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I. RESUMEN

En la actualidad, la valoracion de empresas constituye un pilar fundamental en el &ambito de
los negocios, dado que resulta imprescindible en una numerosa cantidad de situaciones
como, por ejemplo, las operaciones de compraventa de empresas; de fusiones y escisiones;
de determinacion del valor real de las acciones de empresas que cotizan en bolsa; y un largo

etcétera.

El presente Trabajo de Fin de Grado tiene por objeto analizar, comparar y valorar a la

empresa almeriense New Serco S.L (en adelante, New Serco o NSC).

Para ello, nos serviremos de diferentes herramientas como los ratios, o los modelos

financieros -en concreto, el Método de Descuento de Flujos de Caja-.

Como se verd, una vez realizadas todas las operaciones de calculo y contables, se
fundamentara su utilizacion y se explicaran los resultados. Estos resultados se emplearan

para, posteriormente, establecer conclusiones respecto al valor de la compafiia.

I. ABSTRACT

Currently, the valuation of companies is a key factor in the field of business, given that it is
essential in a large number of situations such as the sale of companies; of mergers and
divisions; to determine the real value of the shares listed on the stock exchange; among

others.

The purpose of this Final Degree Project is to analyze, compare and value New Serco Ltd.,

a company from Almeria.

To do this, we will use different tools such as ratios, or financial models - specifically, the
Discounted Cash Flow Method-.

As will be seen, once all the calculation and accounting operations have been carried out, its
use will be justified and the results will be explained. These results will be used to make

finals conclusions regarding the value of the company.
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II. INTRODUCCION

La valoracion de empresas resulta ser una actividad imprescindible en el mundo de las
compafiias, ya sean pequefias, medianas o grandes. Su importancia proviene de todas
aquellas situaciones carentes de sentido o rigurosidad en caso de que no se conozca el valor
de la compafiia en cuestion. Nos referimos a las operaciones de compra y venta de empresas;
a las fusiones entre éstas; a las rupturas o escisiones; a las situaciones concursales; a la
asignacion presupuestaria dentro de un grupo de empresas; a la salida de empresas a bolsa
en las que su valor justifica el precio de la accion; en sistemas retributivos que se basan en

el valor creado por la empresa; etc. (Fernandez, 2012).

Concretamente, este trabajo tiene por objeto crear un informe profesional -dentro del
contexto de que, a pesar de estar tutorizada, es una estudiante de Gltimo afio de grado y sin
experiencia profesional quien lo confecciona- de valoracion de una empresa existente en la
realidad, que se dedica a la produccién de envases para el almacenamiento de productos

provenientes del sector hortofruticola almeriense.

La razén por la cual hemos escogido esta compariia es porque, a pesar de su pequefio tamafio
y su escasa Vvisibilidad (en comparacion con, por ejemplo, las grandes cooperativas
hortofruticolas), es una empresa auxiliar imprescindible dentro de este sector. Colabora de
forma esencial en la creacion de valor de los productos finales que se presentan al
consumidor, algo que en los ultimos afios (gracias a las técnicas comerciales de marketing)

ha adquirido suma importancia.

Asi, los pasos que seguiremos para desarrollar el informe seran, en primer lugar, el anélisis
del sector en que se encuentra la compafiia, destacando sus principales caracteristicas.
Dentro de este primer apartado se mostrara tanto una evolucion historica, como evolucién
futura prevista del mismo. Ademas, analizaremos cuéales son los principales competidores

de nuestra empresa y la posicion relativa ésta respecto a aquellos.

En segundo lugar, presentaremos a la compafiia, delimitando sus productos, servicios y
mercados. De otro lado, realizaremos un diagndstico de su situacién econémico-financiera,

comparandola con la de sus competidores mediante ratios contables.

En tercer lugar, para establecer el valor de la compafiia, haremos uso de los principales
métodos de valoracion, estableciendo sus principales ventajas e inconvenientes. En concreto,
centraremos la atencion en el método basado en los descuentos de flujos de caja,
estableciendo un horizonte temporal de 10 afios y realizando ciertas previsiones.

9
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Por altimo, realizaremos un analisis de sensibilidad y resultados en el que comprobaremos
como afecta la variacion de ciertas magnitudes establecidas en las previsiones (generandose,

asi, nuevos escenarios) al valor de la empresa.

Como resultado de los apartados anteriores del trabajo, podremos establecer unas

conclusiones.

Las ultimas partes del trabajo serdn una relacion bibliogréafica del material y las fuentes
empleadas para llevar a cabo este estudio; asi como una serie de anexos en los cuales
apareceran las tablas que contienen calculos y datos que son demasiado extensas como para

ir incluyéndolas progresivamente a lo largo del trabajo en los apartados que correspondan.

10
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I1l. CAPITULOS

1. ANALISIS DEL ENTORNO

1.1. Evolucién historica y evolucion futura prevista

En 1963 el fundador de la compafiia (el padre de Don Jose Luis Forte Ros) empez6 con el
oficio de comercializar barriles de madera para contener la uva que se transportaba en barco
hacia América. Con la incorporacion de las camaras frigorificas a los medios de transporte,
la venta de barriles se redujo considerablemente. Esto se produjo porque resultaba mas facil
optimizar el espacio del contenedor del medio de transporte apilando los productos en cajas
de forma rectangular en lugar de hacerlo en barriles, los cuales no poseen angulos rectos y
dejaban huecos de aire antiecondmicos al amontonarlos desperdiciando, asi, capacidad de

carga.

De este modo, en 1971, adaptandose a las nuevas exigencias del mercado, el fundador
empez6 a comercializar cajas de madera y palés. Posteriormente, amplié sus gama de
productos afiadiendo al proceso productivo el montaje de cajas de carton y plasticot. A pesar
de que New Serco solo tiene diez afios, como puede observarse, contiene en si el poso de una
amplia experiencia en el sector y el know how resultante de dos generaciones diferentes de

empresarios, pero con los mismos valores.

En cuanto a la evolucion futura prevista de la empresa, sus posibilidades van a depender, en
gran medida, de cudl sea el desarrollo futuro esperado del sector hortofruticola ya que, como
comentaremos en apartados venideros, New Serco es una empresa que pertenece a las
auxiliares del sector hortofruticola. Jose Luis Forte Ros -actual propietario de la compafiia-
comentd en una entrevista personal que tuvimos, que sus intenciones son mantener la
posicion de la empresa en el mercado y fortalecerla. No pretende que la empresa se expanda
hacia nuevos mercados. Asi, las areas geograficas en las que desarrolla actualmente su
actividad y en las que pretende permanecer y consolidarse de cara al futuro son: la provincia
de Almeria, Granada y -de forma residual- Lérida, Huelva y Marruecos.

Por otra parte, cabe destacar que aunque New Serco no tenga intencion de ampliar su

actuacion hacia nuevos mercados, lo que si que debera hacer sera adaptarse a las crecientes

L Actualmente la venta de cajas de plastico es completamente residual y, por ello, la vamos a despreciar a
efectos de que la comprension del trabajo resulte mas comoda.

11
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demandas del sector hortofruticola -que, a su vez, no para de crecer- si no quiere perder cuota
de mercado (Mercados, 17/03/2020).

1.2. Principales competidores y posicion relativa de New Serco, S.L

En este apartado del trabajo vamos a realizar un estudio comparativo entre New Serco y sus
empresas competidoras. Para determinar cuales son éstas, hemos preguntado a Don Jose Luis
Forte Ros -accionista Unico de la empresa- en una entrevista personal y ha identificado a
varias. Entre los criterios de seleccion de estas compafiias destacamos, en primer lugar, los
productos que comercializan bien por ser iguales o similares (palés; cajas de madera y/o
cartén), bien por ser sustitutivos (cestillas y cajas de plastico; planchas de cartén). En
segundo lugar, también se ha tenido en cuenta que el &mbito de actuacion de estas coincida
con el de la empresa objetivo. De este modo, las compafiias escogidas para realizar el analisis

comparativo han sido las que aparecen en la tabla 1.1.

Tabla 1.1. Principales empresas competidoras de New Serco.

Envases Fernandez Molina S.L. Envases Vicente Pérez S.L.

Envases Jose Miguel S.A. Montaje y Material Auxiliar S.L.

Envases La Curva S.L.

Fuente: elaboracién propia a partir de la clasificacion establecida por Don Jose Luis Forte Ros, accionista
Unico de la empresa, en entrevista personal.

1.2.1. Estudio de la cifra de ventas y del volumen de empleados

Establecidos los principales competidores, vamos a estudiar las variables “cifra de ventas”
y “volumen de empleados” para determinar cudl es la posicion relativa que ocupa NSC en

comparacion con los competidores.

12
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Tabla 1.2. Comparacion de la evolucion de la cifra de ventas y de la cuota de mercado de New Serco
S.L. y de sus competidores.

CIFRA DE VENTAS
Envases Fernandez
Molina S.L.

2.932.973,60 €

2.555.868,76 €

2.944.525,43 €

3.152.728,27 €

3.597.415,78 €

Envases Jose Miguel
S.A.

2.037.318,80 €

2.409.442,50 €

2.779.474,17 €

2.477.285,91 €

2.762.252,33 €

Envases La Curva S.L.

1.993.379,11 €

1.932.538,05 €

2.199.724,24 €

2.721.498,48 €

4.077.533,32 €

Envases Vicente Pérez
S.L.

4.153.669,21 €

4.803.625,21 €

7.127.370,85 €

7.272.968,18 €

4.685.617,06 €

Montaje y Material
Auxiliar S.L.

8.518.496,91 €

8.298.083,08 €

8.166.451,25 €

8.632.444,45 €

7.764.327,26 €

New Serco S.L.

2.809.065,65 €

3.376.689,00 €

3.606.587,16 €

3.764.899,89 €

3.866.370,07 €

Ventas totales | 22.444.903,28 € | 23.376.246,60 € | 26.824.133,10 € | 28.021.825,18 € | 26.753.515,82 €
Ventas medias | 3.740.817,21€ | 3.896.041,10€ | 4.470.688,85€ | 4.670.304,20€ | 4.458.919,30€

Tasa de crecimiento
media 4,15% 14,75% 4,46% -4,53%

Tasa de crecimiento
de New Serco 20,21% 6,81% 4,39% 2,70%

CUOTA DE

MERCADO 2013

Envases Fernandez

Molina S.L. 13,07% 10,93% 10,98% 11,25% 13,45%
Envases Jose Miguel

S.A. 9,08% 10,31% 10,36% 8,84% 10,32%
Envases La Curva S.L. 8,88% 8,27% 8,20% 9,71% 15,24%
Envases Vicente Pérez

S.L. 18,51% 20,55% 26,57% 25,95% 17,51%
Montaje y Material

Auxiliar S.L. 37,95% 35,50% 30,44% 30,81% 29,02%
New Serco S.L. 12,52% 14,44% 13,45% 13,44% 14,45%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos obtenidos en SABI.

Asi, en primer lugar, en la tabla 1.2, atendiendo a la “cifra de ventas”, podemos observar

que, en relacion con las ventas medias de la poblacion objeto de estudio, nuestra empresa ha

tenido cifras ligeramente inferiores todos los afios. No obstante, atendiendo a la tasa de

crecimiento del nimero de ventas, la tasa de crecimiento de New Serco ha estado por encima

0 muy proxima a la tasa de crecimiento media, a excepcion del afio 2015. Atendiendo a lo

anteriormente expuesto podemos concluir que, aunque New Serco venda en términos

absolutos menos cantidad que sus competidores, la tasa de crecimiento de las ventas es, en

general, superior o igual a la media del sector. De manera que afio a afio, van incrementando

su cifra de ventas. Finalmente, si nos fijamos en las ventas medias para el montante de los

afios Tabla 1.3), podemos establecer que New Serco ocupa la tercera posicion respeto a sus

competidores, quedando por detras de Montaje y Material Auxiliar S.L y de Envases Vicente

Pérez S.L.
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Tabla 1.3. Ventas medias para el conjunto de afios para cada empresa.

Numero de ventas PROMEDIO

Envases Fernandez Molina S.L. 3.036.702,37 €
Envases Jose Miguel S.A. 2.493.154,74 €
Envases La Curva S.L. 2.584.934,64 €
Envases Vicente Pérez S.L. 5.608.650,10 €
Montaje y Material Auxiliar S.L. 8.275.960,59 €
New Serco S.L. 3484722,354

Ventas medias 4.247.354,13 €

Fuente: elaboracion propia a partir de datos obtenidos en SABI.

Respecto a la variable “cuota de mercado” en la tabla 1.2, podemos concluir que en el
periodo estudiado nuestra empresa tiene una cuota de mercado anual con un limite inferior
del 12,52% y uno superior del 14,45%. Respecto a los competidores, la compafia que
acapara una mayor cuota de mercado dentro de la poblacion objeto de estudio es Montaje y
Material Auxiliar S.L. (variacion 29,02%-37,95%) y las que menos son Envases La Curva
S.L. para el periodo 2013-2015 (variacion 8,20%-8,88%) y Envases Jose Miguel S.A. para
el periodo 2016-2017 (variacion 8,84%-10,32%). Para finalizar, New Serco ocupa la tercera
posicion respecto a sus competidores en relacion con la cuota de mercado, tal y como puede
observarse en la tabla 1.4. quedando, de nuevo, detrds de Montaje y Material Auxiliar S.L y
de Envases Vicente Pérez S.L.

Tabla 1.4. Cuota de Mercado media para el conjunto de afios para cada empresa.

Cuota de Mercado PROMEDIO

Envases Fernandez Molina S.L. 11,94%
Envases Jose Miguel S.A. 9,78%
Envases La Curva S.L. 10,06%
Envases Vicente Pérez S.L. 21,82%
Montaje y Material Auxiliar S.L. 32,74%
New Serco S.L. 13,66%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos obtenidos en SABI.

En segundo lugar, respecto al “volumen de empleados”, tal y como puede apreciarse en la
tabla 1.5., New Serco es la segunda empresa, en promedio para el conjunto de afios, con
menor namero de personas contratadas, quedando por detras de Envases Fernandez Molina
S.L. También cabe destacar la tendencia creciente que ha tenido la empresa objeto de estudio

a lo largo de los afios, incrementando desde 2014 el personal contratado.
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Tabla 1.5. Nimero de empleados para cada afio y promedio de los mismos para cada empresa.

N2 empleados 2013 2014 2015‘ 2016 2017 PROMEDIO

Envases Fernandez Molina S.L. 15 13 13 12 13 13
Envases Jose Miguel S.A. 17 17 22 20 24 20
Envases La Curva S.L. 11 13 17 26 24 18
Envases Vicente Pérez S.L. 17 17 18 20 23 19

Montaje y Material Auxiliar S.L. 27 28 30 30 35 30

New Serco S.L. 15 14 14 17 18 16

Fuente: elaboracidn propia a partir de datos obtenidos en SABI.
1.2.2. Estudio de ratios y otras magnitudes
Para finalizar con el apartado 1.2. Principales competidores y posicion relativa de New

Serco, S.L., resulta imprescindible comparar a nuestra empresa objetivo con el resto

mediante los siguientes ratios y magnitudes:

- Ventas/Empleado - Rentabilidad sobre los Recursos Propios
- EBITDA/Ventas - Rentabilidad sobre el Capital

- EBITDA/Empleado - Ratio de Endeudamiento

- Cash Flow/Empleado - Rentabilidad Econémica

- Rentabilidad sobre el Activo Total - Rentabilidad Financiera

A continuacion vamos a comparar cada una de ellas de forma individualizada.
a) Ventas/Empleado

Respecto a las ventas por empleado, considerando los datos de la tabla 5 del Anexo 1y
fijandonos en el gréfico 1.1, podemos observar como New Serco se encuentra en la totalidad

de los afilos muy cercana al promedio de las empresas analizadas.

Por otra parte, tal y como puede observarse en el grafico 1.2, la posicion relativa que ocupa
New Serco en las ventas por empleado promedias para el conjunto de afios analizados
respecto a sus competidores, es el tercer lugar, quedando por detras de Envases Vicente Pérez
S.L.y de Montaje y Material Auxiliar S.L.
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Gréfico 1.1. Comparacion de las Ventas/Empleado Gréfico 1.2. Promedio de Ventas/Empleado para el conjunto de
entre New Serco y la media de las empresas analizadas. afios analizados para cada empresa.
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Fuente: elaboracidn propia a partir de datos de latabla5  Fuente: elaboracién propia a partir de datos de la tabla 5 del Anexo 1.
del Anexo 1.

b) EBITDA/Ventas

Respecto a la proporcion EBITDA/Ventas, en el grafico 1.3 podemos ver como, a excepcion

del afio 2017, el promedio de todas las empresas analizadas ha superado a nuestra empresa.

De otro lado, como puede observarse en el grafico 1.4, la posicién relativa que ocupa New
Serco en el EBITDA por ventas, tomando en consideracion el promedio para todos los afios
analizados, respecto a sus competidores, es ultimo lugar, siendo la empresa con menores

valores para esta ratio.

Grafico 1.3. Comparacion de EBITDA/Ventas entre  Gréfico 1.4. Promedio de EBITDA/Ventas para el conjunto de
New Serco y la media de las empresas analizadas. afios analizados para cada empresa.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de la tabla 6 Fuente: elaboracion propia a partir de datos de la tabla 6 del Anexo 1.
del Anexo 1.
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c) EBITDA/Empleado

Para la cantidad de EBITDA correspondiente a cada empleado, al igual que ocurria con la
ratio EBITDA/Ventas, a excepcion del afio 2017, el promedio de todas las empresas

analizadas supera a nuestra empresa, tal y como se puede apreciar en el grafico 1.5.

Por su parte, la posicion relativa que ocupa New Serco en el EBITDA por empleado en
promedio para el montante de afos, respecto a sus competidores es el cuarto lugar, quedando
por detras de Envases Vicente Pérez S.L., de Envases Fernandez Molina S.L., y de Montaje

y Material Auxiliar S.L., como puede apreciarse en el grafico 1.6.

Gréfico 1.5. Comparacion de EBITDA/Empleado entre New  Gréfico 1.6. Promedio de EBITDA/Empleado para el conjunto de

Serco y la media de las empresas analizadas. afios analizados para cada empresa.
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4.000 5.000 €4.275,96
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0
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Molina  Miguel S.L. Pérez S.L. Auxiliar
B New Serco S.L.. ==@==Promedio s SA S.L
Fuente: elaboracién propia a partir de datos de la tabla 7 del Fuente: elaboracidn propia a partir de datos de la tabla 7 del Anexo 1.
Anexo 1.

d) Cash Flow/Empleado

Respecto a la variable Cash Flow/Empleado cabe destacar que New Serco se ha mantenido
todos los afios en cifras iguales o inferiores al promedio de todas las empresas estudiadas,
tal y como se puede apreciar en grafico 1.7. Por otra parte, atendiendo a esta ratio, en
comparacion con el resto de empresas New Serco se encuentra, en promedio para el conjunto
de afios analizados, en la cuarta posicién, quedando por delante solamente de Montaje y

Material Auxiliar S.L., y de Envases Jose Miguel S.A (grafico 1.8).
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Gréfico 1.7. Comparacién de Cash Flow/Empleado entre  Gréfico 1.8. Promedio de Cash Flow/Empleado para el conjunto

New Serco y la media de las empresas analizadas. de afios analizados para cada empresa.
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de la tabla 8 del ~ Fuente: elaboracion propia a partir de datos de la tabla 8 del Anexo 1.
Anexo 1.

e) Rentabilidad sobre el Activo Total

En lo que respecta a la Rentabilidad sobre el Activo Total, cabe destacar que esta magnitud
ha sido superior al promedio de las empresas estudiadas, a excepcion del afio 2016, tal y
como puede observarse en el grafico 1.9. Por otro lado, para determinar la posicion relativa
de nuestra empresa respecto a sus competidores, vamos a atender al grafico 1.10 en el que
se puede observar cdmo, en promedio para el conjunto de afios, New Serco ocupa la segunda

posicion, siguiendo a Envases Vicente Pérez S.L.

Gréfico 1.9. Comparacién de Rentabilidad sobre el

Activo Total entre New Serco y la media de las empresas Grafico 1.10. Promedio de Rentabilidad sobre el Activo Total

para el conjunto de afios analizados para cada empresa.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de la tabla 9 del  Fuente: elaboracién propia a partir de datos de la tabla 9 del Anexo
Anexo 1. 1.
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Grafico 1.11. Comparacion de Rentabilidad sobre los Recursos
Propios entre New Serco y la media de las empresas analizadas.
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f) Rentabilidad sobre los Recursos Propios

Respecto a la Rentabilidad de los Recursos Propios, no resulta desdefiable el hecho de que
New Serco ha obtenido rendimientos muy superiores a la media de las empresas analizadas

en todos los afios (véase el grafico 1.11).

De otro lado, la posicion relativa que ocupa la empresa objetivo respeto a los competidores,
en promedio para el conjunto de afios analizados, es la primera, obteniendo una rentabilidad
de més del doble de la empresa que se encuentra en segundo lugar (Envases La Curva S.L.)

tal y como puede observarse en el grafico 1.12.

60%

Gréfico 1.12. Promedio de Rentabilidad sobre los Recursos
Propios para el conjunto de afios analizados para cada empresa.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de la tabla 10 del Anexo Fuente: elaboracion propia a partir de datos de la tabla 10 del Anexo

1. 1.
g) Rentabilidad sobre el Capital

Por su parte, Rentabilidad sobre el Capital de nuestra empresa se comporta de forma similar
a la Rentabilidad sobre los Recursos Propios aunque en menor magnitud: para todos los afios

analizados es superior al promedio de las empresas estudiadas (véase el grafico 1.13).

Como puede observarse en el grafico 1.14, de nuevo, la posicidn relativa que ocupa nuestra
empresa objetivo respeto a los competidores en promedio para el conjunto de afios
analizados es la primera obteniendo, en este caso, una rentabilidad de 2,64 veces la

rentabilidad de la empresa que se encuentra en segundo lugar (Envases La Curva S.L.).
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Gréfico 1.13. Comparacion de Rentabilidad sobre el Capital Grafico 1.14. Promedio de Rentabilidad sobre el Capital para el

entre New Serco y la media de las empresas analizadas. conjunto de afios analizados para cada empresa.
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de la tabla 11 del ~ Fuente: elaboracion propia a partir de datos de la tabla 11 del Anexo
Anexo 1. 1.

h) Ratio de Endeudamiento

En cuanto al ratio de endeudamiento, si nos fijamos en el gréafico 1.15, podremos ver cémo
New Serco se encuentra mas endeudada que el promedio de las empresas estudiadas para

todos los afos.

Por su parte, nuestra empresa vuelve a encabezar el ranking comparativo en relacion con sus
empresas competidoras. Pero esta vez, tal y como se aprecia en el gréfico 1.16, la diferencia
entre ésta y la empresa que ocupa la segunda posicién no es tan abismal: 86,94% de New

Serco, frente a un 80,56% de Envases La Curva S.L.

Grafico 1.15. Comparacion del Ratio de Endeudamiento Grafico 1.16. Promedio del Ratio de Endeudamiento para el
entre New Serco y la media de las empresas analizadas. conjunto de afios analizados, para cada empresa.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de la tabla 12 del Fuente: elaboracion propia a partir de datos de la tabla 12 del
Anexo 1. Anexo 1.
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i) Rentabilidad Econdémica

A rasgos generales (exceptuando el afio 2016) New Serco ha obtenido rentabilidades

econdmicas superiores al promedio de empresas analizadas (vease el grafico 1.17).

Por otro lado, atendiendo al grafico 1.18 en el que se muestra la posicion relativa de las
empresas respecto a la Rentabilidad Econdmica, cabe destacar que, en promedio, para el
conjunto de afios analizados, nuestra empresa obtiene la segunda posicién, quedando por

detras de Envases Vicente Pérez S.L., compafiia que le saca una ventaja de tan solo un

0,16%.
Gréfico 1.17. Comparacion de la Rentabilidad Econémica  Gréafico 1.18. Promedio de la Rentabilidad Econémica para el
entre New Serco y la media de las empresas analizadas. conjunto de afios analizados, para cada empresa.
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de la tabla 13 del Fuente: elaboracidn propia a partir de datos de la tabla 13 del
Anexo 1. Anexo 1.

j) Rentabilidad Financiera

Si comparamos la Rentabilidad Financiera de New Serco y la media de empresas estudiadas
(vease el grafico 1.19) podemos decir nuestra empresa objetivo obtiene cifras mayores en

cada uno de los afios.

Para determinar la posicion relativa de nuestra empresa en comparacion con el resto, nos
vamos a fijar en el grafico 1.20 en el cual aparecen los promedios de las Rentabilidades
Financiera para el conjunto de afios. De él cual podemos extraer que New Serco ocupa la
primera posicion, doblando sobradamente la cifra del rival que le sigue en el ranking

(Envases La Curva S.L.).
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Gréfico 1.19. Comparacion de la Rentabilidad Financiera Gréfico 1.20. Promedio de la Rentabilidad Financiera para el
entre New Serco y la media de las empresas analizadas. conjunto de afios analizados, para cada empresa.
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de la tabla 14 del Fuente: elaboracién propia a partir de datos de la tabla 14 del Anexo
Anexo 1. 1.

1.3. Principales variables

New Serco S.L. forma parte de las empresas incluidas dentro de la industria auxiliar del sector
hortofruticola almeriense en cuanto que, mediante su actividad, aporta valor y contribuye a
la creacion del producto que se ofrece a los consumidores finales. Por ello, la buena o mala
marcha de la compafiia depende de forma directamente proporcional del desarrollo del curso

de la actividad hortofruticola.

Atendiendo a lo anterior, para determinar la alquimia de ingredientes que influyen sobre
nuestra empresa, tiene sentido establecer cuales son los componentes que influyen sobre el

sector hortofruticola de Almeria pues, en gran medida, coincidiran.

De este modo, el caldo primigenio que ha propiciado el desarrollo del sector hortofruticola
almeriense a lo largo de los afios han sido los recursos naturales, la tecnologia y el capital
humano (Galdeano Gémez & de Pablo Valenciano, 1999). Sobre esta base, se han ido
afadiendo otras variables internacionales que han gestado lo que actualmente conocemos
como la agricultura almeriense. Algunos ejemplos de variables que han influido y pueden

seguir influyendo son (Cajamar & Caja Rural, 2018):

- El entorno macroecondmico, el cual toma en consideracion el crecimiento econémico
espafol (PIB); la renta de las personas asi como su tendencia a ahorrar 0 a consumir; la
tendencia a importar y/o a exportar.

- La incertidumbre politica de los Estados (el brexit, el conflicto abierto catalan, las

guerras comerciales como la de Estados Unidos, las politicas agrarias, etc.)
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- La demanda y variacion de precios de las frutas y hortalizas tanto nacional
(autoconsumo), como internacional (exportacion).

- La dotacion con ayudas econémicas europeas para el desarrollo del sector agrario (por
ejemplo, la PAC? que instaurd ayudas, las cuales se empezaron a percibir en los afios
50°%).

- Los ciclos econdmicos con sus correspondientes crisis como, por ejemplo, la acontecida
en 2008.

- Las crisis climatoldgicas (aumento de las temperaturas, disminucion de lluvias, falta de
agua) y sanitarias como la que vivimos actualmente a causa del COVID-19* asi como
las posibles crisis economicas que pueden acarrear.

- Movimientos ecologistas que pueden afectar a las exigencias de reducir el consumo de
plasticos, producir de manera sostenible, consumir productos ecol6gicos, etc.

- Variaciones en el precio del crudo, los cuales pueden afectar al precio final del producto
puesto que este absorbe el coste de la gasolina del transporte.

- Disponibilidad de mano de obra cualificada.

- Disponibilidad de semillas de calidad y control de plagas y enfermedades adecuado.

En cuanto a la evolucion de la produccion hortofruticola almeriense en los ultimos afios, en
el Andlisis de la campafa hortofruticola de Almeria® realizada por el Grupo Cajamar
podemos observar en el grafico 1.21 una tendencia de crecimiento incremental de la

produccion.

2 European Commission. The common agricultural policy at a glance en https://ec.europa.eu/info/food-
farming-fisheries/key-policies/common-agricultural-policy/cap-glance_en#Timeline (consultada el 05 de
mayo de 2020).

3 Gobierno de Espafia. Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion. Historia de la PAC, en
https://www.mapa.gob.es/es/pac/historia-pac/ (consultada el 05 de mayo de 2020).

4 El sector hortofruticola, a diferencia de la mayoria de sectores, no ha visto comprometida su produccion
durante la declaracion del Estado de alarma a causa de la COVID-19 dado que se le ha permitido seguir
operando y la demanda de produccidn no ha descendido.

5 Cajamar Caja Rural. Andlisis de la campafia hortofruticola. Campafia 2018/2019, en
https://infogram.com/analisis-de-la-campana-hortofruticola-1hd12y9wyv3x6km (consultada el 06 de mayo de
2020).
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Gréfico 1.21. Evolucion de la produccion horticola almeriense en toneladas.
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Fuente: Cajamar, Caja Rural. Andlisis de la campafia hortofruticola. Camparfia 2018-2019.

Para determinar de forma mas concreta las variables que afectan al sector de la fabricacion,
montaje y/o comercializacion de envases de carton, madera y plastico para el packaging de
los productos del campo, cabe destacar que, tal y como establece la Asociacion Espafiola de
Fabricantes de Carton Ondulado (AFCO), Almeria se situa a la cabeza del consumo de
envases de carton ondulado. Es por ello que muchos proveedores y ensambladores
-nacionales e internacionales- de este material se han asentado en la provincia. Una de las
variables clave que ha afectado al sector ha sido la tecnologia incorporada a los productos,
consiguiendo que los envases estén cada vez mas adaptados a la manipulacion y al transporte
(se incrementa la resistencia a la compresién vertical para soportar trayectos de distancias
mayores, apilados en torres mas altas; se incrementa la capacidad para atrapar la humedad

de los productos manteniendo, de esta forma, su calidad) (Aznar-Sanchez, 2008).

Por otro lado, segiin Aznar-Sanchez (2008) la competitividad de las empresas se desarrolla
via precios debido a que las empresas que operan en el sector han incrementado su capacidad
productiva, los productos finales no gozan de una especial diferenciacidn entre unos y otros

y hay un elevado nimero de competidores.

Otra caracteristica de este sector es la inmediatez con la que se produce el suministro de los
envases para, asi, evitar que el cliente pierda espacio acumulando los envases en sus

almacenes (Aznar-Sanchez, 2008).
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2. LA COMPANIA

2.1. Presentacion de la compaiia

La razon social de la compafia objeto de este Trabajo de Fin de Grado es New Serco
Sociedad Limitada. Su Unico accionista es Don José Luis Forte Ros y su domicilio social,
que coincide con su direccién, es: Carretera Almafrut namero 806, Vicar, Almeria (C.P.
04738).

Dentro de la clasificacidn sectorial, encontramos que la actividad a la que se dedica nuestra
empresa es el montaje de cajas de madera y cartdn para otras empresas, principalmente en
el sector hortofruticola. En concreto, la empresa presenta dos cédigos CNAE: por un lado,
el codigo 1623 (Fabricacion de otras estructuras de madera y piezas de carpinteria y
ebanisteria para la construccion); y, por otro, el codigo 2511 (Fabricacion de estructuras

metalicas y sus componentes).

2.2. Productos, servicios y mercados

Los productos que nuestra empresa produce y comercializa son: cajas (tanto de madera,

como de cartdn); pallets de fabricacion nueva; pallets usados y restaurados; y bandejas de

carton.
Imagen 2.1. Caja de madera Imagen 2.2. Caja de carton.
P 3
A l ; i

Fuente: pagina web de New Serco S.L. Fuente: pagina web de New Serco S.L.
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Imagen 2.3. Pallets. Imagen 2.4. Bandejas de carton.

Fuente: pagina web de New Serco S.L. Fuente: pagina web de New Serco S.L.

Atendiendo a los datos proporcionados por la empresa, la distribucién de las ventas en
funcion del tipo de producto se puede observar en el grafico 2.1.

Griéfico 2.1. Distribucion de ventas por tipologia de producto.

» Caja de cartén
» Caja de madera
Palet nuevo

m Palet usado

Fuente: elaboracién propia a partir de datos proporcionados por New Serco S.L.

Por otro lado, podriamos realizar un estudio de la distribucién de ventas por tipologia de
cliente, pero no resultaria significativo ya que, de acuerdo con la informacion facilitada por

la empresa, méas del 95% de los clientes son sociedades cooperativistas de tipo agrario.
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2.3.1. Balance

Observando la tabla 2.1. podemos destacar los siguientes aspectos en relacién con el

Balance:

- En la estructura econdmica se advierte como a lo largo de los afios las necesidades de

activo corriente han ido perdiendo peso relativo (entiéndase por peso relativo el

porcentaje que representa sobre el activo total). Peso relativo que, de forma inversamente

proporcional, han ido ganado los Activos No Corrientes (en adelante ANC). Se ha

producido asi, una suerte de proceso de homogenizacion entre ANC y los Corrientes.

- Enlaestructura financiera, podemos apreciar un incremento bastante significativo tanto

en los recursos propios, como en la deuda financiera (especialmente en la deuda

financiera a largo plazo). Por su parte, a pesar de que en términos absolutos la deuda

comercial también se ha visto incrementada, en términos relativos -atendiendo al

porcentaje que esta supone sobre el total de Equity y Debt- nos damos cuenta de que ha

ido disminuyendo progresivamente con el paso de los ejercicios economicos.

Tabla 2.1. New Serco S.L.: Balance Reducido.

Activos No Corrientes 85.139 467.160 511.972 509.347 836.985
%/TA 6,61% 27,76% 26,79% 26,75% 34,51%

Nec. A. Corriente 1.025.022 1.105.150 1.172.896 1.245.685 1.420.933
%/TA 79,59% 65,68% 61,36% 65,41% 58,58%

Inversiones Financieras C/P 34.101 16.344 16.364 16.211 17.845
Efectivo 143.615 94.027 210.144 133.081 149.886
Total Activo (TA) 1.287.876 1.682.681 1.911.376 1.904.323 2.425.649
Equity 165.434 269.750 367.227 478.792 636.945
%/(E+D) 12,85% 16,03% 19,21% 25,14% 26,26%

Deuda Financiera L/P 31.057 262.690 236.509 209.406 399.550
%/(E+D) 2,41% 15,61% 12,37% 11,00% 16,47%

Deuda Financ. C/P 239.304 239.290 285.532 244.595 249.756
Deuda Comercial 852.081 910.950 1.022.108 971.531 1.139.397
%/(E+D) 84,74% 68,36% 68,41% 63,86% 57,27%

Total Equity + Pasivo 1.287.876 1.682.681 1.911.376 1.904.323 2.425.649

Fuente: elaboracion propia a partir de datos cedidos por la empresa.

2.3.2. Cuenta de Resultados

Por lo que respecta a la Cuenta de Resultados, observando la tabla 2.2. podemos destacar

lo siguiente:
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- Para el conjunto de periodos analizados, el promedio de la tasa de crecimiento de ventas

ha sido de un 8,35%; si bien, la tasa individual del dltimo periodo analizado (2018-2019)

aumento hasta alcanzar un 19,77%.

- Por su parte, el margen de ventas se ha mantenido mas o menos alrededor del 24% sobre

el total de ventas -a excepcion de los periodos 2016-2017 en el que se incremento hasta
alcanzar un 26,36%; y 2017-2018 alcanzando un 25,64%-.
- A pesar de que de forma absoluta la cifra de gastos de la explotacion han ido

incrementandose afio a afio, si los observamos de forma relativa (atendiendo al

porcentaje que estos representan sobre las ventas) podemos observar como se han

mantenido mas o menos estables a lo largo de los periodos, a excepcion del altimo

analizado (2018-2019), en el que se observa un ligero descenso de los mismos: se ha
pasado de un 22,92% a un 19,68%.

- Las circunstancias anteriores han llevado a que la empresa haya ido mejorando

progresivamente los ratios de EBIDTA/Ventas y EBIT/Ventas, con la salvedad

significativa del periodo 2017-2018 para ambos ratios.

Tabla 2.2. New Serco S.L.: Cuenta de Resultados

Importe Neto Cifra de

Negocios 3.606.587,16 | 3.764.899,89 | 3.866.370,07 | 4.119.584,71 | 4.933.849,47
Aprovisionamientos -2.725.780,57 | -2.867.206,00 | -2.847.024,15 | -3.063.215,51 | -3.755.727,12
Margen 880.806,59| 897.693,89 | 1.019.345,92 | 1.056.369,20 | 1.178.122,35
%/ventas 24,42% 23,84% 26,36% 25,64% 23,88%
Otros Gastos de Explot. -791.080 -824.952 -875.044 -944.108 -970.839
%/ventas -21,93% -21,91% -22,63% -22,92% -19,68%
Otros Ingresos de
Explot. 22.563 34.344 15.834 20.934 29.734
EBITDA 112.290,00 107.085,72 160.136,37 133.195,46 237.017,31
%/ventas 3,11% 2,84% 4,14% 3,23% 4,80%
Amortizaciones -19.784 -22.579 -19.811 -17.165 -19.223
EBIT 92.506,35 84.506,60 140.325,67 116.030,14 217.794,04
%/ventas 2,56% 2,24% 3,63% 2,82% 4,41%
Resultados financieros -8.921 -958 -11.035 -8.699 -7.020
Otros resultados 7.261 3.054 702 45.263 98
BAI 90.846,39 86.602,72 129.992,50 152.593,61 210.871,47
%/ventas 2,52% 2,30% 3,36% 3,70% 4,27%
Impuestos -18.169 -21.764 -32.516 -41.029 -52.718
BN 72.677,11 64.839,15 97.476,87 111.564,64 158.153,60
%/ventas 2,02% 1,72% 2,52% 2,71% 3,21%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos facilitados por la empresa.
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2.3.3. Gastos de Personal y Servicios Exteriores

De forma mas concreta, en la tabla 2.3. se pueden apreciar los gastos de personal y servicios

MARINA JURADO DEL AGUILA

exteriores que ha tenido la empresa objetivo en los tres Gltimos afios.

Tabla 2.3. Gastos de Personal y Servicios Exteriores.

Alquileres 111.636 € 112.636 € 112.636 €
Asesoria 8.152 € 10.004 € 8.889 €
Combustible Coches Comerciales 8.158 € 7.050 € 4.606 €
Combustible de Camiones 36.920 € 32442 € 37.274 €
Electricidad 19.274 € 15.920 € 18.689 €
Gastos de Viaje y Desplazamientos 8.689 € 9.312 € 8.308 €
Mantenimiento de Camiones 9.015 € 5.690 € 10.294 €
Mantenimiento General 26.082 € 25.920 € 27.299 €
Otros gastos 37.335€ 24.168 € 24.168 €
Otros Impuestos 3.492 € 3.977 € 10.594 €
Seguros 21.240 € 17.359 € 17.859 €
Sueldos de produccién 393.192 € 371.354 € 379.215 €
Sueldos Generales 139.859 € 137.534 € 113.597 €
Teléfonos 4.346 € 3.945 € 4.466 €
Transportes 96.238 € 94.379 € 92.821 €

Fuente: elaboracion propia a partir de datos aportados por la empresa.

2.3.4. Comportamiento de tesoreria

Para analizar el comportamiento de la tesoreria -entiéndase por tesoreria los recursos
generados por la compafiia- vamos a emplear el estado contable Estado de Flujos de Efectivo
(en adelante, EFE). El EFE indica cual ha sido el comportamiento de la tesoreria en el
periodo de analisis estableciendo cuales han sido los principales origenes (magnitudes
positivas (+)) y aplicaciones (magnitudes negativas (-)) de los recursos financieros. Para ello,
tiene en cuenta la gestion de la cuenta de resultados y del circulante empresarial (nivel
operativo); asi como la politica de inversiones/desinversiones en ANC, la de endeudamiento
y la relativa a los recursos propios (nivel estructural). Asi, atendiendo a la tabla 2.4 podemos
destacar que, a pesar de que los recursos generados por la cuenta de resultados han ido
aumentando progresivamente durante los afios estudiados, el saldo no ha sufrido un ritmo de
crecimiento en la misma proporcién ni ritmo. La razon se encuentra en la politica del

circulante, asi como en la politica de financiacion de la empresa.

Como podemos observar, las partidas que han supuesto una mayor aplicacion de recursos
para el periodo analizado han sido la “Variacion de Deudores Comerciales”; la “Variacion
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de Otra Deuda a Corto Plazo”; y la “Variacion del ANC”. Del lado contrario, los conceptos

que representan los principales origenes de recursos de la empresa para el periodo analizado

han sido el “Beneficio Neto”; la “Variacioén de la Deuda Comercial”; y la “Variacion de la

Deuda Financiera a Largo Plazo”

Tabla 2.4. EFE “clasico” de New Serco S.L.

ESTADO DE FLUJOS DE Total
EFECTIVO 2015-16 2016-17 2017-18 2018-19 Periodo
BN 64.839 97.477| 111.565| 158.154| 432.034,26
(+) Amortizaciones 22.579 19.811 17.165 19.223 78.778,41
(-) Imputacién subvenciones 0 0 0 0 0,00
(=) Rec. generados por Cta.

Rdos. 87.418| 117.288| 128.730| 177.377| 510.812,67
Var. Existencias -48.074 59.758 17.410 5.126 | 34.220,49
Var. Deudores Comerciales -31.123 | -128.883 -85.744 | -185.861 | -431.610,69
Var. Otros Ac. Corrientes (IF

c/p) 16.825 1.359 -4.302 3.853| 17.735,03
Var. Deuda Comercial 58.869| 111.157| -50.577| 167.867| 287.316,05
Var. Deuda Finan c/p. -2.963 42.187| -38.456 25.014| 25.781,57
Var. Otra deuda c/p 2.949 4.055 -2.481| -19.853| -15.329,96
(=) Rec. generados por Polit.

del Circulante -3.517 89.634 | -164.150 -3.854 | -81.887,51
(=) Rec. Generados por

Financ. Operativas 83.902| 206.921| -35.420| 173.523| 428.925,16
Var. ANC -404.600| -64.623| -14.540| -346.862| -830.624,60
Var. Deuda Finan |/p 231.634| -26.181| -27.103| 190.144| 368.493,62
Var. PN (Recursos propios) 39.477 0 0 0| 39.477,00
Var. PN (Subv.) 0 0 0 0 0,00
Rec. Generados por Financ.

Estructurales -133.489| -90.804| -41.643| -156.718 | -422.653,98
Total Rec. Generados -49.588 | 116.117| -77.063 16.805 6.271,18
Saldo 143.615 94.027 | 210.144| 133.081| 149.886

Fuente: elaboracion propia a partir de datos cedidos por la compafiia.

2.3.5. Andlisis del crecimiento empresarial

Una vez analizados los ratios de crecimiento de la empresa (crecimiento de las ventas,

crecimiento del activo total y crecimiento de la deuda), atendiendo al grafico 2.2. podemos

observar lo siguiente:

- De crecimiento de las ventas podemos decir que, para el conjunto de afios analizados,

la tendencia ha sido creciente a excepcion del periodo 2016-2017 en el que sufrio una

pequefia recesion.
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Por su parte, el crecimiento del Activo Total y el crecimiento de la Deuda han tenido
un comportamiento similar. Desde el periodo 2015-2016 hasta el periodo 2017-2018
han presentado unas tendencia decrecientes. A partir del periodo 2017-2018, ambos

crecimientos ha repuntado de forma considerable.

Grafico 2.2. Ratios de crecimiento de New Serco S.L.

35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%
-5.00% 2015-2016 2016-2017 2017-2018 2018-2019
-10,00%

Crecimiento Ventas Crecimiento Activo Total Crecimiento Deuda

Fuente: elaboracion propia a partir de datos ofrecidos por la empresa.

2.3.6. Andlisis de la gestion del circulante empresarial

En atencion a la tabla 2.5. podemos establecer respecto a la gestion del circulante empresarial

lo siguiente:

Por lo que respecta a los Ratios de Funcionamiento I, el margen, el aprovisionamiento,
las existencias y los clientes en relacion con las ventas; y los proveedores en relacion
con los aprovisionamientos, se han mantenido practicamente constantes a lo largo de
los afios. El crecimiento de los aprovisionamientos ha sufrido un descenso
significativo en el periodo 2016-2017, pero en los periodos posteriores se ha
recuperado.

Atendiendo a los Ratios de Funcionamiento de los Plazos de la empresa (Ratios 11),
para todos los afios estudiados, apreciamos que el periodo medio de cobro a los
clientes es inferior al periodo medio de pago a los proveedores. De esta forma, nuestra
empresa encuentra una fuente de financiacion espontanea sin coste alguno. Esta puede
resultar muy beneficiosa dado que supone una ventaja competitiva sobre el resto de
empresas competidoras que, para financiarse, han de ofrecer una contraprestacion en

forma de intereses.
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- Por ultimo, para los Ratios de Funcionamiento I11, la tabla nos muestra que, para el
conjunto de afios estudiados, las Necesidades Operativas de Financiacion (en
adelante, NOF) superan al Fondo de Maniobra (en adelante, FM). Esto quiere decir
que los recursos de los que dispone la empresa no son suficientes para hacer frente a
los pagos, de manera que tendra que buscar recursos externos para continuar con su
actividad. Sin embargo, podemos apreciar los esfuerzos realizados por la empresa
para equilibrar las NOF y el FM en los periodos 2016-2017 y 2018-2019.

Tabla 2.5. Ratios de Funcionamiento de New Serco S.L.

‘RATIOS DE FUNCIONAMIENTO (I)  2015-2016 2016-2017 2017-2018 2018-2019

Crecimiento Aprovisionamientos 18,41% 6,13% 12,78% 12,74%
Margen / Ventas 23,84% 26,36% 25,64% 22,99%
Aprovisionamientos / Ventas 76,16% 73,64% 74,36% 77,01%
Existencias / Ventas 6,89% 5,16% 4,42% 3,59%
Clientes / Ventas 22,38% 25,13% 25,66% 25,20%
Proveedores / Aprovisionamientos 18,64% 21,45% 19,67% 19,85%

RATIOS DE FUNCIONAMIENTO (1) 2015-2016 2016-2017 2017-2018 2018-2019

PLAZOS

PMCobro 74,02 80,27 84,58 80,39
PMExistencias 22,81 21,66 16,91 13,28
PMProveedores 87,08 98,17 97,7 85,96
PMME 96,83 101,93 101,49 93,68
PMMEF 9,75 3,76 3,78 7,71
RATIOS DE FUNCIONAMIENTO

(I11): NOF Y FM 2015-2016 2016-2017 2017-2018 2018-2019
NOF 190.920,77 | 148.888,31| 267.799,63 | 280.667,84
NOF/Ventas 5,07% 3,85% 6,50% 5,69%
FM 52.630,59| 79.114,23| 166.201,21 | 186.860,45
NOF > FM (Necesidad de recursos) | 138.290,18| 69.774,08| 101.598,42| 93.807,39
FM > NOF (Excedente de recursos) 0 0 0 0

Fuente: elaboracidn propia a partir de datos aportados por la empresa.

2.3.7. Andlisis de solvenciay de apalancamiento financiero

Tal y como se observa en la tabla 2.6, respecto al apalancamiento financiero, podemos

apreciar como el nivel de capitalizacion de New Serco S.L. ha ido aumentando afio tras afio.

Por lo que respecta a la solvencia, mediante los ratios Deuda Total/Activo Total; Deuda a
Corto Plazo/Activo Total; y Deuda Sin Coste de Financiacion/Activo Total se aprecia que la
empresa es lo bastante fuerte en términos de solvencia como para hacer frente a sus deudas.

En ningln afio los porcentajes que representan estos ratios sobrepasan del 100%. Asi, lo que
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indican todos ellos es que el valor de los activos supera el valor de las deudas respectivas de

cada ratio. Por tanto, atendiendo a la naturaleza temporal de los ratios recién estudiados,

podemos concluir que nuestra empresa es solvente a corto, medio y largo plazo.

Tabla 2.6. Ratios de endeudamiento y solvencia de New Serco S.L.

RATIOS ENDEUDAMIENTO Y

SOLVENCIA

Capitalizacion 12,85% 16,03% 19,21% 25,14% 26,26%
Deuda Total/Activo Total 87,15% 83,97% 80,79% 74,86% 73,74%
Deuda c.p./Activo Total 84,74% 68,36% 68,41% 63,86% 57,27%
Deuda sin coste finan./Activo Total 66,16% 54,14% 53,47% 51,02% 46,97%
Deuda finan./EBITDA 2,17 4,41 3,05 3,17 2,69
Deuda finan. neta/EBITDA 0,89 3,53 1,74 2,17 2,06
EBITDA/ Gtos. Financieros 11,46 17,17 14,22 15,31 31,53
EBITDA/ Gtos. Finan + Deuda c.p. 0,10 0,09 0,12 0,11 0,17

Fuente: elaboracién propia a partir de datos aportados por la empresa.

2.3.8. Andlisis de rentabilidades

En la tabla 2.7. se recogen los ratios de rentabilidad calculados a partir de la informacion

facilitada por la empresa. En ésta se pude apreciar que nuestra empresa es rentable por las

siguientes razones:

- En primer lugar, el ratio Return On Assets (en adelante, ROA) -que muestra la

rentabilidad sobre los activos- es superior al 33% en todos los afios, alcanzando en

2.017 la cifra mas productiva de todas: un 54,7%.

- Porsu parte, el ratio Return On Equity (en adelante, ROE) -que muestra la rentabilidad

sobre los recursos propios; es decir, la capacidad de la empresa para generar beneficio

para sus accionistas-. A diferencia del ROA, el ROE tiene en cuenta la politica de

financiacion de la empresa. En nuestro caso, el ROE resulta igualmente bueno para el

conjunto de afios analizados, si bien es cierto que en los dos Gltimos ha descendido

ligeramente.

Por ultimo, en aras de determinar si la estructura de capital de nuestra empresa es Optima,

vamos a emplear la Teoria Clasica del Apalancamiento Financiero (en adelante, TCAP®)

(Cazorla Papis, 2017). El apalancamiento financiero resulta de restar al ROA el coste de la

deuda. Segun esta teoria, si una empresa se encuentra en apalancamiento fianciero positivo,

6 Leonardo Cazorla Papis. Apuntes para la asignatura Direccion Financiera I: Financiacion. Tema 3. 2018.

Doble Grado en Derecho y Administracion y Direccion de Empresas de la Universidad de Almeria.
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un incremento en el nivel de deuda producira un incremento en el ROE y en el Beneficio Por
Accion del propietario (en adelante, BPA). La condicion necesaria para encontrarnos en
apalancamiento financiero positivo es que el ROA supere al kd. Por el contrario, si nos
encontramos en apalancamiento financiero negativo -cuando ROA es menor que kd-, los
incrementos en el nivel de deuda produciran disminuciones en el ROE y en el BPA del

propietario’.

De esta forma, la tabla 2.7 nos ofrece en su ultima fila el nivel de apalancamiento en que se
encuentra la empresa. Como podemos ver, este es positivo para todos los afos estudiados.
Asi, lo que podemos concluir es que, como New Serco S.L. se encuentra en apalancamiento
financiero positivo, si incrementase sus niveles de deuda, el ROE y el BPA del propietario
aumentarian también. Sin tomar en consideracion la opinion personal y razones del director
financiero de la compafiia -y de forma tedrica- podriamos decir que, como nuestra empresa
estd en apalncamiento financiero positivo, si no incrementase sus niveles de deuda, estaria
perdiendo la oportunidad de financierse de forma mas barata en comparacion con la forma

en que actualmente se financia.

No resulta nada desdefiable el hecho de que, a pesar de que el apalancamiento financiero
positivo es muy elevado, existe el riesgo de que un incremento en el nivel de endeudameinto
provoque un incremento en el riesgo fianciero. La justificacion se encuentra en la posibilidad
de que se genere mayor tension en la tesoreria de la empresa (producida por mayores pagos
a los que hacer frente tanto en cuota de interés, como en cuota de amortizacion), asi como
un incremento en el coste de financiacién (si los inversores perciben mayor riesgo, pueden

exigir mayores tasas de rentabilidad).

Tabla 2.7. Ratios de rentabilidad.

ROA = EBIT / ATN 33,56% 54,70% 37,34% 48,83%
EBIT/Ventas 2,24% 3,63% 2,82% 4,41%
Ventas/ATN 14,95 15,07 13,26 11,06

ROE 17,58% 19,60% 14,20% 14,35%

Ratio Gastos Finan. (kd) 1,74% 2,35% 1,91% 1,42%

Apalancamiento (ROA-kd) 31,81% 52,36% 35,43% 47,41%

Fuente: elaboracién propia a partir de datos ofrecidos por la empresa.

" Leonardo Cazorla Papis. Apuntes para la asignatura Direccion Financiera I1: Inversion. 2018. Doble Grado

en Derecho y Administracion y Direccion de Empresas de la Universidad de Almeria.
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3. METODOS DE VALORACION

3.1. Introduccién a los métodos de valoracion

De los autores Prat & Arroyo, 2003; Rojo Ramirez, 2008, 2019; Fernandez, 2012; Martinez
Abascal, 2012; Jiménez Naharro & de la Torre Gallegos, 2017, podemos extraer que existe
una amplia variedad de métodos y herramientas mediante los cuales podemos establecer el

valor aproximado de una compaiiia.

La clasificacién mas aceptada por los autores es la que aparece en el grafico 3.1:

Gréfico 3.1. Principales métodos de valoracion de empresas y algunos ejemplos.

- Valor Contable

" - Descuento de - Mdltiplos de
- Valor Contable - i EBITDA EBITDA
Ajustado - Indirecto - Descuento de ~ Multiplos de
Valor sustancial - Directo o Flujos de Caja EBIT
- Valor de Al ool - Descuento de - Multiplos de
Liquidacién Dividendos Ventas

FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Prat & Arroyo, 2003; Rojo Ramirez, 2008, 2019;
Fernandez, 2012; Martinez Abascal, 2012; Jiménez Naharro & de la Torre Gallegos, 2017.

3.1.1. Método contable o patrimonial

El método contable o patrimonial ofrece valores empresariales desde un punto de vista
estatico y patrimonial, en cuanto que para hallar dicho valor se sirve exclusivamente de los
datos contenidos en el Balance. De esta forma, el método descarta el valor de las expectativas
de desarrollo futuro de la compafiia que se pudieran tener bien fueran positivas, o bien
negativas (Rojo Ramirez, 2019).

Al igual que el resto de métodos, cuenta con aspectos tanto positivos, como negativos; tal y

como puede observarse en la tabla 5.1.1. Dichos aspectos habrdn de tomarse en
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consideracién a la hora de determinar si este método es el méas idéneo para satisfacer nuestras

necesidades de valoracién o no.

Tabla 3.1.1. Aspectos positivos y negativos del método contable o patrimonial.

Idéneo para la valoracidn en situaciones concursales (liquidacion, cierre)

Aspectos positivos

Sencillez

En empresas que funcionan normalmente suele aportar un valor alejado de la
realidad al no tener en cuenta el valor de las expectativas de desarrollo de la
compaiiia

El valor contable de algunos activos puede no reflejar del todo el valor real como,
por ejemplo, las empresas que tienen en propiedad importantes inversiones en
bienes inmuebles contabilizados a valores histéricos

Muchas empresas poseen activos intangibles generados internamente muy
valiosos econdmicamente no contabilizados (know-how, red de clientes, marcas,

)

No consideran la capacidad que tiene una empresa en funcionamiento de
generar rentas en el futuro

Si la contabilidad esta manipulada (existe esa posibilidad), el método no
constituya una imagen fiel de la compafiia

Fuente: elaboracion propia a partir de Cazorla Papis (2018).

Cabe destacar que no hay que tomar en consideracion estas ventajas e inconvenientes como
variables cuantitativas, sino cualitativas. Su nimero no es tan relevante como la importancia
relativa de cada una de ellas, aplicadas al requerimiento de valoracién que se nos pide. De
cualquier manera, a pesar de las limitaciones, este método constituye el punto de partida para
cualquier proceso de valoracién y, por tanto, una referencia obligada.

Dentro de los métodos contables o patrimoniales podemos destacar:

- El Método del Valor Teorico Contable.
- El Método del Valor Tedrico Contable Ajustado.
- El Método del Valor de Liquidacion.
- El Método de los Capitales Permanentes Necesarios para la Explotacion.
- El Método del Valor de Reposicion.
3.1.2. Método mixto.

Los métodos mixtos -también denominados compuestos o basados en el Fondo de Comercio-
determinan el valor de una empresa aunando el valor determinado por los métodos contables,

con el valor del Fondo de Comercio. De esta forma, se incorpora el valor de las expectativas
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desarrollo de la compafiia, asi como sus activos intangibles (Cazorla Papis, Apuntes para la

asignatura Direccidn Financiera I: Financiacion, 2017).
3.1.3. Modelos financieros

Los modelos financieros establecen el valor de una compafiia atendiendo a la capacidad que
esta posee de generar retas en el futuro, aplicando el principio del valor financiero de un
activo. De esta forma, el valor de una empresa se obtiene actualizando la corriente de rentas
que genera, aplicando como tipo de actualizacién o descuento un nivel de interés acorde al

nivel de riesgo que posea la compafiia que se pretende valorar (Cazorla Papis, 2018).

Su clasificacion depende del flujo de renta que se pretenda descontar. Asi, podemos
encontrar métodos basados en el descuento de dividendos; en el descuento de beneficios; en

el descuento de flujos de tesoreria; en el descuento de EBITDA, etc.

A pesar de que en la préctica la aplicacion de estos métodos es muy compleja, son los
métodos que gozan de mayor aceptacién tanto en el ambito académico, como en el

profesional.

En el capitulo 4. Método basado en los descuentos de flujos de caja. Aplicacion préactica
explicaremos los motivos por los cuales es el método escogido para realizar la valoracion de

la empresa.
3.1.4. Métodos basados en Multiplos y Ratios Bursatiles.

El modus operandi de los métodos basados en Mdltiplos y Ratios Bursatiles consiste en
aplicar un multiplo o ratio comparable sobre una variable capaz de representar la capacidad
de la empresa que se valora de generar rentas. Por ejemplo, el Cash-flow, la Cifra de Ventas,
el Beneficio Neto, el EBITDA, el EBIT, entre otros.

Normalmente estos métodos se aplican a empresas cotizadas aunque, en los Gltimos afios,

muchos analistas los emplean para valorar empresas no cotizadas.

El inconveniente méas destacable de estos métodos de valoracion reside en la dificultad de
encontrar multiplos de empresas que sean comparables con la compafiia que pretendemos

valorar.
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4. VALORACION DE LA EMPRESA MEDIANTE EL METODO
BASADO EN LOS DESCUENTOS DE FLUJOS DE CAJA

Este apartado tiene por objetivo determinar un valor aproximado de la empresa.

De todos los métodos mencionados anteriormente, el mas adecuado para nuestro caso es el
Modelo Financiero basado en los Descuentos de Flujos de Tesoreria. Las razones de su

eleccidn son las que siguen:

1) Es el método que mejor se adapta a las empresas en funcionamiento en cuanto que
tiene en cuenta la capacidad de estas de generar recursos a futuro. Como nuestra
empresa se encuentra en perfecto estado de funcionamiento, resulta adecuado.

2) Tiene en cuenta los principios financieros contables fundamentales, a saber: el valor
de dinero en tiempo, y el binomio o equilibrio rentabilidad-riesgo. Por tanto, va a
tener en cuenta el nivel de riesgo asociado al negocio que valoramos dentro de un
horizonte temporal.

3) Tiene en cuenta el comportamiento racional de los agentes econdémicos, que les lleva
a tomar una actitud de aversion al riesgo.

4) Es el método que tiene mayor soporte técnico y académico, y el mas utilizado a nivel

profesional por todas las razones anteriormente expuestas.

No obstante, para hallar el valor de la empresa, partiremos de sus valores contables. A
continuacion, definiremos unas hipotesis de trabajo que, junto con el horizonte temporal
definido de diez afios, nos serviran para la confeccion de una cuenta de resultados
previsional. A su vez, a partir de esta, podremos estimar los Flujos de Caja Libres (en
adelante, FCL) que se espera que la empresa genere para cada uno de los diez afios siguientes
que, descontados al momento actual, darian como resultado el valor de la compafiia.

Ademas, se estimara el valor residual de la compafiia para el final de este periodo.

4.1. Establecimiento del horizonte temporal

Como hemos comentado, para establecer el valor de la empresa hemos de plantear un

horizonte temporal adecuado a esta.

En opinién de Sanjurjo y Reinoso (2003), este horizonte temporal ha de ser de diez afios,
con el objetivo de que las fluctuaciones ciclicas que puedan afectar a la empresa no

comprometan la valoracion.
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4.2. Establecimiento de las hipotesis de trabajo

Para proyectar la cuenta de resultados necesitamos, previamente, realizar hipotesis sobre el
comportamiento de ciertas partidas del balance de la empresa porque, atendiendo a la
incertidumbre que rodea todos los &mbitos de la vida de cualquier empresa, no sabemos con

certeza cudl va a ser el comportamiento de éstas.

Tabla 4.1. Hipotesis de trabajo para valorar la empresa New Serco S.L.

HIPOTESIS DE TRABAJO 2017 2018 2019 Media 3 ultimos aios

Variacion en ventas 2,70%| 6,55%| 19,77% 9,67%
Ratio Aprov/Ventas 73,64% | 74,36% | 76,12% 74,70%
Ratio OGE/Ventas 22,63% | 22,92% | 19,68% 21,74%
Ratio NAC/Ventas 30,34% | 30,24% | 28,80% 29,79%
Ratio DC/Ventas 26,4% | 23,6%| 23,1% 24,37%
Ratio Gastos Financieros 2,35% 1,91% 1,42% =1,40%
Tasa efectiva IS 25,0% 26,9% 25,0% 25,63%

Fuente: elaboracién propia a partir de calculos sobre la Cuenta de Resultados cedida por la empresa.

En la tabla 4.1 encontramos las hip6tesis de trabajo fruto de célculos matematicos propios.

A estas hay que afadir las siguientes:

Tabla 4.2. Otras hipétesis de trabajo para valorar la empresa New Serco S.L.

OTRAS HIPOTESIS DE TRABAJO

Ventas 10% ( -0,2% anual)
Amortizacién (Activos actuales) 19.220€
Inversion ANC / Variacidn ventas 2%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos aportados por la empresa.

El crecimiento de las ventas para el horizonte temporal se ha establecido en el 10%
atendiendo a la variacién de las ventas de los tres ltimos afios. Dicho porcentaje se ira
reduciendo a razén de un 0,2% a lo largo de la linea temporal prevista. Por su parte, la cifra
de amortizacion de los activos ha sido obtenida de la Memoria de la empresa. Por altimo, la

inversion necesaria en ANC se ha establecido en un 2% de las ventas.

4.3. Calculo de los Flujos de Caja Libre (FCL) previstos para el horizonte temporal

Las hipotesis de trabajo aplicadas al horizonte temporal se pueden consultar en el Anexo 2.
Anexo en el que se recoge también la Cuenta de Resultados Previsional y las inversiones en
NOF previstas. A partir de estos datos, podemos hallar los FCL previstos para el conjunto

de afios, tal y como se muestra en la tabla 4.3.
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Tabla 4.3. FCL previstos para la valoracion de New Serco S.L.

Célculo del FCL thl 2 3 tH t5|  t+6  t7| 48 49 t+10
FCLopals 192.822 | 209.790 | 225.734 | 240.181 | 252.670 | 262.777 | 270.135 | 274.457 | 275.555 | 275.555
FCLopd IS 148.448 | 161.315 | 173.410 | 184.373 | 193.855 | 201.534 | 207.132 | 210.430 | 211.286 | 211.294
(-) Inversiones ANC | -9.868| -9.552| -8.975| -8.133| -7.031| -5.689| -4.142| -2.433| -618
(-) Inversiones NOF | -12.640 | -25.887 | -24.325 | -22.041 | -19.054 | -15.419| -11.225| -6.594| -1.675
(=) FCL total 125.940 | 125.876 | 140.109 | 154.199 | 167.770 | 180.425 | 191.764 | 201.403 | 208.993 | 211.294

Fuente: elaboracién propia a partir de los datos del Anexo 2.

4.4. Umbral de rentabilidad exigible: tasa de descuento aplicable

El siguiente paso es determinar la tasa de descuento aplicable (k) a los FCL calculados en el

subapartado precedente para poder establecer su valor en t0, es decir, actualizar su valor

atendiendo al principio del dinero en el tiempo. Ademas, k representa el coste de capital de

la empresa, esto es, cuanto le cuesta a la empresa financiarse para desempefiar su actividad.

Para hallar k, emplearemos el Método Coste Medio Ponderado de Capital (en adelante,

CMPC) cuya formula es:

k

= ke

‘D+E

D+E

D
+kd ——-(1—1)

Ecuaciéon 4.1. CMPC

Fuente: elaboracién propia a partir de la Tesis de Irrelevancia de Modigliani y Miller, con consideracion del
Impuesto de Sociedades (1963).

Donde:

t: tipo impositivo efectivo del Impuesto de kd: tasa de rentabilidad exigida por el

Sociedades (IS)

k: Coste de Capital de la empresa ajustado E: valor contable de los recursos propios

al IS

ke: tasa de rentabilidad exigida por el
accionista (coste de los recursos propios)

acreedor ajustada al IS (coste de la deuda)

D: valor contable de la deuda financiera

4.4.1. Calculo del coste de los recursos propios (ke)

Para hallar ke vamos a emplear el modelo desarrollado por William Sharpe en 1962. Esto es,
el CAPM (Capital Asset Pricing Model):
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Ecuacién 4.2. CAPM

ke = (RLr + prm - B) + pri
Fuente: elaboracidn propia a partir del Modelo CAPM desarrollado por William Sharpe (1962).

Donde:

kd: tasa de rentabilidad exigida por el P: beta apalancada de la empresa. Indica el
acreedor ajustada al IS (coste de la deuda)  riesgo no diversificable de la empresa, es
decir, el riesgo de su mercado

RLr: rentabilidad de un activo libre de pri: prima de riesgo de iliquidez
riesgo
prm: prima de riesgo del mercado

La rentabilidad del activo libre de riesgo la hemos establecido en un 2%, atendiendo a la

pagina web del Tesoro Pablico del Gobierno de Espafa (informacion consultada a 26 de
junio de 2020).

Para determinar la prima de riesgo del mercado hemos acudido a la pagina web del profesor

Aswath Damodaran. Para el sector hortofruticola, la prima de riesgo del mercado es de

8,93% (informacion consultada a 23 de junio de 2020).

Por lo que respecta a §, hemos empleado la siguiente ecuacion para hallarla:

Ecuacion 4.3. Beta apalancada de la empresa

B: Bsector + (Bsector — Bdeuda) - (D f_ 7 /D f_ E) -(1-1t)

50,48%

=041+ (041-0)- (m

) -(1—25,63%) = 0,72

Fuente: elaboracidn propia.
La B del sector la hemos obtenido, igualmente de la pagina web del profesor Damodaran. El
resto de datos han sido obtenidos y/o calculados a partir de informacion facilitada por la

empresa.

Atendiendo al economista Oriol Amat (2019), la prima de riesgo de iliquidez ha de situarse

entre un 2% y un 5%. En nuestro caso, hemos decidido situarla en un 3%.

Con todos los datos precedentes, podemos aplicar a nuestro caso el modelo CAPM:
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Ecuacion 4.4. CAPM (continuacion).
ke = (2% + 8,93% - 0,72) + 3% = 11,44%

Fuente: elaboracion propia.

4.4.2. Caélculo del coste de la deuda (kd)

El coste de la deuda (kd) lo hemos hallado mediante el Ratio de Gastos Financieros?, que es
de un 1,40%.

4.43. ValoresdeE,Dyt.

Para determinar los valores de E y D vamos a acudir al Balance de la empresa. Nosotros
contamos con informacion primaria porque la empresa nos ha cedido directamente sus
estados contables pero, también se pueden encontrar los Balances de los periodos objeto de

estudio en forma de informacion secundaria en la base de datos SABI.
. . D . :
Asi, de forma directa, obtenemos que 5ip 2 valor contable asciende a un 50,48%; mientras
E
gue —— representa un 49,52%.
D+E

Para hallar t hemos realizado el promedio de la tasa efectiva del Impuesto de Sociedades de

Impuestos .
_1puestos Mediante

los ultimos tres periodos, a partir de la Cuenta de Resultados. Esto es:
el promedio hemos obtenido como valor de t un 26,63%.
Ecuacion 4.5. CMPC (continuacion)

k =11,44% - 49,52% + 1,40% - 50,48% - (1 — 26,63%) = 6,19%

4.5. Determinacion del VValor de la Empresa sin valor residual

Para determinar el valor de la empresa (Enterprise Value o EV) vamos a actualizar los FCL
previstos al momento actual, aplicando la tasa de descuento recién calculada. Para ello

utilizaremos la ecuacién 4.6.

8 Su calculo aparece en la tabla 4.1 y en el Anexo 2.
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Ecuacion 4.6. Enterprise Value.
n
VA(k) = —F +Z Fy =—Fo+VA(k) =1.206.772,16€
= [0} £, (1 n k)] - 0] — 1. . )
]:

Fuente: elaboracién propia.
Donde:
Fo: flujo de caja de t0, que coincide con el k: tasa de descuento aplicable
ultimo histérico
Fj: flujos de caja generados en cada afio, VA(K): valor actualizado de la corriente de
respectivamente rentas, al tipo k

4.6. Determinacion del Valor de la Empresa teniendo en cuenta el valor residual

4.6.1. Determinacion del Valor Residual de la compafiia actualizado a to
Ecuacion 4.7. Valor Residual.
VR=FCLti,x(1+g9)/(k—g9)

Fuente: elaboracion propia.

Donde:
VR: valor residual g: inflacion
FCL tio: flujo de caja de tio k: tasa de descuento aplicable

Descartando el valor de la inflacion, el Valor Residual de nuestra compaiiia seria:

_ 211.293,55

619% =1.872.677,34€
,19%

4.6.2. Valor de la compafiia con valor residual

Tabla 4.4. Valor de la compafiia con Valor Residual.

Valor de la Compafiia actualizado a to 1.206.772,16€
Valor Residual actualizado a to 1.872.677,34€
Valor de la Compaifiia con Valor Residual actualizado a to 3.079.449,50€

Fuente: elaboracion propia.
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4.7 .Determinacion del Valor de los Recursos Propios

4.7.1. Valor de los Recursos Propios sin Valor Residual.

Para determinar cuanto valen los Recursos Propios sin consideracion del Valor Residual

vamos a aplicar la siguiente formula:
Ecuacion 4.8. Valor de los Recursos Propios sin considerar el VR.

VRP (sinVR) = VE (sinVR) — DF + Excedente de tesoreria
= 1.206.772,16 — 649.306,31 + 167.730,22 = 725.196,07€

Fuente: elaboracion propia.

Donde:
VRP: valor de los recursos propios VE: valor de la empresa
VR: valor residual DF: deuda financiera

4.7.2. Valor de los Recursos Propios con Valor Residual.
Ecuacion 4.9. Valor de los Recursos Propios considerando el VR.

VRP (conVR) = VRP (sinVR) + VR = 725.196,07 + 1.872.677,34
= 2.597.873.41€

Fuente: elaboracién propia.
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5. ANALISIS DE SENSIBILIDAD Y RESULTADOS

En este apartado vamos a realizar un andlisis de sensibilidad, que va a consistir en situar a la
empresa en dos nuevos escenarios (uno mas pesimista que el actual y otro méas optimista)
para ver como varia su valor. En concreto, para establecer esos nuevos escenarios lo que

vamos a realizar es una modificacion en el crecimiento de ventas previsto para los proximos

10 afios.

5.1. Escenario neutro

En primer lugar, vamos es establecer el escenario de partida -el actual- para establecer

comparaciones con él.

MARINA JURADO DEL AGUILA

Tabla 5.1. Hipo6tesis de partida del escenario neutro.

tl 2 3 t4  t45  t+6  t7  t48  t49  t+10
Vs 10,00% | 8,80%| 7,60%| 6,40%| 5,20%| 4,00%| 2,80%| 1,60%| 0,40%| 0,00%
Ratio Aprov/Ventas 74,70% | 74,70% | 74,70% | 74,70% | 74,70% | 74,70% | 74,70% | 74,70% | 74,70% | 74,70%
Ratio OGE/Ventas 21,74% | 21,74% | 21,74% | 21,74% | 21,74% | 21,74% | 21,74% | 21,74% | 21,74% | 21,74%
Ratio NAC/Ventas 29,79% | 29,79% | 29,79% | 29,79% | 29,79% | 29,79% | 29,79% | 29,79% | 29,79% | 29,79%
Ratio DC/Ventas 24,37% | 24,37% | 24,37% | 24,37% | 24,37% | 24,37% | 24,37% | 24,37% | 24,37% | 24,37%
Ratio Gastos Financieros | 1,40%| 1,40%| 1,40%| 1,40%| 1,40%| 1,40%| 1,40%| 1,40%| 1,40%| 1,40%
- 25,63% | 25,63% | 25,63% | 25,63% | 25,63% | 25,63% | 25,63% | 25,63% | 25,63% | 25,63%
Amortizacion (Activos
actuales) (en €) 19.220| 19.220 | 19.220 19.220| 19.220 | 19.220 | 19.220| 19.220 | 19.220 | 19.220
{;‘:ﬁ;:z: Cg‘ni:s 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%
Amortizacion Activos
S 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10

5.2. Escenario pesimista

Para la elaboracién de este escenario vamos a seguir la misma metodologia de trabajo del
apartado 4. Valoracion de la empresa mediante el método basado en los descuentos de flujos
de caja. La diferencia va a estribar en que las ventas no van a crecer un 10% el primer afio
y se van a reducir progresivamente a razén de un 0,2% como ocurria en el escenario neutro,

sino que vamos a establecer un descenso de las ventas del 1% que se va a incrementar afio a

Fuente: elaboracion propia.

afio en la misma proporcion que el escenario neutro.
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Tabla 5.2. Hipétesis de partida del escenario pesimista.

t+1 t+2 t+3 ‘ t+4 t+5 t+6 t+7 ‘ t+8 ‘ t+9 t+10
Ventas -2,00% | -3,20% | -4,40% | -5,60% | -6,80% | -8,00% | -9,20% | -10,40% | -11,60% | 0,00%
Ratio Aprov/Ventas 74,70% | 74,70% | 74,70% | 74,70% | 74,70% | 74,70% | 74,70% | 74,70% | 74,70% | 74,70%
Ratio OGE/Ventas 21,74% | 21,74% | 21,74% | 21,74% | 21,74% | 21,74% | 21,74% | 21,74% | 21,74% |21,74%
Ratio NAC/Ventas 29,79% | 29,79% | 29,79% | 29,79% | 29,79% | 29,79% | 29,79% | 29,79% | 29,79% | 29,79%
Ratio DC/Ventas 24,37% | 24,37% | 24,37% | 24,37% | 24,37% | 24,37% | 24,37% | 24,37% | 24,37% | 24,37%
Ratio Gastos Financieros | 1,40%| 1,40%| 1,40%| 1,40%| 1,40%| 1,40%| 1,40%| 1,40%| 1,40%| 1,40%
Tasa efectiva IS 25,63% | 25,63% | 25,63% | 25,63% | 25,63% | 25,63% | 25,63% | 25,63% | 25,63% | 25,63%
Amortizacion (Activos
actuales) (en €) 19.220| 19.220| 19.220| 19.220| 19.220| 19.220| 19.220| 19.220| 19.220| 19.220
Inversién ANC / 2,00% | 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00% | 2,00%| 2,00%| 2,00%
Variacion ventas
Amortizacidn Activos
~ 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Nuevos (afios)
Fuente: elaboracién propia.
5.3. Escenario optimista
Para confeccionar el escenario optimista, vamos a seguir la misma metodologia de trabajo
del apartado 4. Valoracion de la empresa mediante el método basado en los descuentos de
flujos de caja. A diferencia del escenario neutro en el que las ventas crecian un 10% el primer
afio y se reducian progresivamente a razén de un 0,2% anual, en este escenario vamos a
sustituir el crecimiento inicial por un 15%, disminuyendo en la misma proporcion afo a afio.
Tabla 5.3. Hipotesis de partida del escenario optimista.
‘ t+1 t+2 ‘ t+3 H t+4 t+5 t+6 ‘ t+7 H t+8 ‘ t+9 t+10 ‘
Ventas 15,00% | 13,80% | 12,60% | 11,40% | 10,20% | 9,00% | 7,80% | 6,60%| 5,40%| 0,00%
Ratio Aprov/Ventas 74,70% | 74,70% | 74,70% | 74,70% | 74,70% | 74,70% | 74,70% | 74,70% | 74,70% | 74,70%
Ratio OGE/Ventas 21,74% | 21,74% | 21,74% | 21,74% | 21,74% | 21,74% | 21,74% | 21,74% | 21,74% | 21,74%
Ratio NAC/Ventas 29,79% | 29,79% | 29,79% | 29,79% | 29,79% | 29,79% | 29,79% | 29,79% | 29,79% | 29,79%
Ratio DC/Ventas 24,37% | 24,37% | 24,37% | 24,37% | 24,37% | 24,37% | 24,37% | 24,37% | 24,37% | 24,37%
Ratio Gastos Financieros | 1,40%| 1,40%| 1,40%| 1,40%| 1,40%| 1,40%| 1,40%| 1,40%| 1,40%| 1,40%
Tasa efectiva IS 25,63% | 25,63% | 25,63% | 25,63% | 25,63% | 25,63% | 25,63% | 25,63% | 25,63% | 25,63%
Amortizacion (Activos
actuales) (en €) 19.220| 19.220| 19.220| 19.220| 19.220| 19.220| 19.220| 19.220| 19.220| 19.220
{;‘a"r?;'lg: anctgs 2,00% | 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%
Amortizacidn Activos
o 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Nuevos (afios)

Fuente: elaboracion propia.
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Grafico 5.1. FCL previstos para los

proximos 10 afios en el escenario neutro.
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Fuente: elaboracion propia.
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Gréfico 5.2. FCL previstos para los
préximos 10 afios en el escenario

pesimista.
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Fuente: elaboracion propia.

Gréfico 5.3. FCL previstos para los
préximos 10 afios en el escenario

optimista.
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Fuente: elaboracion propia.

Tabla 5.4. Valores de la empresa previstos para cada escenario.

ESCENARIOS

Valor de la Empresa (sin VR)

\ Neutro \
1.206.772,16€

Pesimista
912.189,22€

\ Optimista \
1.370.380,52€

Valor Residual (VR)

1.872.677,34€

643.036,92€

2.834.123,06€

Valor de la Empresa con VR

3.079.449,50€

1.555.226,15€

4.204.503,59€

Fuente: elaboracién propia.

Como se puede observar en las tablas y graficos precedentes, la empresa muestra una

sensibilidad significativa a la variable “Ventas”. Hemos podido comprobarlo en cuanto que

al modificar esta variable los FCL previsionales, asi como el valor de la compafiia (con Valor

Residual y sin este), sufren modificaciones sustanciales y notorias en cada uno de los

escenarios.
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IV. CONCLUSIONES

A lo largo del trabajo hemos analizado de forma exhaustiva a la compafiia New Serco S.L.,
poniendo en practica muchos de los conocimientos adquiridos durante estos cinco afios como
estudiante del Doble Grado en Derecho y ADE.

En concreto, hemos aplicado a la realidad incontables conceptos adquiridos en las dos
asignaturas en que se divide la Direccion Financiera del Doble Grado en Derecho y

Administracion de Empresas en la Universidad de Almeria.

Ademaés de todos los calculos y razonamientos matematicos, lo méas destacable ha sido el
empleo del Método de Descuentos de Flujos de Caja para estimar el valor de la compafiia
objeto de estudio. Mi experiencia con este método ha sido buena, en general. Me ha
permitido valorar a la empresa de forma mas realista que si, por ejemplo, hubiera empleado
métodos contables, en tanto que este método toma en consideracion el valor de las
expectativas de la compafiia para generar rentas futuras. De hecho, atendiendo a la tabla
I11.1, podemos observar las diferencias de valor que presenta la compafiia en funcion del

método que se emplee:

Tabla I11.1. Comparacién del valor de la compafiia.

Valor contable del activo de la Compafiia 2.425.649€
Valor de la Compafiia obtenido mediante el Método 1.206.772€
de Descuento de Flujos de Caja (sin Valor Residual) BN

Valor de la Compaiiia obtenido mediante el Método 3.079.450€

de Descuento de Flujos de Caja (con Valor Residual)

Fuente: elaboracion propia.

No resulta nada desdefiable el hecho de que el proceso que conlleva la valoracién de una
compafia es muy complejo. La dificultad proviene, principalmente, del acceso -dificil y
costoso- a informacion relevante y oportuna (en tiempo y forma) bien sea externa a la
compafiia, bien sea interna; asi como de la enorme capacidad analitica que requieren las
ingentes cantidades de datos a las que se pueden acceder. En concreto, uno de los mayores
inconvenientes que he encontrado empleando este método ha sido que, si las predicciones
de las que partimos para el horizonte temporal que establecemos estdn mal hechas, la
valoracion de la empresa carece de rigurosidad y sentido.

Por otra parte, a pesar de que para realizar una valoracién se han de seguir métodos

estandarizados, esta no deja de ser susceptible de interpretaciones diversas por el analista
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gue son, en todo caso, subjetivas. No obstante, en este trabajo la informacion se ha tratado
con toda la escrupulosidad, criterio y capacidad analitica que se pueden exigir a una
estudiante de ultimo curso de Grado -eso si, guiada en todo momento por el tutor, que es

experto en la materia-.

En linea con lo que se comento en la introduccion, mediante este trabajo hemos conseguido
desarrollar un informe de valoracion de una compariia muy similar a los que se realizan en
el mundo real, sin perjuicio de que, como hemos mencionado, es una estudiante de dltimo
afio de carrera carente de experiencia laboral en este &mbito -aunque con indicaciones de su

tutor- quien lo ha confeccionado.

De esta forma, el resultado obtenido con el presente trabajo no ha sido Unicamente una
aproximacion al mundo profesional del andlisis y valoracion de empresas, sino que -como
hemos comentado anteriormente- se han puesto en préctica gran cantidad de conocimientos
adquiridos previamente durante la trayectoria como estudiante alcanzando, asi, objetivos de

indole académica

Por todo lo anteriormente mencionado, me gustaria que se apreciara el valor afiadido que

presenta este trabajo.
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V1. ANEXOS

Anexol. Tablas completas de magnitudes empleadas para comparar New Serco con la competencia

Tabla 1. Ventas de las empresas comparadas.

Ventas 2017 2016 2015 2014 2013
Envases Fernandez Molina S.L. 3.597.416 3.152.728 2.944.525 2.555.869 2.932.974
Envases Jose Miguel S.A. 2.762.252 2.477.286 2.779.474 2.409.443 2.037.319
Envases La Curva S.L. 4.077.533 2.721.498 2.199.724 1.932.538 1.993.379
Envases Vicente Pérez S.L. 4.685.617 7.272.968 7.127.371 4.803.625 4.153.669
Montaje y Material Auxiliar S.L. 7.764.327 8.632.444 8.166.451 8.298.083 8.518.497
New Serco S.L. 3.882.204 3.799.244 3.629.150 3.376.689 2.809.066

Fuente: elaboracién propia a partir de datos obtenidos en SABI.
Tabla 2. Namero de empleados de las empresas comparadas.

N2 empleados | 2017 2016 2015 2014 2013
Envases Fernandez Molina S.L. 13 12 13 13 15
Envases Jose Miguel S.A. 24 20 22 17 17
Envases La Curva S.L. 24 26 17 13 11
Envases Vicente Pérez S.L. 23 20 18 17 17
Montaje y Material Auxiliar S.L. 35 30 30 28 27
New Serco S.L. 18 17 14 14 15

Fuente: elaboracién propia a partir de datos obtenidos en SABI.
Tabla 3. EBITDA de las empresas comparadas.

'EBITDA | 2017 2016 2015 2014 2013
Envases Fernandez Molina S.L. 190.191 186.632 161.416 144.097 152.566
Envases Jose Miguel S.A. 66.978 105.066 114.926 93.953 43.948
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Envases La Curva S.L. 125.844 91.076 82.236 61.128 122.438

Envases Vicente Pérez S.L. 82.375 998.357 334.577 298.988 185.629

Montaje y Material Auxiliar S.L. 242.456 252.861 239.833 328.097 361.533

New Serco S.L. 160.839 115.140 119.551 86.041 74.066

Fuente: elaboracién propia a partir de datos obtenidos en SABI.
Tabla 4. Cash Flow de las empresas comparadas.

 Cash Flow | 2017 2016 2015 2014 2013

Envases Fernandez Molina S.L. 157.592 156.730 146.313 129.813 135.573

Envases Jose Miguel S.A. 29.757 40.714 -26.636 63.955 14.870

Envases La Curva S.L. 98.393 83.411 72.617 53.107 113.302

Envases Vicente Pérez S.L. 222.737 780.237 267.292 253.607 160.891

Montaje y Material Auxiliar S.L. 188.172 201.473 107.593 99.128 109.220

New Serco S.L. 117.288 87.418 92.461 55.612 48.105

Fuente: elaboracién propia a partir de datos obtenidos en SABI.
Tabla 5. Ventas/Empleado de las empresas comparadas.
Ventas/Empleado 2017 2016 | 2015 | 2014 2013) PROMEDIO |
Envases Fernandez Molina S.L. 276.724,31 € 262.727,33 €| 226.501,92 €| 196.605,31 €| 195.531,60€| 231.618,09 €
Envases Jose Miguel S.A. 115.093,83 € 123.864,30 €| 126.339,73€| 141.731,94€| 119.842,29€| 125.374,42 €
Envases La Curva S.L. 169.897,21 € 104.673,00 €| 129.395,53 €| 148.656,77 €| 181.216,27 €| 146.767,76 €
Envases Vicente Pérez S.L. 203.722,48 € 363.648,40 €| 395.965,06 €| 282.566,18 €| 244.333,47 €| 298.047,12 €
Montaje y Material Auxiliar S.L. 221.83791 € 287.748,13 €| 272.215,03 €| 296.360,11 €| 315.499,89 €| 278.732,22 €
New Serco S.L. 215.678,00 € 223.48494 €| 259.225,00€| 241.192,07 €| 187.271,07 €| 225.370,22 €
Promedio® 200.492,29 € 227.691,02 € 234.940,38 €| 217.852,06 € 207.282,43 €

® Para el calculo del promedio de todas las tablas se han tenido en consideracion tanto las empresas competidoras, como la empresa objetivo obteniéndose, asi, un promedio

respecto a la poblacién analizada.
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Tasa de crecimiento promedio -11,95% -3,09% 7,84% 5,10%
Tasa de crecimiento de New Serco -3,49% -13,79% 7,48% 28,79%
Fuente: elaboracion propia a partir de datos obtenidos en SABI.
Tabla 6. EBITDA/Ventas de las empresas comparadas.
EBITDA/Ventas 2017 2016 2015 2014 2013 PROMEDIO
Envases Fernandez Molina S.L. 5,29% 5,92% 5,48% 5,64% 5,20% 5,51%
Envases Jose Miguel S.A. 2,42% 4,24% 4,13% 3,90% 2,16% 3,37%
Envases La Curva S.L. 3,09% 3,35% 3,74% 3,16% 6,14% 3,90%
Envases Vicente Pérez S.L. 1,76% 13,73% 4,69% 6,22% 4,47% 6,17%
Montaje y Material Auxiliar S.L. 3,12% 2,93% 2,94% 3,95% 4,24% 3,44%
New Serco S.L. 4,14% 3,03% 3,29% 2,55% 2,64% 3,13%
Promedio 3,30% 5,53% 4,05% 4,24% 4,14%
Tasa de crecimiento promedio -40,29% 36,71% -4,51% 2,32%
Tasa de crecimiento de New Serco 36,70% -8,00% 29,28% -3,36%

Fuente: elaboracién propia a partir de datos obtenidos en SABI.

Tabla 7. EBITDA/Empleado de las empresas comparadas.

EBITDA/Empleado

Envases Fernandez Molina S.L. 14.630,08 € 15.552,67 € 12.416,62 €| 11.084,38€ 10.171,07 € 12.770,96 €
Envases Jose Miguel S.A. 2.790,75 € 5.253,30 € 5.223,91 € 5.526,65 € 2.585,18 € 4.275,96 €
Envases La Curva S.L. 5.243,50 € 3.502,92 € 4.837,41 € 4.702,15 € 11.130,73 € 5.883,34 €
Envases Vicente Pérez S.L. 3.581,52 €| 49.917,85€ 18.587,61€| 17.587,53€ 10.919,35 € 20.118,77 €
Montaje y Material Auxiliar S.L. 6.927,31 € 8.428,70 € 7.994,43 €| 11.717,75€ 13.390,11 € 9.691,66 €
New Serco S.L. 8.935,50 € 6.772,94 € 8.539,36 € 6.145,79 € 4.937,73 € 7.066,26 €

Promedio 7.018,11 € 14.904,73 € 9.599,89 € 9.460,71 € 8.855,69 €
Tasa de crecimiento promedio -0,53 € 0,55 € 0,01 € 0,07 €
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos obtenidos en SABI.

Tabla 8. Cash Flow/Empleado de las empresas comparadas.

‘ Cash Flow/Empleado 2017 2016 p Lok 2014 2013 PROMEDIO
Envases Fernandez Molina S.L. 12.122,46 €| 13.060,83 €| 11.254,85€| 9.985,62 € 9.038,20€| 11.092,39 €
Envases Jose Miguel S.A. 1.239,88 €| 2.035,70€| -1.210,73 € 3.762,06 € 874,71 € 1.340,32 €
Envases La Curva S.L. 4.099,71€| 3.208,12€| 4.271,59€| 4.085,15€| 10.300,18 € 5.192,95 €
Envases Vicente Pérez S.L. 9.684,22 €| 39.011,85€| 14.849,56 €| 14.918,06 €| 9.464,18€| 17.585,57 €
Montaje y Material Auxiliar S.L. 5.376,34 €| 6.715,77€| 3.586,43€| 3.540,29€| 4.045,19€| 4.652,80¢€
New Serco S.L. 6.516,00 €| 5.142,24€| 6.604,36€| 3.972,29€| 3.207,00€| 5.088,38 €

Promedio 6.506,43 €| 11.529,08 € 6.559,34 € 6.710,58 € 6.154,91 €
Tasa de crecimiento promedio -0,44 € 0,76 € -0,02 € 0,09 €
Tasa de crecimiento desl;l:z 0,27 € 022¢€ 0,66 € 0,24 €

Fuente: elaboracion propia a partir de datos obtenidos en SABI.

Tabla 9. Rentabilidad sobre el Activo Total de las empresas comparadas.

Rentabilidad sobre Activo Total 2015 2013 | PROMEDIO
Envases Fernandez Molina S.L. 6,66% 6,37% 3,27% 3,76% 3,95% 4,80%
Envases Jose Miguel S.A. 0,30% 0,96% -2,26% 1,22% -1,28% -0,21%
Envases La Curva S.L. 2,62% 2,24% 2,81% 2,42% 10,07% 4,03%
Envases Vicente Pérez S.L. 3,79% 15,55% 5,53% 3,27% 1,74% 5,98%
Montaje y Material Auxiliar S.L. 1,40% 1,55% 0,53% 0,51% 0,44% 0,89%
New Serco S.L. 6,80% 5,15% 7,05% 4,52% 5,59% 5,82%
Promedio 3,60% 5,30% 2,82% 2,62% 3,42%

55




ANALISIS Y VALORACION DE EMPRESAS. EL CASO DE NEW SERCO S.L.

-32,21%
32,04%

87,95%
-26,95%

7,83%
55,97%

-23,45%
-19,14%

Tasa de crecimiento promedio

Tasa de crecimiento de New Serco

Fuente: elaboracién propia a partir de datos obtenidos en SABI.

Tabla 10. Rentabilidad sobre Recursos Propios de las empresas comparadas.

Rentabilidad sobre Recursos

Propios PROMEDIO
Envases Fernandez Molina S.L. 9,80% 9,37% 5,27% 5,19% 6,13% 7,15%
Envases Jose Miguel S.A. 1,05% 9,04% -17,30% 3,30% -3,35% -1,45%
Envases La Curva S.L. 16,58% 12,44% 13,28% 12,03% 45,59% 19,98%
Envases Vicente Pérez S.L. 7,78% 46,22% 21,72% 16,74% 7,03% 19,90%
Montaje y Material Auxiliar S.L. 7,79% 8,39% 2,79% 1,95% 1,91% 4,57%
New Serco S.L. 35,40% 32,10% 54,91% 50,32% 68,08% 48,16%
Promedio 13,07% 19,59% 13,45% 14,92% 20,90%
Tasa de crecimiento promedio -33,31% 45,73% -9,90% -28,60%
Tasa de crecimiento de New Serco 10,28% -41,54% 9,12% -26,09%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos obtenidos en SABI.

Tabla 11. Rentabilidad sobre el Capital de las empresas comparadas.

2013 PROMEDIO

Rentabilidad sobre Capital

Envases Fernandez Molina S.L. 9,38% 9,01% 5,27% 5,19% 6,20% 7,01%

Envases Jose Miguel S.A. 1,96% 3,98% 6,14% 3,70% 0,26% 3,21%

Envases La Curva S.L. 15,70% 11,98% 13,55% 11,68% 35,35% 17,65%

Envases Vicente Pérez S.L. 5,80% 30,12% 17,29% 12,48% 5,83% 14,30%

Montaje y Material Auxiliar S.L. 6,79% 7,34% 5,52% 5,14% 7,32% 6,42%

New Serco S.L. 23,40% 17,44% 51,22% 45,72% 95,09% 46,57%
Promedio 10,51% 13,31% 16,50% 13,99% 25,01%

56




MARINA JURADO DEL AGUILA

Tasa de crecimiento promedio

-21,08%

-19,32%

17,97%

-44,08%

Tasa de crecimiento de New Serco

34,17%

-65,95%

12,03%

-51,92%

Fuente: elaboracién propia a partir de datos obtenidos en SABI.

Tabla 12. Ratio de endeudamientos de las empresas comparadas.

Ratio de Endeudamiento 2017 2016 | 2015 | 2014 2013 PROMEDIO |
Envases Fernandez Molina S.L. 32,09% 32,04% 37,95% 27,53% 35,59% 33,04%
Envases Jose Miguel S.A. 71,40% 89,40% 86,96% 62,95% 61,72% 74,49%
Envases La Curva S.L. 84,18% 81,99% 78,87% 79,85% 77,92% 80,56%
Envases Vicente Pérez S.L. 51,26% 66,35% 74,53% 80,44% 75,19% 69,55%
Montaje y Material Auxiliar S.L. 81,97% 81,55% 80,95% 74,14% 76,83% 79,09%
New Serco S.L. 80,79% 83,97% 87,15% 91,03% 91,78% 86,94%
Promedio 66,95% 72,55% 74,40% 69,32% 69,84%
Tasa de crecimiento promedio -7,72% -2,49% 7,33% -0,74%
Tasa de crecimiento de New Serco -3,79% -3,65% -4,26% -0,82%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos obtenidos en SABI.

Tabla 13. Rentabilidad Econdmica de las empresas comparadas.

Rentabilidad Econdmica

2015

2013

PROMEDIO

Envases Fernandez Molina S.L. 6,66% 6,37% 3,27% 3,76% 3,95% 4,80%
Envases Jose Miguel S.A. 0,30% 0,96% -2,26% 1,22% -1,28% -0,21%
Envases La Curva S.L. 2,62% 2,24% 2,81% 2,42% 10,07% 4,03%
Envases Vicente Pérez S.L. 3,79% 15,55% 5,53% 3,27% 1,74% 5,98%
Montaje y Material Auxiliar S.L. 1,40% 1,55% 0,53% 0,51% 0,44% 0,89%
New Serco S.L. 6,80% 5,15% 7,05% 4,52% 5,59% 5,82%
Promedio 3,60% 5,30% 2,82% 2,62% 3,42%
Tasa de crecimiento promedio -32,21% 87,95% 7,83% -23,45%
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Tasa de crecimiento de New Serco

32,04%

-26,95%

55,97%

-19,14%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos obtenidos en SABI

Tabla 14. Rentabilidad Financiera de las empresas comparadas.

Rentabilidad Financiera 2016 2015 2013, PROMEDIO
Envases Fernandez Molina S.L. 9,80% 9,37% 5,27% 5,19% 6,13% 7,15%
Envases Jose Miguel S.A. 1,05% 9,04% -17,30% 3,30% -3,35% -1,45%
Envases La Curva S.L. 16,58% 12,44% 13,28% 12,03% 45,59% 19,98%
Envases Vicente Pérez S.L. 7,78% 46,22% 21,72% 16,74% 7,03% 19,90%
Montaje y Material Auxiliar S.L. 7,79% 8,39% 2,79% 1,95% 1,91% 4,57%
New Serco S.L. 35,40% 32,10% 54,91% 50,32% 68,08% 48,16%
Promedio 13,07% 19,59% 13,45% 14,92% 20,90%
Tasa de crecimiento promedio -33,31% 45,73% -9,90% -28,60%
Tasa de crecimiento de New Serco 10,28% -41,54% 9,12% -26,09%
Fuente: elaboracion propia a partir de datos obtenidos en SABI.
Anexo 2. Datos necesarios empleados para hallar los FCL previsionales de New Serco S.L
Tabla 15. Datos previstos para los préximos 10 afios.

t+1 ‘ t+2 ‘ t+3 t+4 ‘ t+5 ‘ t+6 ‘ t+7 t+8 ‘ t+9 ‘ t+10 ‘
Ventas 10,00%| 8,80%| 7,60%| 6,40%| 5,20%| 4,00%6| 2,80%| 1,60%| 0,40%| 0,00%
Ratio Aprov/Ventas 74,70% | 74,70% | 74,70% | 74,70% | 74,70% | 74,70% | 74,70% | 74,70% | 74,70% | 74,70%
Ratio OGE/Ventas 21,74% | 21,74% | 21,74% | 21,74% | 21,74% | 21,74% | 21,74% | 21,74% | 21,74% | 21,74%
Ratio NAC/Ventas 29,79% | 29,79% | 29,79% | 29,79% | 29,79% | 29,79% | 29,79% | 29,79% | 29,79% | 29,79%
Ratio DC/Ventas 24,37% | 24,37% | 24,37% | 24,37% | 24,37% | 24,37% | 24,37% | 24,37% | 24,37% | 24,37%
Ratio Gastos Financieros 1,40% | 1,40%| 1,40%| 1,40%| 1,40%| 1,40%| 1,40%| 1,40%| 1,40%| 1,40%
Tasa efectiva IS 25,63% | 25,63% | 25,63% | 25,63% | 25,63% | 25,63% | 25,63% | 25,63% | 25,63% | 25,63%
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Amortizaciéon (Activos
actuales) 19.220| 19.220| 19.220| 19.220| 19.220| 19.220| 19.220| 19.220| 19.220| 19.220
Inversién ANC / Variacidn
ventas 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%
Amortizacién Activos
Nuevos (afios) 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Fuente: elaboracion propia a partir de datos cedidos por la empresa.
Tabla 16. Otros datos previstos para los proximos 10 afios.
t+1 t+2 t+3 “ t+4 t+5 ‘ t+6 t+7 t+8 “ t+9 ‘ t+10
Ventas (€) 5.427.234 | 5.904.831 | 6.353.598 | 6.760.228 | 7.111.760| 7.396.231 | 7.603.325 | 7.724.978 | 7.755.878 | 7.755.878
Incremento
Ventas (€) 493.385| 477.597| 448.767| 406.630| 351.532| 284.470| 207.094| 121.653 30.900
Inversiones en
ANC (€) 9.868 9.552 8.975 8.133 7.031 5.689 4.142 2.433 618
Amortizaciones
Activos Nuevos (€) 493 1.464 2.391 3.246 4.004 4.640 5.132 5.461 5.613 5.644
Fuente: elaboracién propia a partir de datos aportados por la empresa.
Tabla 17. Cuenta de Resultados Previsional para New Serco S.L.
CUENTA RDOS.
PREV. (€) t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10
Ventas 5.427.234| 5.904.831| 6.353.598 | 6.760.228 | 7.111.760| 7.396.231| 7.603.325| 7.724.978| 7.755.878| 7.755.878
Aprov. -4.054.408 | -4.411.196 | -4.746.447 | -5.050.220 | -5.312.831 | -5.525.345 | -5.680.054 | -5.770.935 | -5.794.019 | -5.794.019
OGE -1.180.004 | -1.283.845 | -1.381.417 | -1.469.828 | -1.546.259 | -1.608.109 | -1.653.136 | -1.679.586 | -1.686.305 | -1.686.305
EBITDA 192.822 209.790 225.734 240.181 252.670 262.777 270.135 274.457 275.555 275.555
Amortiz. -19.713 -20.684 -21.611 -22.466 -23.224 -23.860 -24.352 -24.681 -24.833 -24.864
EBIT 173.108 189.106 204.123 217.715 229.446 238.917 245.783 249.777 250.722 250.691
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos aportados por la empresa.

Tabla 18. Inversiones en NOF previstas para New Serco S.L.

Ultimo

INVERSION NOF (€) | histérico
NAC 1.420.933|1.616.839|1.759.121 | 1.892.814 | 2.013.954 | 2.118.680 | 2.203.427 | 2.265.123 | 2.301.365 | 2.310.570 | 2.310.570
DC 1.139.397 | 1.322.663 | 1.439.057 | 1.548.426 | 1.647.525 | 1.733.196 | 1.802.524 | 1.852.995 | 1.882.643 | 1.890.173 | 1.890.173
NOF 281.536| 294.176| 320.064| 344.388| 366.429| 385.483| 400.903| 412.128| 418.722| 420.397| 420.397
12.640| 25.887| 24.325| 22.041| 19.054| 15.419| 11.225 6.594 1.675 0

Fuente: elaboracién propia a partir de datos aportados por la empresa.
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