor de un 22% del patrimonio contable del afo 2015, es decir de 49.859
euros.

3 VALORACION MEDIANTE EL FLUJO DE CAJA DESCONTADO

FLUJO DE CAJA | 2.015 | 2016 [ 2017 | 2018 [ 2019 | 2.020

Beneficio Neto 89.319 160.912, 177.554. 187.631 198.368 209.604

Amotizaciones o Provisiones 77.073 77.270 77.480 77.712 77.970 78.247

Variacion Cap Circulante 188.080 35.647 -6.031 -362 -68 151

Desinversiones 0

FCN a Impuestos 354.473 273.830 249.003 264.981 276.269 288.002

Impuestos (29.773) (53.637) (59.185) (62.544) (66.123) (69.868)

FCN d Impuestos 324.699 220.192 189.818 202.438 210.146 218.134
2.836.576

Supuesto de CAPM 7,69%

VALOR ACTUAL DE LOS FLUJOS FUTUROS (5 afios) 938.979

VALOR TERMINAL FC (2020) 2.836.576

VALOR DE LAS OPERACIONES 3.775.555| « Supuesto de empresa en marcha

Menos Valor Pasivo Financiero (2015) 744.237]

VALOR DEL PATRIMONIO 3.031.318| « Valor de la empresa.

VALORIZACION JRcKel <« Numero de veces el Patrimonio del afio 2015 217.875)

AUMENTO DE VALOR VECES EL PATRIMONIO 0,22

AUMENTO DE VALOR EN CIFRAS REALES 48.859| Valor empresa en proyeccion Inercial 2.982.459)

Tabla 33 Valoracion con estrategia operativa (Existencias y cuentas por cobrar) —
Fuente elaboracion propia.

De esta manera podemos demostrar que la adecuada gestidn del activo circulante operativo
que hace parte de las NOF, ejerce un efecto palanca positivo o negativo y que funciona
como inductor de valor a la compafiia, para este caso genero valor en 48.859.

9.2 Estrategia operativa para las NOF, (para liberar fondos ociosos operativos e
invertirlos).

En estrategia se pretende gestionar la productividad de las NOF, al realizar un analisis
vemos que aun falta realizar algunos ajustes mas en el rubro del disponible.

Proyeccion de las NOF y analisis de productividad

Balance Usado en Finanzas Operativas 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020

Tesoreria+Clientes+Existencias 470.663 503.141 653.545 808.712 973.459 | 1.147.897
Proveedores+Acreedores+Impuestos Pagar 347.771 378.502 391.328 402.768 415.313 428.720
Nof 122.892 124.639 262.217 405.944 558.146 719.177
FM (9.904) (20.649) 127.756 274.369 429.293 592.922
Caja Excente (+) o Credito Necesario (-) (132.796)  (145.288)  (134.461) (131.575) (128.853) (126.256)
Productividad de las NOF 5% 5% 11% 17% 22% 28%

Tabla 34 Tabla Proyeccion NOF sin alisamiento - Fuente elaboraciéon propia.
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Se puede observar como desmejoro la productividad de las NOF explicado basicamente
porque no se han invertido los excedentes de liquidez y aparecen en balance como
disponible ocioso. La productividad de las NOF se interpreta de la siguiente manera: cuanto
mas tienda a cero este indicador, significa que hay mayor productividad.

Analisis de productividad de las NOF

28%

2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020
=P roductividad de las NOF

Tabla 35 Productividad de las NOF - Fuente elaboracion propia.

Lo que proseguimos a realizar es la politica de inversiones en la que se establece, un
efectivo minimo mensual de 100.000 euros correspondiente a los gastos mensuales
operativos de la compania y los excedentes de liquidez se invierten.

Proyeccion de las NOF y analisis de productividad

Balance Usado en Finanzas Operativas 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020

Tesoreria+Clientes+Existencias 451.222 458911 469.299 478.371 488.472 499.350
Proveedores+Acreedores+Impuestos Pagar 347.870 378.729 392.272 404.468 417.821 432.092
Nof 103.351 80.182 77.027 73.903 70.650 67.258
FM (9.681) (19.916) 130.613 281.051 441.619 612.834
Caja Excente (+) o Credito Necesario (-) (113.032)  (100.098) 53.586 207.148 370.969 545.576
Productividad de las NOF 5% 3% 3% 3% 3% 3%

Tabla 36 Analisis productividad NOF — Fuente elaboracion propia.

Y de esta manera la tesoreria que se ve reflejada en el balance seria en efecto la tesoreria
operativa, los excedentes de liquidez por regla general deben ser colocados para evitar los
efectos de la inflacion y ociosidad, para este caso se hace un supuesto que se colocaran
en un fondo de inversién que renta un 2% efectivo anual.
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Analisis de productividad de las NOF

5%

%

o) 3%

0% T T T T T

2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020
essProductividad de las NOF

Tabla 37 Proyeccion de la productividad de las NOF con estrategia — Fuente
elaboracion propia.

Al realizar este ajuste en las partidas operativas de la compafiia se puede ver un aumento
de valor conjunto de un 77% el patrimonio contable del afio 2015, es decir un aumento de
valor de 167.526 euros.

3 VALORACION MEDIANTE EL FLUJO DE CAJA DESCONTADO

2.015 | 2006 | 2017 | 2018 | 2019 | 2.020

FLUJO DE CAJA|

Beneficio Neto 89.617 161.592 180.385. 192.731 205.893 219.719
Amotizaciones o Provisiones 77.073 77.270 77.480 77.712 77.970 78.247
Variacion Cap Circulante 188.179 35.871 -4.776 962! 1.346 1.662
Desinversiones 0

FCN a Impuestos 354.869 274.733 253.089! 271.405 285.209 299.628
Impuestos (29.872) (53.864) (60.128) (64.244) (68.631) (73.240)
FCN d Impuestos 324.997 220.869 192.961 207.161 216.578 226.389
Supuesto de CAPM

VALOR ACTUAL DE LOS FLUJOS FUTUROS (5 afios)

VALOR TERMINAL FC (2020)

VALOR DE LAS OPERACIONES 3.894.222| € Supuesto de empresa en marcha.

Menos Valor Pasivo Financiero (2015)

VALOR DEL PATRIMONIO 3.149.985| « Valor de la empresa.

VALORIZACION R:RIY 4 Numero de veces el Patrimonio del afio 2015 217.875]

AUMENTO DE VALOR VECES EL PATRIMONIO 0,77

AUMENTO DE VALOR EN CIFRAS REALES 167.526 Valor empresa en proyeccion Inercial 2.982.459)

Tabla 38 Valoraciéon con estrategia operativa (Gestion de las NOF) — Fuente
elaboracion propia.
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9.3 Estrategia de mejora a la rentabilidad del activo neto.

De las estrategias mas conocidas para mejorar la rentabilidad del activo de una compania
y asi generar valor agregado para la empresa es:

e Incremento del (BAIDT").

¢ Invirtiendo en proyectos que produzcan una Rentabilidad superior al WACC.
e Liberar fondos ociosos.

e Desinvertir actividades que rindan menos que el coste de capital.

e Gestionar el WACC (En temas de estructura financiera).

En este apartado la estrategia que podemos realizar para aumentar el valor de la compania
es liberar fondos ociosos que estan invertidos en el rubro de maquinaria, el motivo es
porque estos han rentado por debajo de las expectativas de rentabilidad (Ver siguiente
grafico).

RENTABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA

rh__ 20,51%
— 11,53%
— L T— e
2.014 I 2.013 , 2.012 I 2.011 I
M Rentabilidad Operativa de Activo Funcional O Rentabilidad Operativa de Activo Extrafuncional

Grafica 21 Rentabilidad operativa del activo funcional y extra funcional histérica -
Fuente elaboracion propia

Para este caso realizaremos una desinversion de activos fijos, teniendo en cuenta que la
rentabilidad operativa del activo funcional los ultimos afios desmejoro, ello explicado por la
adquisicion de equipos improductivos.

Al realizar este analisis es evidente que la compafiia ha empeorado la rentabilidad del activo
funcional por consiguiente es preciso desinvertir maquinaria, lo anterior tendra un efecto
positivo porque aumentara el EVA, y el spread de rentabilidad del activo sera mayor, es
decir con menos inversién neta obtendra la misma rentabilidad.

11 Beneficio antes de intereses después de impuestos.
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Liberar fondos ociosos e incrementar el EVA

| | 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Total Activo r 115711387 1.085.186 1.158.987 1.237.446 1.325.338 1.422.707
Deuda sin coste r 364.082" 378.854 391.702 403.182 415.773 429.216
Inversion Neta r 793.032 706.331 767.286 834.264 909.565 993.491
NOPAT o BAIDT (Beneficio antes intereses despues de Impuestos) ~ 170.688 190.350 195.815 201.961 208.779 216.068
RAN (Rentabilidad del Activo Neto) ! 20% 27%. 26%. 24%. 23% 22%
WACC r 7%/ 8% 8% 8% 8% 8%
EVA en Euros r 118.932,11] 13452593 134.899,04 137.255,38 137.672,23 137.485,62

EVA en %

Estrategia de desinversion de activos improductivos

15,00% 19,05%! 17,58%

16,45%]  1514%] 13,84%]

20% | 2015 2016 2017 2018 2019 2020
231.422,69
Total Activo ! 925.601” 853.763 927.565 1.006.024 1.093.915 1.191.284
Deuda sin coste f 364.082] 378.854 391.702 403.182 415.773 429.216
Inversion Neta ! 561.609” 474.909 535.863 602.841 678.142 762.069
UODI (Utilidad Operativa despues de Impuestos) ! 170.688 190.350 195.815 201.961 208.779 216.068
RAN (Rentabilidad del Activo Neto) ! 309/ 40% 37% 34% 31% 28%
WACC r 7% 8% 8% 8% 8% 8%
EVA en Euros ! 134.035,49]  152.816,03 153.271,94 155.204,46 155.764,11 155.790,46

EVA en % (Agregacion de Valor con estrategia)

Tabla 39 Aumento de valor via EVA.

28,60%

25,750  2297%|  20,44%]

Se realiza una desinversion de maquinaria improductiva correspondiente al 20% del total

del activo.

VALORA N MEDIANTE EL FLUJO DE CAJA DESCONTADO

FLUJO DE CAJA
Beneficio Neto
Amotizaciones o Provisiones
Variacion Cap Circulante
Desinwersiones
FCN a Impuestos
Impuestos
FCN d Impuestos

Supuesto de CAPM

VALOR ACTUAL DE LOS FLUJOS FUTUROS (5 afios)
VALOR TERMINAL FC (2020)

VALOR DE LAS OPERACIONES

Menos Valor Pasivo Financiero (2015)

VALOR DEL PATRIMONIO

| 2.015 | 2016 | 2017 | 208 | 2010 | 2.020
138.252 161.968 178.674 188.874 199.747 211,091
77.073 77.270 77.480 77.712 77.970 78.247
142.553 6.384 -7.409. -1.861 -1.733 -1.665.
231423
589.301 245.623 248.745 264,725 275.985 287.673
(46.084) (53.989) (59.558) (62.958) (66.582) (70.364)
543.216 191,634 189.186 201,767 209.402. 217.309
7,69%)

3.941.593| € Supuesto de empresa en marcha.

744.237|

3.197.356| « Valor de la empresa.

VALORIZACION 14,68‘ < Numero de veces el Patrimonio del afio 2015

AUMENTO DE VALOR VECES EL PATRIMONIO

AUMENTO DE VALOR EN CIFRAS REALES

0,99

214.897 Valor empresa en proyeccion Contante

2.982.459

217.875)

Tabla 40 Aumento de valor mediante liberacion de fondos en maquinaria ociosa -

fuente elaboracién propia
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Se puede evidenciar que con una liberacion de fondos ociosos de 231.422 de la maquinaria
la empresa incrementaria su valor en 214.897 euros.

94 Estrategia operativa y financiera de mejora al margen EBITDA.

El EBITDA es la utilidad operativa que se calcula antes de descontar amortizaciones y
depreciaciones o también se le conoce como la utilidad operativa de caja o para retribuir a
los que financian la estructura de capital, Es importante que los directivos de la compania
logren negociar con sus proveedores de manera estrategia previamente realizado un
analisis DAFO, donde se puede determinar la posicion de compra o poder de negociacion
que tiene la compania. Al entender esta posicion se pueden negociar varias vias de mejora
del EBITDA:

e Descuentos por pronto pago con proveedores de un (0.2%), por politica establecida
por la empresa.

e Descuentos en el precio de la materia prima de un (0.2%), mediante negociacion
ya que hay varios distribuidores de los insumos que consume la compafiia, se puede
ejercer poder de negociacion.

e Mejorar los procesos de la cadena de valor de la compainia, para disminuir costes
fijos en un (0.2%), mediante implementacion un sistema de gestion por procesos y
asi mejorar la productividad de la compainia.

e Disminucién de los otros costes de explotacién. (0.4%), mejorar costes de
desperdicio, gastos de personal mediante el aprovechamiento de beneficios
fiscales.

En total esta estrategia impactara en un 1.0% al margen Ebitda.

El Margen EBITDA seria expresado en la siguiente formula:

MARGEN EBITDA = EBITDA/VENTAS
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VALORACION MEDIANTE EL FLUJO DE CAJA DESCONTADO

FLUJO DE CAJA 2.015 2016 | 2017 2.018

2019 |

2.020

207.212
77.712

196.576!
77.480

179.478
77.270

Beneficio Neto 155.392

Amotizaciones o Provisiones

230.432
78.247

218.569
77.970

Variacion Cap Circulante 148.266 6.600 -7.180 -1.607 -1.451 -1.362
Desinversiones 0

FCN a Impuestos 380.731 263.349 266.876 283.317 295.088 307.318
Impuestos (51.797) (59.826) (65.525) (69.071) (72.856) (76.811)
FCN d Impuestos 328.934 203.523 201.350 214.246 222.231 230.507
Supuesto de CAPM 7,69%|

VALOR ACTUAL DE LOS FLUJOS FUTUROS (5 afios) 954.895)

VALOR TERMINAL FC (2020) 2.997.474f

VALOR DE LAS OPERACIONES 3.952.369| € Supuesto de empresa en marcha.

Menos Valor Pasivo Financiero (2015) 744.237|

VALOR DEL PATRIMONIO 3.208.132| « Valor de la empresa

VALORIZACION pRe4 <« Numero de veces el Patrimonio del afio 2015 217.875)
AUMENTO DE VALOR VECES EL PATRIMONIO 1,04

AUMENTO DE VALOR EN CIFRAS REALES 225.673 Valor empresa en proyeccion Contante 2.982.459)

Tabla 41 estrategia operativa financiera mejora EBITDA — Fuente elaboracion propia

Se puede evidenciar que con una mejora al margen EBITDA de 1%
incrementaria su valor en 225.673 euros.

95 Inductor de valor tasa de actualizacion

la empresa

En este apartado se pretende elaborar una macro en Solver que permita maximizar el valor
de la compafia mediante el cambio de la estructura financiera de la compafiia, encontrando
la estructura de financiacion mas eficiente para aumentar el valor de la empresa.

Se incluye este inductor porque es de importancia tener en cuenta que la deuda financiera
con coste tiene un efecto de ahorro fiscal para la empresa, es decir el (Kd) o costo de la

deuda, tiene implicito un ahorro fiscal de impuestos que a su vez genera una

disminucion

en la tasa de actualizacion por que la deuda aumenta el ahorro fiscal derivado de la
deducibilidad de los intereses, se genera un ahorro fiscal y por consiguiente aporta valor de

la compaiiia por dos aspectos:

e Los recursos propios suelen ser mas costosos que la deuda financiera y no tienen

incentivo fiscal.

e Laestructura de financiacion: deuda financiera o de recursos propios tienen un coste

diferente.
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Sin embargo es de vital importancia resaltar que este planteamiento no tiene en cuenta el
incremento del riesgo financiero que provoca el aumento de endeudamiento de la empresa
tratado en la teoria del Trade Off, por este motivo el aumento de valor que puede generar
este inductor no se incluyé en el aumento conjunto de valor de la compafia que se hace en
el apartado 9.3 en el que solo se citd el multiplicador de generacion de valor mas no el
impacto en unidades monetarias que podria tener este inductor.

Ke = Representa el coste de los recursos propios.
Kd = Representa el coste de la deuda.

Kdt = Representa el coste de la deuda después de impuestos.

Siendo asi es importante resaltar que la deuda financiera tiene implicita un ahorro fiscal en
cambio la deuda a los accionistas no tiene ningun ahorro fiscal y por el contrario en muchos
casos es mas alta que la deuda con entidades financieras.

De acuerdo a lo anterior se desarrollara una funcién en SOLVER para establecer una
estructura financiera de capital 6ptima y asi alcanzar un objetivo de generacién de valor
para que la compafiia quede valorada en 15 veces el patrimonio neto.

Para dicho fin es importante establecer las siguientes restricciones en la funcién:

e Que el capital social no sea inferior a un 13% de total de los recursos ya que es el
capital social actual del afio 2014

¢ Que el endeudamiento no sea superior a un 87% de total de los recursos.

e Que el endeudamiento no sea inferior al 1% de total de los recursos.

¢ Que el total de los recursos financieros debe ser igual a 100%

Como resultado obtendremos después de (n) iteraciones en el modelo financiero de Excel
la estructura financiera, matematicamente mas adecuada para obtener la generacion de
valor deseada a partir de la tasa de actualizacion.
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2015-2020

ESTRATEGIA WACC - AGREGACION DE VALOR

CPPC= WACC=K, (1- tx)—D + K _E
D+E D+E
REGRESAR
ESTRUCTURA FINANCIERA (PONDERACION) ARO ==> Afio Base (2014) 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020
Deuda Financiera con Bancos D 745.798| 617.821] 540.593| 326.488 249.260) 172.033| 94.805,
Patrimonio E 114.186| 255.837| 384.567| 523.784 667.994| 819.070)| 977.088
Recursos totales VE=D+E 859.984 873.658 925.160 850.271 917.254) 991.103|  1.071.893
Endeudamiento D/E 6,53| 2,41 1,41 0,62, 0,37| 0,21 0,10|
Participacion de la deuda (solucion solver) D/(D + E) = D% 59,33%) 74,36%)|  79,63% 82,3290  84,27%)|  86,53%)  76,44%
Participacion de los recursos propios E/(D + E) = E% 40,67%| 25,64%| 20,37%) 17,68%| 15,73% 13,47% 23,56%6
| 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Formula Kd Ky = o
% % % % % % %
(COSTO DE LA DEUDA | ARD ==> Afio Base (2014) 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020
Gasto financiero 34.556) 45.479 51.568) 48.993 54.106) 60.034 57.357
Deuda Financiera con Coste 510.210| 649.694 736.685) 699.906) 772.944) 857.636 819.386)
Costo de la deuda antes de impuestos (Ka) 6,8%) 7,0%| 7,0%)| 7,0%)| 7,0%)| 7,0%) 7,0%
Tasa impositiva (tx) 25%)| 25% 25%| 25%| 25%| 25%)| 25%
Costo de la deuda después de impuestos Ky * (1 - t,) 5,08% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 7,00%
Variacion en los gastos financieros por concepto de estructura -7.288 2.231 13.726 26.139 36.658 47.992 50.721

Tabla 42 Estructura de financiacion optima para agregar valor — Fuente elaboracién
propia.

Y el modelo arroja como resultado la estructura financiera de financiacion 6ptima para lograr
dicha generacion de valor.

VALORACION MEDIANTE EL FLUJO DE CAJA LIBRE DESCONTADO

| FLUJO DE CAJA | 2.015 [ 2.016 [ 2.017 [ 2018 | 2.019 [ 2.020
Beneficio Neto 139.420 177.869 206.392 225.932 246.387 258.337
Amotizaciones o Provisiones 77.174 77.359 77.548 77.740 77.936 78.136
Variacion Cap Circulante 22.398 3.395! -9.995 -4.637 -4.669 -4.702
FCN a Impuestos 238.992 258.623 273.944 299.034 319.654 331.772
Impuestos (47.217) (54.714) (60.084) (63.091) (66.131) (69.205)
FCN d Impuestos 191.775 203.909 213.860 235.943 253.522 262.566
Supuesto de CAPM 8,9%

VALOR ACTUAL DE LOS FLUJOS FUTUROS
VALOR TERMINAL FC
VALOR DE LAS OPERACIONES 3.808.719
Menos Valor Pasivo Financiero

VALOR DE LA EMPRESA 3.268.125

VALORIZACION 15,00

< Numero de veces el Patrimonio del afio 2015

AUMENTO DE VALOR VECES EL PATRIMONIO

1,31

Tabla 43 Valoracién con estrategia tasa de actualizacion (WACC) — Fuente de
elaboracién propia

Ahora también podemos determinar el limite al que se puede valorar la compafiia mediante
los ajustes de la estructura de financiacién, y para hallar dicho limite basta solo con cambiar
los parametros de SOLVER y establecer en maximizar el objetivo de la celda.
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Parémetros de Solver

Esfablecer objetivo: 4867 f&_l
Parsi ) [Mdx| M Valor e
Cambisndo las celdas de variables:
0$12:4151 &=
|
Syfeto & les restricciones: '
[Dsiz:sis12 <m 7 =l |
|$D512:43512 >= 1% horeox |
| 051350513 = 13% —_—
|$0514:57514 = 100% Gambr |
g |
| Crrgarfundr |
| Comvertr vanisbles gin restricciones en no negativas
Métada de reankindn: GRG Moninear E| Dgacaes. |

It de resohucin
Seleccions #l motor GRG Nonknear pacs probl de Solver no inesles . G 4
motor LP Smplex para problemas de Soiver ineales, v selecoone el moter Evolutionary para problemas
de Solver no suvizados.

ade | Resove | [ cere |

Tabla 44 Limite de agregacion de valor WACC — Fuente elaboracion propia.

La estructura éptima para generar mas valor es financiar a la compaifiia principalmente con
endeudamiento financiero con coste, ya que el coste de la deuda es inferior al coste de los
recursos propios, pero en la realidad la estructura calculada en este andlisis tendria
limitaciones para aplicarse debido a que no seria posible dicho aumento de deuda bancaria

por el incremento del riesgo que se asumiria.

ESTRATEGIA WACC - AGREGACION DE VALOR 2015-2020
CPPC= WACC=K, (- tx)—D + Ke E
D+E D+E
REGRESAR
ESTRUCTURA FINANCIERA (PONDERACION) | ARD ==> Afio Base (2014) 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020
Deuda Financiera con Bancos HE’ 745.798| 617.821) 540.593| 326.488) 249.260) 172.033| 94.805
Patrimonio [E 114.186| 255.837, 384.567| 523.784) 667.994) 819.070) 977.088
Recursos totales VE=D+E 859.984] 873.658 925.160) 850.271] 917.254| 991.103|  1.071.893
Endeudamiento D/E 6,53| 2,41 1,41 0,62 0,37 0,21 0,10
Participacion de la deuda (solucion solver) D/(D + E) = D% 87,00% 87,00% 87,00% 87,00% 87,00% 87,00% 87,00%
Participacion de los recursos propios E/(D + E) = E% 13,00%) 13,00% 13,00%) 13,00% 13,00%) 13,00% 13,00%
| 100,00% 100,00%  100,00% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
Formula Kd Ko = o
7% % 7% % 7% 7% %
/COSTO DE LA DEUDA | ARO ==> Afio Base (2014) 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020
Gasto financiero 50.673 53.206 56.342 51.782 55.861 60.358 65.278
Deuda Financiera con Coste 748.186 760.083 804.889 739.736 798.011 862.259 932.547
Costo de la deuda antes de impuestos (Ka) 6,8%)| 7,0%)| 7,0%| 7,0%)| 7,0%)| 7,0%)| 7,0%
Tasa impositiva (t) 25% 25%) 25%, 25%) 25%, 25% 25%
Costo de la deuda después de impuestos Ky > (1 - t,) 5,08% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 7,00%
Variacion en los gastos financieros por concepto de estructura 8.829 9.958 18.501 28.927 38.413 48.316 58.642

Tabla 45 Estructura financiera limite para generar valor — fuente elaboracién propia.

Ahora se observara el resultado de la actualizacion de los flujos de caja.
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VALORACION MEDIANTE EL FLUJO DE CAJA LIBRE DESCONTADO

| FLUJO DE CAJA | 2.015 [ 2.016 [ 2.017 | 2018 | 2.019 [ 2020 |
Beneficio Neto 131.693 182.643 209.180 227.686 246.710 266.258
Amotizaciones o Provisiones 77.174 77.359 77.548 77.740 77.936 78.136
Variacion Cap Circulante 22.398 3.395! -9.995 -4.637 -4.669 -4.702
FCN a Impuestos 231.265 263.397 276.732 300.789 319.977 339.693
Impuestos (47.217) (54.714) (60.084)  (63.091) (66.131)  (69.205)
FCN d Impuestos 184.048 208.683 216.648 237.698 253.846 270.487
3.493.681
Supuesto de CAPM 7,7%
VALOR ACTUAL DE LOS FLUJOS FUTUROS 875.045
VALOR TERMINAL FC 3.493.681
VALOR DE LAS OPERACIONES 4.368.726
Menos Valor Pasivo Financiero
VALOR DE LA EMPRESA 3.828.133
VALORIZACION 17,57 < Numero de veces el Patrimonio del afio 2015
AUMENTO DE VALOR VECES EL PATRIMONIO 3,88

Tabla 46 Valoracion con limite de maximizacion WACC - Fuente elaboracion propia.

El limite de valoracién es 3.88 veces el patrimonio, mediante adecuacion optima de la
estructura de financiacion de la compainiia.

9.6 Efecto conjunto de la implementacion de la estrategia.

En conclusién este seria el impacto conjunto de las estrategias de los apartados 9.1, 9.2,
9.3, 9.4 en la valoracion de la compaiia.

3 Generacion de valor con estrategia

Agregacion de valor

Estrategia Gestion de rotaciones sectoriales (apartado 9,1) 48.859
Estrategia Gestion de las NOF (apartado 9,2) 118.667
Estrategia Desinversion de maquinaria improductiva (apartado 9,3) 214.897
Estrategia Gestion del Margen Ebitda (apartado 9,4) 225.673
Total impacto de la estrategia 608.096
Total aumento de valor con estrategia 2,79

Grafica 22 impacto conjunto de generacion de valor - Fuente elaboracién propia.

Y la valoracion incluyendo la estrategia conjunta quedaria asi:
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3 VALORACION MEDIANTE EL FLUJO DE CAJA DESCONTADO

FLUJO DE CAJA | 2.015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2.020

Beneficio Neto 106.757 179.102 198.288 211.069 224.714 239.061

Amotizaciones o Provisiones 77.073 77.270 77.480 77.712 77.970 78.247

Variacion Cap Circulante 193.893 36.087 -4.547 1.216 1.628 1.966

Desinwersiones 231.422

FCN a Impuestos 609.145 292.459 271.220 289.996 304.312 319.274!

Impuestos (35.586) (59.701) (66.096) (70.356) (74.905) (79.687)

FCN d Impuestos 573.559 232.758 205.124 219.640 229.408 239.587'
3.115.543)

Supuesto de CAPM 7,69%)

VALOR ACTUAL DE LOS FLUJOS FUTUROS (5 afos) 1.219.248|

VALOR TERMINAL FC (2020) 3.115.543

VALOR DE LAS OPERACIONES 4.334.792| « Supuesto de empresa en marcha.

Menos Valor Pasivo Financiero (2015) 744.237)

VALOR DEL PATRIMONIO 3.590.555| « Valor de la empresa.

VALORIZACION pR:EY <« Numero de veces el Patrimonio del afio 2015 217.875

AUMENTO DE VALOR VECES EL PATRIMONIO 2,79

AUMENTO DE VALOR EN CIFRAS REALES 608.095 Valor empresa en proyeccion Contante 2.982.459)

Tabla 47 Valoraciéon conjunta con estrategia - Fuente elaboracién propia.

Se excluye el aumento de valor que pueda generar el WACC explicado en el apartado 9.5
dado que no se tendria en cuenta el riesgo financiero que tendria la compafiia en dichos
escenarios, ademas es muy incierto que algun prestamista asuma dicho riesgo.

10 Analisis de escenarios cambios en el Margen Bruto

En este analisis de escenarios se utilizé el andlisis de tres escenarios, uno MODERADO
que incluye la aplicacion de la estrategia de generacion de valor de los puntos 9.1, 9.2, 9.3
y 9.4 de este trabajo. Otro escenario optimista basado en supuesto de optimizaciéon o
mejora del margen bruto por eficiencia en costes por aprovisionamientos de -4%, y por
ultimo un escenario pesimista basado en un supuesto de ineficiencia en costes por
aprovisionamiento de +4%.

Resultado de los escenarios:

Escenario Optimista: Presenta una valorizacién de 4.14 veces mas con relaciéon al
patrimonio neto, comparado con el escenario moderado.

Es decir una generacion de valor en euros de 1.510.660.

Escenario Pesimista: Presenta una desvalorizacién de 4.14 veces menos con relacién al
patrimonio neto.

Es decir una pérdida de valor en euros de 294.723.
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Resumen de escenario

Valores actuales: MODERADO PESIMISTA OPTIMISTA

Celdas cambiantes:
Aprov_2015 45,54% 45,54% 49,54% 41,54%
Aprov_2016 45,54% 45,54% 49,54% 41,54%
Aprov_2017 45,54% 45,54% 49,54% 41,54%
Aprov_2018 45,54% 45,54% 49,54% 41,54%
Aprov_2019 45,54% 45,54% 49,54% 41,54%
Aprov_2020 45,54% 45,54% 49,54% 41,54%

Celdas de resultado:
V_ACTUALFLUJOS 1.219.248 1.219.248 1.003.043 1.435.394
VALORPATRIMONIO 3.590.555 3.590.555 2.687.736 4.493.119
VALORIZACION 16,48 16,48 12,34 20,62
GANANCIAOPERDIDA_DEVALOR 608.095 608.095 -294.723 1.510.660

Notas: La columna de valores actuales representa los valores de las celdas cambiantes
en el momento en que se cred el Informe resumen de escenario. Las celdas cambiantes de
cada escenario se muestran en gris.

Tabla 48 Resumen de escenarios agregacion de valor - Fuente elaboracién propia.

11 Analisis mediante simulaciéon de Montecarlo.

La simulacion de Montecarlo!? es una técnica que combina temas del area de estadistica
para este caso el muestreo aleatorio, y al aplicarlo en Excel en este modelo financiero se
logra generar numeros seudo-aleatorios y automatizar el célculo.

La razén por la que en este trabajo incluimos la simulacién de Montecarlo es porque en este
tipo de modelos financieros corporativos hay un comportamiento aleatorio y probabilistico
que desempenfia una funcién muy importante que vale la pena tratar en este trabajo.

Para este apartado del trabajo se realizara la simulacion de Montecarlo con férmulas
estadisticas de Excel para el modelo financiero deterministico y posteriormente en el
modelo financiero probabilistico se incluira la simulacion mediante la creacion de una macro
en Excel mediante la funcion Visual Basic.

Esta simulacién de Montecarlo mediante férmulas en Excel la realizaremos con la ayuda de
nameros seudo-aleatorios provenientes de una distribucién uniforme de 0 a 1, a partir de
una funcion en Excel llamada Aleatorio.

12 os origenes de esta técnica estan ligados al trabajo desarrollado por Stan Ulam y John Von Neumann en
1940 en un laboratorio.
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1 Funcién Aleatorio para simulacién Montecarlo.

Al utilizar los nimeros generados mediante la funcion ALEATORIO estos numeros poseen
dos propiedades que los hacen nimeros completamente aleatorios:

1. Que cualquier numero real entre 0 y 1 tiene la misma probabilidad de ser generado,
cumpliendo las caracteristicas de una distribucion uniforme.

2. Los numeros gue genera la funcién Aleatorio son estadisticamente independientes unos
de otros, es decir no dependen de los generados con anterioridad.

Esta funcién en Excel también es volatil, lo que significa que al oprimir la tecla F9 o se
cambien los inputs del modelo todas la variables son recalculadas automaticamente.

Inputs de la simulacién:

Suponiendo una distribucién normal, lo primero que se hard es tomar la media de los
resultados esperados de la proyeccion de las variables que se quieren simular: Ventas,
Beneficio neto y ROE.

[Suponiendo una distribucion Normal |

RESULTADOS SELECCIONADOS
BENEFICIO NETO ROE
PROMEDIO VENTAS (MEDIA) (MEDIA) (MEDIA)
2.423.401 193.165 28,4%

Tabla 49 Inputs simulacién de Montecarlo - Fuente elaboracion propia.

De acuerdo a lo anterior cada una de las variables responde a la misma, sigue una
distribucion normal con los pardmetros media y desviacion estandar que se indican a
continuacion:
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Simulacion Montecarlo

REGISTRO DE RESULTADOS
VARIABLE ==> VENTAS BE\IEFN:CE;(I)A’\)‘EFO ROE
PROMEDIO 2.423.264 193.030 299
DESVIACION ESTANDAR 57.000,00 15.000,00 3.5%
COEFICIENTE DE VARIACION 2 8% 12119

Tabla 50 Parametros de simulacion Montecarlo - Fuente elaboracion propia.

Los datos de la desviacion estandar de las ventas y del Roe han sido tomados de la base
de datos SABI en comparacion con las empresas mas cercanas al modelo de negocio de

Zona Limite Castellén S.L.

Gréafico de distribucion

Comparacién: Ingresos de explotacién - Ult. afio disp. - 11 empresas

Grupo: Las 10 empresas Internacionales mas cercanas en cuanto a Ingresos de explotacion para el
aitimo afo disponible entre el grupo estandar ( NACE Rev.2: 181 VL - Artes graficas y servicios

relacionados con las mismas)

Comparacion: Rentabilidad financiera (%6)

Ult. afio disp. - 11 empresas

3.000
2.980
2.960
2.940
2.920
2.900
2.880 2.873
2.860

2.840 2856

@ 15%

2.992

2.959
2.959
2.888
2.888
2.873
25% 25% 15%

[ ZONA LIMITE CASTELLON SL
Intervalo intercuartiico refativo : 0,03

Empresas con valores : 11
Desviacion tipica : 57 mil EUR

&l 50% de las empresas del grupo muestra un valor entre : 2.873 mil EUR y 2.959 mil EUR

25,00

20,00

15,00

10,00

LI ZONA LIMITE CASTELLON SL
Intervalo intercuartiico relativo : 0,98

10,20

23,71
13,08

13,08
10,20
25% 15%

Empresas con valores : 11
Desviacién tipica : 12,09 %

&l 50% de las empresas del grupo muestra un valor entre : 3,12 % y 13,08 %

Grafica 23 Desviacion tipica Ventas y ROE.

Se realiz6 la simulacion de Montecarlo con 1000 iteraciones, convirtiendo de esta manera
los resultados deterministicos a resultados probabilisticos.

Para la variable ventas se logr6 determinar que las ventas promedio de la compafiia serian
de 2.423.264 con una desviacién estandar de 57.877 y con una probabilidad del 95% de
confianza de que estaran en un intervalo de méximo de 2.585.980 y minimo 2.243.627.
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ANALISIS DE MONTECARLO SOBRE LAS VENTAS

Iteraciones 1000
Desvest 57.877,80
Promedio 2.423.264,35
Max 2.585.980,99
MIN 2.243.627,99
alfa 0,05

INTERVALO DE CONFIANZA
2.419.677,11 2.426.851,58

Tabla 51 Simulacion Montecarlo variable ventas - Fuente elaboracion propia.

De la misma manera se realizé la simulacién de Montecarlo para la variable de beneficio
neto y se logré determinar que la utilidad promedio de la compafiia seria de 193.030 con
una desviacién estandar de 15.251 y con una probabilidad del 95% que estara en un
intervalo de maximo de 242.649 y minimo 144.991.

ANALISIS DE MONTECARLO SOBRE BENEFICIO NETO

Iteraciones 1000
Desvest 15.251,10
Promedio 193.030,17
Max 242.649,83
MIN 144.991,15
alfa 0,05

INTERVALO DE CONFIANZA
192.084,92 193.975,43

Tabla 52 Simulaciéon Montecarlo variable Beneficio Neto - Fuente elaboracion
propia.

Y por ultimo se realizé la simulacion de Montecarlo para la variable ROE y se logr6
determinar que la rentabilidad promedio de la compafiia seria de 29% con una desviacion
estandar de 3.4% y con una probabilidad del 95% de confianza y que estaran en un intervalo
de maximo de 42 % y minimo de 17%.
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ANALISIS DE MONTECARLO SOBRE LA RENTABILIDAD ECONOMICA (ROE)

Iteraciones 1000
Desvest 3,4%
Promedio 29%
Max 42%
MIN 17%
alfa 0,05

INTERVALO DE CONFIANZA
28,301% 28,720%

Tabla 53 Simulacion Montecarlo variable ROE - Fuente elaboracién propia.

12 Proyeccion probabilistica.

En los célculos anteriores se realizé una valorizacion mediante un modelo deterministico,
es decir distintas magnitudes conocidas con certeza definen la proyeccién, sin embargo en
la realidad, las empresas enfrentan escenarios de incertidumbre por lo tanto los flujos de
caja los desembolsos y demas valores de la compafiia ho se pueden proyectar con
precision, aun conociendo con un grado de aproximacion la variables de entrada del
modelo.

Una proyeccion deterministica en Excel como la que se realiz6 en los apartados anteriores
es util para la automatizacion de algunos céalculos que después de ingresar unas variables
de entrada (inputs) y modelo arroja unos outputs o resultados, pero este tipo de modelo no
nos proporciona la probabilidad de obtener resultados diferentes. Por consiguiente esta
informacién solamente se puede obtener mediante la simulacion de un modelo "estocastico"”
0 "probabilistico”.

En los modelos probabilisticos las variables de entrada toman valores al azar de acuerdo
con las probabilidades asignadas a cada expectativa.
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Modelo probabilistico:

ENTRADA SALIDA W
' 4 PROCESO p - =

Entradas al azar Salidas que
incluyen riesgo

La incertidumbre esta en las variables de
entrada, el riesgo en las variables de
salida

2 Estructura de un modelo probabilistico — Fuente Gabriel Bonilla Abril.

En esta proyeccion probabilistica se escogen dos variables a estudiar para este caso las
ventas y los costes.

Posteriormente se asigna una distribucion de probabilidades a los valores que tomaran las
variables y se proporciona al modelo valores al azar tomados de la distribucion de
probabilidad con la funcidén numero aleatorio.

INFORMACION RELEVANTE PARA EL ALISAMIENTO DE LA PROYECCION

2015-2020

| Crecimiento Probabilidad acumulada Inflacion Probabilidad acumulada
Ventas Afio Base (2014) 2.265.293 enventas | Probabilidad De a Pr il De a
Crecimiento Ventas 0,9% 0,9% 25% 0,0% 20,0% 0,8%) 10%) 0,0% 20,0%
Costo Ventas/Ventas 46,54% 1,2%] 25% 20,0% 45,0% 1,0%) 25% 20,0% 45,0%
Amortizacion Anual 67.932 1,4%)| 25% 45,0% 70,0% 1,2% 25%) 45,0% 70,0%
Gastos de Personal (Gastos (Fijos)/ventas) 24,2% 2,0% 25% 70,0% 95,0% 1,4%)| 40% 70,0% 110,0%

Otros gastos de Exphtacion/Ventas 16,2%

Provisiones 0

Tasa impuestos 25,0%
Numero aleatorio: 0,197880 NUmero aleatorio: 0,283229]
Crecimiento en Ventas 0,9400%| Inflacion 1,0000%

Tabla 54 variables de entrada con incertidumbre - fuente elaboracion propia.

Y posteriormente se asignan las variables de resultado del modelo para realizar la
simulacion de Montecarlo sobre esas variables, para este caso: Ventas, Multiplo
EV/EBITDA, Valor de la empresa (Equity).
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Se incluye en el modelo la desviacion tipica que puede tener cada una de las variables de
dichos resultados para que de esa manera se pueda trabajar con los coeficientes de
variacion y poder realizar la simulacion.

4 SIMULACION DE MONTECARLO

[Suponiendo una distribucion Normal |

RESULTADOS SELECCIONADOS
EV/IEBITDA VALOR DEL
PROMEDIO VENTAS (MEDIA) (MEDIA) PATRIMONIO
2.362.361 9,32 2.840.085,21
aclo ontecarlo ediante acro e al Ba
REGISTRO DE RESULTADOS
VARIABLE ==> VENTAS EV/EBITDA (MEDIA) PVA/TFI;Q\OI\':ODIE:-O

PROMEDIO 2.380.599 10 2.935.410,90
DESVIACION ESTANDAR 57.000,00 1,00 155.533,00
COEFICIENTE DE VARIACION 29 10% 5%

Tabla 55 Simulacién de Montecarlo con Visual Basic - Fuente Elaboracidon propia.

Nos dirigimos al menu de opciones a la casilla programador y escogemos VISUAL BASIC:

™ A = Valoracion de empresas Probabilis
m Inicio Andres Insertar Disefno de pagina Formulas Datos Revisar Vista Programador
] Grabar macro ) f— = 4 % Propiedades [f—
= =a EUsarreferencias relativas o ve— QJ Ver codigo
Visual Macros ; Complementos Complementos = Insertar Modo . P Origer
Basic /4 Seguridad de macros COM - Disefio # Ejecutar cuadro de dialogo
Codigo Complementos Controles

Al ya realizar la asignacion y organizacion de la informacién se prosigue a registrar una
macro en Visual Basic para realizar 1000 simulaciones, y previamente se han asignado un
nombre a las casillas de resultado para este caso (RESULTADO) y se asigna un nombre a
la casilla de salida para este caso (SALIDA).

Y se digita la informacion necesaria en lenguaje de programacion Visual Basic, para este
caso esta macro fue desarrollada por Jairo Gutiérrez Cardona.
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[(Generan =| [smuLacion =

Sub SIMULACION()

[+]

£/07/2004 por JATRO GUTTERREZ CRARMOMA

Application.Gote Reference:="DATOS"

Range (Selection, Selecticon.End(xlDown)).Select
Selection.ClearConcencts

AetiveCell Offser (=1, 0).Range("Al").Select

VECES = TnputBox("Favor digitar nimera de simulaciones®,
=SIMULACION DE MONTECARLO")

For ¥ = 1 To Val(VECES)
Application.Goto Reference:="RESULTADO"
Selection.Copy
Application.Goto Reference:="SALIDA"™
Selection.End(x1Down) . Select
ActiveCell.Offset (1, 0).Range("Al").Select
Selection.PasteSpecial Pasce:=xlFasteValues
Hext

End Sub

| o

Tabla 56 Macro Montecarlo - Fuente Jairo Gutiérrez Cardona.

Después se vuelve al menu programador y se elige la casilla Macros.

9= -

mmicio Andres Insertar

=== ¥ Grabar macro
‘—Ea @ Usar referencias relativas
Visual Macros |

Basic /A Seguridad de macros

Cédigo

Y se da clic en la opcién simulacién, y posteriormente se colocan 1000 iteraciones.

Macro M1

Mombre de la macro:

Macros en:  Todos los libros abiertos IZI

Diescripdén

Canuelar

—

Inmediatamente el Excel inicia la respectiva simulacion de manera automatica y obtenemos
los resultados deseados:
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ANALISIS DE MONTECARLO SOBRE EV/EBITDA

Iteraciones 1000
Desvest 0,27
Promedio 9,64
Max 10,21
MIN 9,19
alfa 0,05

INTERVALO DE CONFIANZA
9,62 9,65

VALORIZACION EV/EBITDA 9,64‘

En la simulacibn de Montecarlo para la variable MULTIPLO EV/EBITDA, se logré
determinar que el valor promedio de la compafiia seria de 2.935.410 Euros, es decir 9.64
veces el EBITDA del afio 2015, con una desviacion estandar de 0.27 y con un nivel de
confianza de un 95% que el valor de la compafiia estara en un intervalo de maximo de 9.65
y minimo de 9.62 veces el EBITDA.

ANALISIS DE MONTECARLO SOBRE LA VALORACION DE LA COMPANIA

Iteraciones 1000
Desvest 82.137,09
Promedio 2.935.410,90
Max 3.110.871,65
MIN 2.798.436,12
alfa 0,05

INTERVALO DE CONFIANZA
2.930.320,08 2.940.501,72

VALORIZACIONEQUITY | 13,47

Tabla 57 Valoraciéon Probabilistica Zona limite Castellon SL - Fuente elaboracion
Propia

En la simulacién de Montecarlo para la variable valor de la compaiiia, se logré determinar
gue el valor promedio de la compafiia seria de 2.935.410 Euros, es decir 13.47 veces el
patrimonio neto, con una desviacion estdndar de 82.137 y con un nivel de confianza de un
95% que estara en un intervalo de méaximo de 2.940.501 y minimo de 2.930.320.

Trabajo Fin de Master Gestion Financiera y Contabilidad Avanzada Pagina 70



13 Conclusiones

En este trabajo se logré aplicar en conjunto gran parte de los conocimientos adquiridos en
el Master en Gestion Financiera y Contabilidad Avanzada, en cada una de las asignaturas
para la valoracién de la compafiia Zona Limite Castellon SL.

Se logré establecer que la situacion actual de la compafila se puede mejorar con la
aplicacion de algunos conocimientos adquiridos en el Master en Gestidn Financiera y
Contabilidad Avanzada y se logr6 concluir que:

e La compafia en un escenario constante de crecimiento y de gestion puede estar
valorada en 9.79 veces el EBITDA, es decir en 2.982.459 euros.

e Con la aplicacion de una estrategia financiera, basada en inductores de valor de
caracter financiero y operativo puede llegar a valer 3.590.555 euros.

e En la simulacion de Montecarlo con 1000 iteraciones, para la variable MULTIPLO
EV/EBITDA, se logré determinar que el valor promedio de esta variable es 9.64
veces el EBITDA del afio 2015.

e En la simulacién de Montecarlo con 1000 iteraciones para la variable valor de la
compaifiia, se logré determinar que el valor promedio de la compafiia seria de
2.935.410 Euros, es decir 13.47 veces el patrimonio neto.
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Calculo tasa de crecimiento en ventas Sectorial.

Rotacién Inventarios, clientes y proveedores (sectorial ).

Modelo financiero en Excel (Valoracion de empresas Deterministica).
Modelo financiero en Excel (Valoracion de empresas Probabilistica).

hrowbdpE

Anexo 1 Célculo tasa de crecimiento en ventas sectorial.
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CALCULO TASA DE CRECIMIENTO EN VENTAS SECTORIAL

Ingresos Ingresos Ingresos Ingresos Ingresos
de de de de de
explotacié explotacié explotacié explotacié explotacid
n n n n n
mil Eﬂ mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR
ANO 2014 2013 2012 2011 2010
Mediana 2.557 2.706 2.527 2.589 2.431
Desviacién tipica 466 593 1.167 1.197 765
Media 2.785 2.607 2.843 2.788 2.312
INDUSTRIAS GRAFICAS JIMENEZ GODOY SA 3.891 2.958 4.164 3.803 3.684
IMPRESIONES TRANSKRIT SAL. 3.189 3.460 5.619 5.791 2.257
SUMINISTROS GRAFICOS VALENCIANOS SL 3.146 2.942 3.104 2.505 1.928
SAGRAFIC SL 2.971 3.583 8.Hils 2.589 2.646
MESONES ARTES GRAFICAS SL 2.878 2.454 2.325 2.296 2.245
QUINTA IMPRESION SL 2.557 2.331 2.220 2.681 2.688
UNIGRAF ENCUADERNACION SL 2.501 2.706 2.962 3.191 2.766
ART AND SERVEI SL 2.477 2.754 2.527 2.731 2.623
SERIGRAFIA VINILO SL 2.444 1.852 1.927 2.518 2.431
GALERIA GRAFICA SL 2.318 1.853 1.942 1.815 1.715
ZONA LIMITE CASTELLON SL 2.265 1.785 1.166 747 450
Tasas de crecimiento 2014 2013 2012 2011 2010
IMPRESIONES TRANSKRIT SAL. -8% -62% -3% 61%
SUMINISTROS GRAFICOS VALENCIANOS SL 6% -6% 19% 23%
SAGRAFIC SL -21% 7% 22% -2%
MESONES ARTES GRAFICAS SL 15% 5% 1% 2%
QUINTA IMPRESION SL 9% 5% -21% 0%
UNIGRAF ENCUADERNACION SL -8% -9% -8% 13%
ART AND SERVEI SL -11% 8% -8% 4%
SERIGRAFIA VINILO SL 24% -4% -31% 3%
GALERIA GRAFICA SL 20% -5% 7% 6%
ZONA LIMITE CASTELLON SL 21% 35% 36% 40%
Mediana anual (Crecimiento Nominal) 7,7% 0,4% -0,9% 4,7%
Inflacion HISTORICA Espafa -0,15% 1,45% 2,45% 3,20%
Mediana anual ( Crecimiento Real - Deflactado) 7,82% -1,08% -3,28% 1,48%
Promedio crecimiento historico para proyectar 1,2%\
Media anual 5% -3% 1% 15%
Inflacion Espafia -0,15% 1,45% 2,45% 3,20%
Media Crecimiento Real (Deflactado) 5% -4% -1% 9
Mediana Historica para proyectar 2,8%

Decidi tomar esta cifra ya que es similar a cifra del estudio realizado por el ministerio de industria energia y turismo acerca del
indice suavizado de Precios Industriales (IPRI) - Artes graficas en el siguiente Link:

http://www. minetur.gob.es/es-
ES/IndicadoresyEstadisticas/Presentaciones%20sectoriales/Papel, %20artes%20gr% C3%A1ficas¥%20y%20reproducci%C3%B3n%20de %2
Osoportes%20grabados. pdf

Fuente: Cuentas anuales SABI y elaboracion propia.

Anexo 2 Rotacion existencias, pago a proveedores y clientes a nivel sectorial.
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ZONA LIMITE CASTELLON SL

12006 CASTELLON (CASTELLON, ESPANA) Codigo NIF B12787776
Empresa privada Fecha dltimas cuentas 31/12/2015
Empresas sin accionistas y participadas identificadas

Tabla

Las 10 empresas Internacionales mas cercanas en cuanto a Ingresos de explotacién para el ultimo afio
Grupo: disponible entre el grupo estandar ( NACE Rev.2: 181 VL - Artes gréaficas y servicios relacionados con
las mismas)

Rotacion de las|Periodo de cobro Periodo de
existencias crédito (dias)

Nombre i n % dias
Ult. afio disponible Ran Ran Ran
Mediana 11,05 103 51
Desviacion tipica 28,73 292 422
Media 26,85 203 193
UNIGRAF ENCUADERNACION ESPANA U1 2015 85,68 1 47 10 19 10
SL
QUINTA IMPRESION SL ESPANA U1 2015 75,53 2 99 7 52 4
ZONA LIMITE CASTELLON SL ESPANA Ul 2015 40,52 3 76 9 51 6
SAGRAFIC SL ESPANA U1 2015 17,41 4 175 2 120 2
SUMINISTROS GRAFICOS ESPANA U1 2015 11,36 5 114 4 52 5
VALENCIANOS SL
MESONES ARTES GRAFICAS ESPANA Ul 2015 10,74 6 88 8 38 9
SL
IMPRESIONES TRANSKRIT ESPANA U1 2015 10,49 7 157 8 57 3
SAL.
GALERIA GRAFICA SL ESPANA U1 2015 7,59 8 100 6 41 8
ART AND SERVEI SL ESPANA U1 " 2015 7,27 9 106 5] 43 7
INDUSTRIAS GRAFICAS ESPANA Ul F 2015 1,88 10 1.071 1 1.457 1

JIMENEZ GODOY SA

Fuente: Cuentas anuales SABI.

Trabajo Fin de Master Gestion Financiera y Contabilidad Avanzada Pagina 75





