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VALORACION DE EMPRESAS NO COTIZADAS“GRUAS ROXU?”
Resumen

El objetivo de este trabajo fin de Grado es la valoraciéon de la empresa Graas ROXU,
fundada en 1978 en Meres (Asturias). Esta empresa opera en el sector de las Grias
autopropulsadas, sector catalogado en el cédigo CNAE como Alquiler de maquinaria y
equipo para la construccién e ingenierfa civil (7732). Para ello se lleva a cabo en primer
lugar un estudio de la historia de la empresa y su posicion en el sector de las graas
autopropulsadas. A continuacién se realiza un analisis econémico-financiero de la
compafia, necesario para determinar el valor actual de Graas ROXU mediante el modelo
de valoracién por descuento de flujos de caja libres. Por ultimo, se analizan los posibles
cambios de ciertas hipotesis realizadas que pueden afectar significativamente al valor de la

empresa, que se sitda en un rango comprendido entre 26.621.320,59€ y 33.521.130,04€.

Palabras clave

Flujos de caja libres: Salidas de caja o efectivo en un periodo dado pudiendo estar asociados

a un proyecto de inversiéon o a la empresa en su conjunto.

Tasa de actualizacion: es la medida financiera para determinar el valor actual de un valor

futuro.

Valor residual: importe actual que estima el valor que la empresa podria obtener por su
venta u otra forma de disposicién, una vez obtenidos los movimientos de efectivo en el

horizonte temporal.

Tasa de crecimiento: incremento o decremento porcentual del valor de la empresa en
periodos futuros. Es una tasa imprescindible para el calculo del valor residual de la

empresa.

Analisis de sensibilidad: término financiero que consiste en el cambio de una o varias de las

variables tomadas como hipétesis iniciales para la valoracion de una inversion.
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1. INTRODUCCION

El presente trabajo tiene como objetivo la valoracion de Grias ROXU, empresa del sector

de las graas autopropulsadas fundada en 1978 y matriz del Grupo ROXU.

Se puede definir la valoracién de empresas como el proceso de cuantificaciéon de los
elementos que componen el patrimonio de una empresa, su actividad, su potencialidad o

cualquier caracteristica susceptible de ser valorada.

El aumento de las fusiones y adquisiciones en los tltimos afios, hace esencial la valoracién
de la compafifa, aunque pueden ser multiples las razones por las que la compania debiera
estar correctamente valorada, como conocer su situacién, restructuraciéon de capital,

herencias, sucesiones...

En el este trabajo, la valoracion de la empresa se realiza mediante el modelo de Descuento
de Flujos de Caja Libres (DFC), hoy en dia considerado como el método correcto y

referencia de valoracion.

En este modelo de valoracién, se proyectan las futuras generaciones de fondos de la
empresa y necesidades de inversion para medir los riesgos de los inversores. Este método
considera la proyeccion de los fondos futuros, estimados a partir de datos de periodos
anteriores, que la empresa obtendra durante un periodo de tiempo, llamado horizonte de la

inversion.

Tras la proyeccion futura de los fondos que la empresa conseguira generar en dicho
horizonte temporal, se determinara el valor residual o terminal al final del mismo, que
descontado junto a los flujos de caja a una tasa de actualizacién, determinara el valor final

de la empresa.

Dicha tasa de actualizaciéon mide el coste del capital de la empresa, entendiéndose como
una media ponderada entre la proporcion de recursos ajenos y la proporcion de recursos
propios. Es decir, es una media ponderada sobre el coste de todas las fuentes de
financiacién de la empresa, representando un promedio de lo que a la empresa le cuesta

cada unidad monetaria de financiacién.

A partir de datos pasados se pretende obtener los flujos monetarios futuros, por lo que son
muchas las suposiciones que se llevan a cabo en el momento de la valoracién sobre un
futuro dificil de prever. El anilisis de sensibilidad de datos relevantes, que pueden
modificar el valor final de la empresa, es una parte también importante de cara a la

obtencion del valor que mejor se ajuste a la empresa.
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El analisis de sensibilidad de factores que modifiquen el modelo, lleva a la obtencién de
una gran variedad de valores finales de la empresa, de los cuales se cree conveniente no
decantarse por un valor fijo y que sea la empresa o los compradores los que determinen el

precio dispuesto a vender y comprar, respectivamente.

2. CONTEXTUALIZACION DE LA EMPRESA
2.1. Historia de la empresa

Graas ROXU es una empresa de servicios, su actividad consiste en el alquiler de
maquinaria de elevacion con operario, centrandose en el asesoramiento y alquiler de griaas
moviles autopropulsadas, plataformas elevadores moéviles de personal, camiones grua auto

cargantes, transportes especiales, estudios y planificaciéon de montajes de obra.

La compania fue fundada en 1978, siendo la empresa matriz del Grupo ROXU al cual
pertenecen actualmente las siguientes sociedades: graas ROXU, PLAAS, IGR, IDEA y
DURRUTI. Desde su creacion, esta compafifa ubicada en Meres, ha ido creciendo hasta
convertirse en una empresa lider en Asturias, y una de las mas potentes en el alquiler de

maquinaria de elevacion de Espafia.

2.2. Servicios de la empresa

Entre las tantas opciones que otorga el servicio de gruas autopropulsadas, esta compaiiia,

destaca en los siguientes ambitos:

e Eodlicos: Dispone de los medios para desarrollar todas las operaciones de montaje,

transporte y mantenimiento de parques eolicos.
e Portuarios: Elevacion y transporte de los elementos que componen en estas obras.

e Construccion y obra publica: Toda obra y construcciéon necesita de graas para la
elevacién, montaje y transporte de los elementos que sean necesarios para su

realizacion.

En la actualidad, Griaas ROXU, cuenta con un equipo humano de 300 personas y una flota

de 200 graas y 100 equipos de transporte de los siguientes tipos:

e (Graas sobre orugas y pluma de celosia hasta 750 toneladas de capacidad.

e Graas moviles todo terreno hasta 1.200 toneladas de capacidad.
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e Equipos de transporte especial plataformas, gondolas y equipos modulares hasta

700 toneladas de capacidad.

e Camiones gria autocargantes desde dos ejes hasta camiones cinco ejes, con

capacidad de hasta 72 tonelametros.

2.3. Analisis del sector de griias autopropulsadas

Han sido muchas las empresas de este sector que han sido extinguidas o estan actualmente
en liquidacién. Basta con entrar a mirar simplemente los datos del sector en SABI (Alquiler
de maquinaria y equipo para la construccién e ingenierfa civil) para darse cuenta de que el

sector, en la crisis actual del pafs, no esta atravesando por uno de sus mejores momentos.

Actualmente Graas ROXU, es una de las principales potencias del sector.

2.4. Analisis de los sectores involucrados

Anteriormente, se ha mencionado que la empresa Graas ROXU, se centraba
principalmente en proporcionar servicios a los sectores edlicos y de todo tipo de
construccion, por ello, parece conveniente el estudio de ambos sectores para conocer su

situacion.
2.4.1. Andlisis del sector de la construccion

La construccién es uno de los sectores mas dafiados por la crisis, al gran boom que
percibié afios atras, le han seguido otra serie de afios de gran decadencia en los que ha

existido una enorme caida de las ventas.

Segun datos del ministerio de fomento, las caidas eran tales que la licencia de grandes obras
en 2011 fue menor a 2010 en un 50%. Son en estas grandes obras, donde mayor cantidad
de gruas es necesaria, por lo que esta negativa situacioén, no deja indiferente a empresas de

gruas autopropulsadas, como Graas ROXU.

En 2012 (el periodo de partida del trabajo) cayeron un 21% respecto a 2011 las ventas del
sector, reflejindose estas caidas también, en las cuentas de las empresas de servicios

vinculadas al mismo.




2.4.2. Andlisis del sector edlico

Desde el inicio de la crisis econémica en Espana, el sector edlico también ha sufrido una
importante recesion del incremento de su produccién eléctrica, que venia consiguiendo afio

a afo.

Desde 2009, las empresas espafiolas siguen perdiendo competitividad frente a las empresas
de otros paises emergentes. La venta de la energia producida en Espafia es cada vez menor,
por lo que las construcciones de parques edlicos, en los que Griaas ROXU se puede ver

implicada, han descendido considerablemente.

Aunque el sector edlico en 2011 consiguié llegar a ser el principal generador de energfa
eléctrica en Espafia, fuera de las fronteras la energia espafiola ya no es tan bien recibida

como antes.

La pérdida de competitividad de Espafia es consecuencia de la crisis del pais, siendo esta
misma la que haga disminuir las ayudas publicas a energfas renovables, y por consiguiente,

que la empresa Graas ROXU no forme parte de obras edlicas por su ausencia.

2.5. Analisis de la competencia

Partiendo de los antecedentes anteriores, cabe destacar que la empresa Graas ROXU no ha
disminuido sus ventas respecto a 2008, el afio de inicio de la crisis, lo que si que han
aumentado los gastos para mantener estos ingresos, dejando el resultado de los ultimos

periodos en negativo.

Gruaas ROXU es un referente en Espafia en Graas autopropulsadas, siendo la empresa con
mayor facturacién del pais. En la actualidad, tras la extincion y liquidacion de muchas de las

empresas que se dedicaban al sector, factura el doble que sus principales competidores.
Sus principales competidores son:

AXOR Rentals SL

Eurogruas 2000 SA

GAM- General de Alquiler de Maquinaria SA

A parte de estos, son muchos los que poseen una facturacién mas que razonable como

para tenetlos en cuenta, pero estas tres empresas son las mas importantes.
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3. ANALISIS DE LA EMPRESA

3.1. Analisis de la situacién patrimonial

Se observa el balance de situacion de Griaas ROXU desde el 2005 al 2012, agrupado en

distintas partidas tanto para el Activo como el Pasivo (Balance completo en Anexo 1).

31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009  31/12/2008

Inmovilizado 43.902.329 37.484.820 41.420.845 31.397.015 31.350.926
Activo circulante 21.925.291 32.849.647 31.862.917 20.669.431 22.563.212
Total activo 65.827.620 70.334.467 73.283.762 52.066.446 53.914.138
Fondos propios 30.455.548 29.194.196 31.330.028 21.320.348 21.209.525
Capital suscrito 1.990.813 1.990.813 1.990.813 1.803.000 1.803.000

O. fondos propios 28.464.735 27.203.383 29.339.215 19.517.348 19.406.525
Pasivo fijo 17.837.195 24.284.829 28.584.110 15.132.702 15.308.765
Pasivo liquido 17.534.877 16.855.442 13.369.624 15.613.396 17.395.848
Total pasivo y capital 65.827.620 70.334.467 73.283.762 52.066.446 53.914.138

propio
Fuente: SABI

Desde una vision econémico-financiera, se puede decir que la inversion total de esta
empresa era, en los primeros afos que estamos analizando de unos 50 millones de euros,
que durante los afios 2010 y 2011 ascendié hasta alcanzar a unos 70 millones. En el afio

2012, el volumen de inversiones realizadas disminuyé hasta los 65 millones de euros.

La gran inversiéon que realizé en los periodos 2010 y 2011 en Activo circulante, hizo que
sus flujos de caja anuales fueran menores y que en 2012 realizara una desinversion en NOF

(Necesidades Operativas de Fondos), hasta conseguir dejar la partida igual que en el
periodo 2009.

En los cinco afios estudiados, la masa del activo predominante es el Activo No Corriente o
Inmovilizado, que aumenta desde el afio 2008 al 2012 en 12 millones de euros, mientras

que el activo circulante se mantiene en 22 millones de euros, pese a los incrementos en los

petriodos 2010 y 2011.

Los Fondos propios de la empresa aumentan 9 millones de euros en 5 periodos, no
cambiando el capital suscrito (que aumenta Gnicamente en 100.000 euros), si no por el

aumento de las Reservas de la empresa.

En cuanto al pasivo liquido y fijo de la empresa observamos que de 2008 a 2012

permanecen practicamente constantes.

Se puede observar que en los periodos 2010 y 2011 se hace una inversién en inmovilizado,

a base de deuda a largo plazo, que palia posteriormente en el periodo de 2012.
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5.167.364

4.390.414 15.994.205

Fuente: SABI

18.493.293 5.056.035

El fondo de maniobra de la empresa en los cinco periodos es positivo, es decir, que el
Activo a corto plazo (menor a un afio) es mayor que su pasivo a largo plazo (como
podemos observar en el siguiente grafico) y por consiguiente la empresa puede hacer frente

a sus pagos mas inmediatos.

© Activo circulante  ® Pasivo liquido

31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008

Fuente: elaboracion propia

3.2. Analisis de la situacion de liquidez

_ 125,04% 194,89% 238,32% 132,38% 129,70%

1,22 1,94 2,49 1,53 1,31
0,44 1,03 1,08 0,63 0,38
Fuente: Elaboracién propia partiendo de los datos de SABI (Mas ratios en Anexo 3)

e Fl ratio de liquidez nos indica la capacidad de la empresa para hacer frente a las
deudas a corto plazo con su activo corriente. En el caso de Graas ROXU, presenta
problemas de liquidez los periodos de 2008, 2009 y 2012 porque el ratio es inferior
a un 150%. Por tanto deberia haber tenido en cuenta la posible morosidad que se
puede producir en la clientela.

e [El ratio de tesoreria es el mas significativo para conocer las posibilidades de pago

de la empresa a corto plazo. En el caso de Grias ROXU advierte que se tienen
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excesos de activos liquidos en la empresa al situarse el ratio por encima del 1 en
todos los periodos (por debajo de 0,8 estarfa la empresa en suspension de pagos).

e [El ratio de disponibilidad compara la disponibilidad en caja y bancos e
inversiones financieras temporales (se considera dinero cuasi efectivo) con la
financiacién ajena a corto plazo. Los valores aconsejables para este ratio oscilan
entre un 0,2 y un 0,3, pero como se observa, Grias ROXU posee demasiado dinero

efectivo sobrante, que podria haber reinvertido.

3.3. Analisis de la situacion de endeudamiento

31/12/2012  31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008
Ratio de endeudamiento 1,16 1,41 1,34 1,44 1,54
Ratio de autonomia 0,86 0,71 0,75 0,69 0,65
Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de SABI (Mas ratios en Anexo 3)

e Ll ratio de endeudamiento mide el riesgo financiero de la empresa e indica su
capacidad de endeudamiento. Griaas ROXU tiene ratios superiores a la unidad, lo
que indica que los recursos ajenos son superiores a los recursos propios y pot lo
tanto la fuente principal de financiaciéon de la empresa son los recursos ajenos
(deudas), siendo una mala sefial.

e Ll ratio de autonomia es el inverso al ratio de endeudamiento, o lo que es lo
mismo; la proporciéon entre recursos propios y recursos ajenos. La empresa se
encuentra en los cinco periodos por debajo de la unidad, por lo que sus recursos

propios son inferiores a los ajenos, financiandose mediante endeudamiento.

3.4. Analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias

31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008

1. Importe neto de la cifra de negocios 30.767.362  28.271.704  35.558.536  24.981.544  31.380.230
2. Variacién de existencias de productos -52.805 618.285 0 0 0
terminados y en curso de fabricacién
3. Aprovisionamientos -4.306.984  -4.277.450  -3.819.693  -8.996.758 -13.462.841
4. Otros ingresos de explotacion 690.583 810.884 884.633 0 0
5. Gastos de personal -11.014.520  -11.701.627  -11.996.526  -5.826.119  -4.894.945
6. Otros gastos de explotacion -6.980.759 -6.846.857  -0.315.267  -4.207.818  -5.374.888
7. Amortizacién del inmovilizado -9.018.650  -10.926.149  -10.912.577  -5.045.938  -4.208.860
8. Excesos de provisiones 0 0 14.073 0 171.344
9. Deterioro y resultado por 33.782 4.577.484 1.744.355 1.599.039  2.268.262
enajenaciones del inmovilizado
10. Otros resultados 206.808 75.365 301.687 47.679 10.546
A1) Resultado de explotacion 324.817 601.639 5.459.221 2.551.629  5.888.848
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11. Ingresos financieros 294.554 290.324 174.800 100.434 164.189
12. Gastos financieros -1.694.460 -1.530.990 -1.417.496 -1.081.071  -1.644.835
13. Detetioro y resultado por -845.799 -883.878 0 -1.156.050 0

enajenaciones de instrumentos financieros

14. Impuestos sobre beneficios 431.383 741.206 -1.057.235 -177.517  -1.060.709

Fuente: SABI (cuenta de resultados completa en Anexo 2)

Empezando por el Resultado del ejercicio o beneficio neto, se observa en la cuenta de
pérdidas y ganancias que los dos dltimos resultados son negativos, a diferencia de los
periodos anteriores. Esto es debido, a la gran contrataciéon de personal que se produjo en el
2010. Mientras en ese periodo se super6 los 35 millones de euros en ingresos, en los
siguientes descendid a los 30 millones manteniendo el mismo personal, lo que provocé la

negatividad en los dltimos resultados.

Resulta también apreciable, que el aumento de su personal, supuso también un gran

descenso de los aprovisionamientos en esos tres ultimos periodos.

3.5. Analisis de la rentabilidad econémica

0,005 0,009 0,074 0,049 0,109
0,467 0,402 0,485 0,480 0,582

0,011 0,021 0,154 0,102 0,188
Fuente: Elaboracion propia y SABI (Mas ratios en Anexo 3)

e Il rendimiento del activo de la empresa del 10% que tenfa en 2008 disminuyo
bruscamente hasta el periodo 2012, tanto por el aumento del activo, que no se ve
reflejado en el aumento de los resultados de explotacion, como por la ligera
disminucién de las ventas obtenidas en los dos dltimos periodos, que hacen que sea

un resultado muy bajo para la gran cantidad de activo que mantiene la empresa.



e [a rentabilidad econémica de la empresa, viene determinada por la rotacioén, mas
que por el margen, y ajustandose a los presupuestos de los clientes (bajos por la
actual crisis econémica), prefiere apostar por unos precios mas bajos consiguiendo

mayores ventas, que al revés.

4. VALORACION DE LA EMPRESA

4.1. Hipotesis de partida

e Los Ingresos aumentaran en funciéon de la media del incremento de los cinco
ultimos periodos, ya que, la empresa ha conseguido estabilizar las ventas a las que

los primeros periodos de crisis le afectaron.

e Se considera que los demas ingresos variaran en el mismo porcentaje que lo hagan
los ingresos de la actividad de la empresa. (segun la media del porcentaje sobre
ingresos de los cinco periodos escogidos como horizonte temporal)

e Los costes alos que la empresa se enfrentan seran mayores cuanto mayores sean las
ventas, por tanto, los costes también variaran en funcion de los ingresos.

e Jainversion en Activo Fijo de la empresa sera unicamente en reposicion, ya que,
cuanto mas ingrese mayor sera su amortizacion y mayor sera su inversion en activo
fijo.

e DPara la obtencién de la tasa de actualizacion se toman como teferencia datos del
mercado del periodo 2013 diarios, adaptandose mejor al crecimiento que la

empresa se enfrenta en los préximos periodos que los del periodo anterior.

4.2. Flujos de caja

El flujo de caja se puede definir como el saldo disponible por la empresa para pagar a los
accionistas y cubrir el servicio de la deuda, una vez descontadas las inversiones realizadas

en activos fijos y las inversiones en necesidades operativas de fondos (NOF)

A1) Resultado de explotacion (BAIT)

() Impuesto sobre el BAIT

(+) Amottizaciones

(+/-) Inversiones

(+/-) Invetsiones en NOF
FLUJO DE CAJA LIBRE
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Para el calculo de los flujos de caja, se parte del resultado de explotaciéon de la empresa, al
que se descuenta los impuestos sobre este (no los impuestos totales) y las inversiones tanto
en inmovilizado como en NOF, y se le suman las amortizaciones (ya que previamente

afectan al resultado de explotacién y no suponen un movimiento monetario).

4.2.1. Prevision del Resultado de explotacion

Se realiza antes del comienzo del cilculo de los flujos de caja de los cinco periodos que
consideramos, para la correcta resolucion del método de valoracion de la empresa Gruaas

ROXU, y su objetivo es prever el resultado de explotacién de periodos futuros.

Para la prevision de las partidas que componen el Resultado de explotacion, la observacion
de los cinco periodos anteriores de la empresa Graas ROXU es imprescindible. Para ello,
en todo momento antes de la prevision de las partidas, se expondran, los resultados de los

cinco periodos anteriores y los calculos futuros.

Ingresos

e Importe neto de la cifra de negocio: Los ingresos a los que se enfrenta la
empresa aumentaran porcentualmente en un 2,57% anualmente, como lo hicieron

en media durante los periodos que van del 2008 al 2012.

El calculo de los ingresos futuros, no es otro, que el incremento a partir del periodo

de 2013 del porcentaje medio de aumento de los periodos base.

Ingresos Variacién porcentual
31/12/2008 31.380.230
31/12/2009 24.981.544 -20,391%
31/12/2010 35.558.536 42,339%
31/12/2011 28.271.704 -20,492%
31/12/2012 30.767.362 8,827%

MEDIA 2,571%

Ingresos Variacién porcentual
31/12/2013 31.558.338 2,571%
31/12/2014 32.369.649 2,571%
31/12/2015 33.201.817 2,571%
31/12/2016 34.055.379 2,571%
31/12/2017 34.930.884 2,571%

Fuente: SABI y elaboracién propia
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Se puede observar, que aunque durante los periodos de 2009 y 2011 descienden las
ventas, la media de los cinco periodos aun asi es positiva, por lo que las ventas

aumentaran progresivamente durante los periodos a prever.

e “Otros Ingresos de explotacion”, “Otros resultados” y “Excesos de
provisiones”: Otras partidas de ingresos, que ya sea por la realizaciéon de otros
tipos de servicios que ofrece la empresa, o por otro tipo de operaciones, suponen

un ingreso para la empresa.

Se prevé que variaran en funcién de los ingresos de explotacion. Para ello, se
obtiene su porcentaje medio sobre ingresos de dltimos 5 afios y posteriormente con

ese dato y los ingresos futuros, la cuantia anual de las partidas ya mencionadas.

31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 MEDIA

O. ingresos de 2,245% 2,868% 2,488% 0,000% 0,000% 1,52%
explotacién

Otros resultados 0,672% 0,267% 0,848% 0,191% 0,034% 0,40%

Exceso de 0,000% 0,000% 0,040% 0,000% 0,546% 0,12%
provisiones

31/12/2017 31/12/2016  31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013

O. ingresos de 530.987 517.678 504.703 492.053 479.721
explotacién

Otros resultados 140.536 137.014 133.579 130.231 126.967

Exceso de 40.911 39.886 38.886 37911 36.961
provisiones

Fuente: SABI y elaboracién propia

Gastos

e Aprovisionamientos, Gastos de Personal, Otros gastos y Amortizacion: Son

las partidas en las que se cimientan los gastos que posee Gruas ROXU.

Se prevé que variaran en funcién de los ingresos (cuanto mas ingrese, mayores
seran los gastos incurridos). Por lo tanto, como anteriormente los otros ingresos, se
calcula la media del porcentaje que supone cada una de las partidas en funciéon de
los ingresos anualmente (durante los cinco ultimos afios), sacando la media de estas
y multiplicando por los ingresos futuros, se obtendran los valores futuros anuales

correspondientes.
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31/12/2012  31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 ~ MEDIA
13,999% 15,130% 10,742% 36,014% 42902% [ 2376%
35,799% 41,390% 33,737% 23,322% 15,599%  [1129.97%

22,689% 24.218% 17,760% 16,844% 17,128%

29,312% 38,047% 30,689% 20,199% 13,412%

31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013
8.298.617 8.090.621 7.887.838 7.690.138 7.497.393

10.468.588 10.206.204 9.950.396 9.701.000 9.457.855
6.891.100 6.718.382 6.549.993 6.385.824 6.225.770

9.239.883 9.008.295 8.782.512 8.562.388 8.347.780
Fuente: SABI y elaboracion propia

Otras partidas

Variacion de existencias de productos terminados y en curso: Se considera la
variacion de los productos que posee la empresa, terminados o con parte del

proceso terminado, en el almacén.

Su calculo pasa por hallar el promedio de los dias (sobre 360) de existencias anuales

en el almacén.

 Aprovisionamientos  Existencias  PM Almacén |
31/12/2008 13.462.841 0 0
31/12/2009 8.996.758 0 0
31/12/2010 3.819.693 0 0
31/12/2011 4.277.450 618.285 52
31/12/2012 4.306.984 565.480 47

Fuente: SABI y elaboracién propia

Tras conseguir la media de los dias de almacén los ultimos afios, se calculan las
existencias anuales a partir de estos sobre los aprovisionamientos, y asf, poder

obtener la diferencia de un periodo al siguiente:

Aprovisionamientos X PMA cqi0

Existencias = 360
 Bxistencas  Varfacién existencias
31/12/2013 413.615 -151.865
31/12/2014 424.248 10.633
31/12/2015 435.155 10.907
31/12/2016 446.342 11.187
31/12/2017 457.816 11.475

Fuente: elaboracion propia
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e Deterioro y enajenacion de inmovilizado: La partida de deterioro y enajenacion

de inmovilizado, incluye tanto la pérdida de valor de una parte del activo fijo

(deterioro), como la venta de parte de este activo (enajenacion).

Su valor se conseguira con la media del porcentaje de cada uno de ellos en funcion

de la amortizacion de ese mismo afio. Con ese dato y la amortizaciéon futura se

alcanza el deterioro y enajenaciéon anual para los Flujos de Caja de los afios

posteriores.

Enajenacion

31/12/2008 2.268.262
31/12/2009 1.599.039
31/12/2010 1.744.355
31/12/2011 4.577.484
31/12/2012 181.891
MEDIA

31/12/2013
31/12/2014
31/12/2015
31/12/2016
31/12/2017

% de enajenacion

seglin amortizacion

53,893%
31,690%
15,985%
41,895%
2,017%
29.10%

Enajenacion
2.428.847
2.491.288
2.555.335
2.621.028
2.688.410

Deterioro
0
0
0
0
-148.109
Detetioro
-27.418
-28.123
-28.846
-29.588
-30.348

Fuente: SABI y elaboracion propia

% de deterioro
seguin amortizacion

TOTAL
2.401.428
2.463.165
2.526.489
2.591.440
2.658.062

0,000%
0,000%
0,000%
0,000%
1,642%
0,328%

Una vez previstas todas las partidas que componen el Resultado de explotaciéon de la

empresa Graas ROXU, exponemos la cuenta final de este, para el posterior calculo de los

flujos de caja futuros.

31/12/2017

(+) Importe neto de la cifra de negocios 34.930.884

(+/-) Variacion de existencias de
productos terminados y en curso de
fabricacion

() Aprovisionamientos

(+) Otros ingresos de explotacién

(-) Gastos de personal

(-) Otros gastos de explotacion

(-) Amottizacién del inmovilizado

(+) Excesos de provisiones

(+/-) Detetioro y tesultado pot
enajenaciones del inmovilizado

(+/-) Otros resultados

Resultado de explotacién (BAIT)

upna

11.475

-8.298.617

530.987
-10.468.588
-6.891.100
-9.239.883
40.911
2.658.062

140.536
3.414.667

31/12/2016
34.055.379
11.187

-8.090.621

517.678
-10.206.204
-6.718.382
-9.008.295
39.886
2.591.440

137.014
3.329.082

Fuente: SABI y elaboracién propia

31/12/2015 31/12/2014
33.201.817  32.369.649
10.907 10.633

-7.887.838 -7.690.138
504.703 492.053
-9.950.396 -9.701.000
-6.549.993 -6.385.824
-8.782.512 -8.562.388
38.886 37.911
2.526.489 2.463.165

133.579 130.231
3.245.642 3.164.293

31/12/2013
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31.558.338
-151.865

-7.497.393

479.721
-9.457.855
-6.225.770
-8.347.780

36.961
2.401.428

126.967
2.922.751



4.2.2. Calenlo de los flujos de caja libres

Para el calculo de los flujos de caja libres futuros de la empresa, se parte de los Resultados
de explotacion futuros (con las provisiones de las partidas anteriores), a los cuales, hay que
realizarles una serie de ajustes, para llegar al valor final de estos. Estos ajustes hay que
preverlos, por lo que, a continuacién se realizara los pertinentes calculos y explicaciones

para estos.

e Impuestos sobre el BAIT: el impuesto en las empresas resulta una salida
monetaria, la cual no esta percibida en el Resultado de explotacién, por lo que, hay
que hallar la cantidad de impuestos sobre el resultado de explotacion (no sobre el

total de ingresos).

Para su calculo, se utilizan los datos del porcentaje que paga la empresa durante los
periodos anteriores (en los que su resultado ha sido positivo) para después calcular,

los impuestos sobre el Resultado de explotacion.

31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 MEDIA

IS 25,074% 42,781% 24,062% 30,64%
31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008
IS sobre RE 1.076.742,96 1.049.755,55 1.023.444,55 997.793,00 923.078,10

Fuente: SABI y elaboracién propia

e Amortizaciones: Las amortizaciones no suponen una salida real de dinero, sin
embargo, afectan al Resultado de explotacién, por lo tanto, hay que ajustar el RE

con la amortizacioén en forma positiva.

Las amortizaciones ya hay sido previstas anteriormente, por lo que, unicamente

habra que sumar la cantidad anteriormente, en el Resultado de explotacion, restada.

e Inversiones en activo fijo: Las inversiones en activo fijo suponen para la empresa
una disminucién monetaria (en caso de que fueran desinversiones un aumento) por
lo que también influyen en el calculo de los flujos de caja libre.

En el caso de Graas ROXU se supone que las inversiones en activo fijo seran solo
en reposicion, es decir, que anualmente la partida de Inversion en Activo Fijo sera

equivalente a la amortizacion:

Inversion Activo Fijo = Amortizacion

18
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Inversiones en NOF (Necesidades Operativas de Fondos): Es una partida
vinculada al ciclo de explotacién de la empresa. Recoge el volumen necesario de
fondos para desarrollar la actividad de la empresa sin que se produzcan

desequilibrios de tesoreria.

Para el calculo de las NOF se consideran las partidas Clientes, Existencias,

Proveedores y los incrementos en Tesorerfa de la siguiente forma:
Tesoreria + Clientes + Existencias — Proveedores

Para el calculo de las previsiones de Clientes, Existencias y Proveedores
obtendremos primeramente los periodos medios de Cobro, Almacén y Pago de los
cierres de ejercicio de aflos anteriores, que serviran como referencia a posteriores

periodos.

Los Periodos medios de cobro, de almacén y de pago son calculados con la media
de los dias de los dltimos 5 afios y las partidas de Ingresos, Aprovisionamientos y

Compras, respectivamente.

La tesoreria se considerara constante a partir del afio 2012, es decir, la empresa

mantendra la tesoreria final del periodo 2012, hasta el afio final de las provisiones.

La inversion en NOF, se refiere al aumento de las necesidades operativas de fondos
de un periodo a otro, y repercutirain de forma negativa en los flujos de caja libres, ya

que, supone un mayor desembolso monetario.

Calculo de las existencias:

Aprovisionamientos Existencias PM Almacén

31/12/2008 13.462.841 0 0

31/12/2009 8.996.758 0 0

31/12/2010 3.819.693 0 0

31/12/2011 4.277.450 618.285 52

31/12/2012 4.306.984 565.480 47
MEDIA PM Almacén 20

Existencias

31/12/2013 413.615

31/12/2014 424.248

31/12/2015 435.155

31/12/2016 446.342

31/12/2017 457.816

Fuente: SABI y elaboracién propia
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Calculo de los clientes:

. Ingresos  Cliemes  PMClientes
31/12/2008 31.380.230 16.225.062 186
31/12/2009 24.981.544 13.930.446 201
31/12/2010 35.558.536 18.885.076 191
31/12/2011 28.271.704 15.248.000 194
31/12/2012 30.767.362 13.627.601 159

| MEDIAPM Clieates 186 |

~ Clentes
31/12/2013 16.334.828
31/12/2014 16.754.768
31/12/2015 17.185.505
31/12/2016 17.627.315
31/12/2017 18.080.483

Fuente: SABI y elaboracion propia

Calculo de los proveedores:

~ Comps  Proveedores  PM Clientes
31/12/2008 13.462.841 9.546.860 255
31/12/2009 8.996.758 6.252.957 250
31/12/2010 3.819.693 3.298.478 311
31/12/2011 4.895.735 4.108.035 302
31/12/2012 4.254.179 4.691.198 397

| Proveedores |
31/12/2013 6.184.240
31/12/2014 6.483.321
31/12/2015 6.649.997
31/12/2016 6.820.957
31/12/2017 6.996.312

Fuente: SABI y elaboracion propia

Calculo de la Inversion en NOF:

31/12/2017  31/12/2016 31/12/2015  31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012

[ Clientes ™ 18.080.483  17.627.315  17.185.505  16.754.768 16.334.828 13.627.601
457.816 446.342 435.155 424.248 413.615 565.480
6.996.312 6.820.957  6.649.997 6.483.321 6.184.240 4.691.198
- 11.541.987 11252700  10.970.663  10.695.695 10.564.203 9.501.883

Fuente: elaboracién propia
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Una vez previstas las Necesidades Operativas de fondos, debemos obtener la
inversion que realiza en estas, es decir, la diferencia de un periodo a otro. El

aumento de estas repercutira de forma negativa en los FCL.

A continuacion tras el analisis y prevision de las partidas que ajustan el Resultado de

explotacioén, se procede a la obtencién de los flujos de caja futuros en la siguiente tabla:

31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013

Resultado de explotacién (BAIT) 3.414.667 3.329.082  3.245.642  3.164.293  2.922.751
(-) Impuesto sobte el BAIT -1.046.219  -1.019.997 -994.431 -969.507 -895.501
(+) Amorttizaciones 9.239.883 9.008.295  8.782.512  8.562.388  8.347.780
(+/-) Inversiones -9.239.883  -9.008.295  -8.782.512  -8.562.388  -8.347.780
(+/-) Inversiones en NOF -289.288 -282.037 -274.968 -131.492  -1.062.320

FLUJO DE CAJA LIBRE 2.079.160 2.027.048  1.976.242  2.063.294 964.930

Fuente: elaboracion propia

4.3. Tasa de actualizacion

Tras hallar los flujos de caja libres de los afios contiguos al periodo base, para conseguir el
valor actual de estos flujos de caja y del valor residual (que se explica en el siguiente punto),

se debe obtener el valor del WACC o tasa de actualizacion.

4.3.1. Estimaciones previas al cilenlo del WACC

Como previamente se ha explicado, la tasa de actualizacién se calcula por el modelo
CMPC, el cual supone una estimaciéon de varios valores, que supondran los elementos

basicos al calculo de dicha tasa.

e Tipo de interés de los préstamos bancarios (Kd): También llamado coste de la
deuda. Es el tipo de interés medio al que la empresa paga su deuda financiera.
Se obtiene mediante la media del porcentaje medio de gastos financieros en funcion
de la deuda con entidades de crédito (los acreedores no son contabilizados para el

calculo de este tipo de interés) de los cinco periodos anteriores.

31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008

Gastos Financieros 1.694.460 1.530.990 1.417.496  1.081.071  1.644.835
Lrode {orn 30.680.874 37.032.236  38.655.256  24.493.141  23.157.753
acreedores)

Tipo de interés 5,52% 4,13% 3,67% 4.41% 7,10%

Fuente: SABI y elaboracién propia
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e Tipo de interés de la Deuda Publica (Rf) se toma el tipo de interés que
proporciona la Letra del Tesoro a 12 meses en el periodo correspondiente al afio
siguiente a la valoracion (el periodo 2013) (Tipo de interés de la letra del tesoro a 12

meses en Anexo 0)

Tipo de Interés Deuda Piblica 0,883%

e Prima de Riesgo del mercado: es la diferencia entre la media de la rentabilidad
del IBEX, (en este caso, escogido el dato de todo el periodo de 2013)(Anexo 4)
multiplicado por los dias de cotizacién (para hallar la rentabilidad anual) y el tipo de

interés de la deuda publica antes mencionado(Anexo 6) :

31/12/2012 31/12/2012
ili 0
Rent. Media IBEX 0,0631% Rentabilidad del mercado 16,03%
Dias 254 Tipo de interés de la deuda 0,88%
publica
Rent. Mercado 16,03% PR 15.15%

Fuente: SABI y elaboracion propia

Para el calculo de la Rentabilidad del Ibex se escogen los incrementos porcentuales
diarios durante todo el periodo de 2013 y del mismo modo la letra del tesoro

escogida en el anterior punto, también se adapta al afio 2013.

e Beta del negocio: explica la sensibilidad de la empresa en funcién del mercado, es
decir, la volatilidad de las empresas del mismo sector que Graas ROXU en funcion
del Ibex 35. Para ello, se compara la rentabilidad de las acciones de las empresas
que operan en el mismo sector que Graas ROXU, en funcién de la rentabilidad del
Ibex del mismo periodo. Los posibles valores de las betas apalancadas pueden
resultar los siguientes

* Beta=1 el precio de la accién del sector varia igual que el del
mercado
" Beta<l cuando el precio del mercado varfa la empresa lo hace de
menor forma
" Beta>1 cuando el precio del mercado varia la empresa lo hace de
mayor forma
La empresa analizada no cotiza en bolsa por lo que para la obtencién de la beta de

Gruaas ROXU, se partira de la base de la unica empresa del mismo sector que Graas
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ROXU (Cédigo CNAE - 7732- Alquiler de maquinaria y equipo para la
construccion e ingenierfa civil) que cotiza en bolsa, Gral. de Alquiler de Maquinaria,
S.A. (GALQ.MC). Obteniendo las cotizaciones diarias del periodo 2013 (Anexo 4),

se calculan las rentabilidades diarias de esta, con la siguiente férmula:

Rentabilidad Diaria= LN( Precio t )

Precio t—1

También habra que realizar la rentabilidad diaria del IBEX (Anexo 4) de la misma
forma que la de GALQ, para después poder realizar la covarianza entre ellas y la
varianza del IBEX:

Covarianza ( GALQ,IBEX) 0,000109
Varianza IBEX 0,000137

El siguiente paso sera obtener la Beta apalancada de la empresa GALQ), dividiendo

la covarianza entre ambas entre la varianza del IBEX:

Beta apalancada de GALQ= %: 0,8029

Una vez obtenida la Beta apalancada de GALQ), para el desapalancamiento de la
Beta, con los datos de la deuda (sin acreedores) y de los fondos propios de GALQ
de los ultimos cinco periodos, se calcula la media de lo que le supone a la empresa

la deuda en funciéon de los fondos propios y se obtiene la media de estas medias

anuales:
D/E= Pas.Corriente + Pas.No Corriente — Acreedores comerciales
B Patrimonio Neto
31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009  31/12/2008
Patrimonio neto -29.578 34.243 155.914 144.902 142.826
Pasivo corriente 18.170 299.278 34.028 28.255 37.329
Pasivo no corriente 290.613 32.109 220.624 204.568 179.539

Acreed. comerciales 2.706 1.620 1.549 1.902 1.242

D/E -10,34813 9,63020 1,62335 1,59364 1,50971 _

Fuente: SABI y elaboracién propia

Con este dato y la beta apalancada calculada anteriormente, se obtiene la Beta
desapalancada que posteriormente utilizaremos para el calculo de la tasa de

actualizacion (WACC)
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B

Beta desapalancada :m

B =Beta apalancada
T=tipo impositivo
(D/E)= Estructura

BETA D/E Beta desapalancada
GALQ 0,8029 0,80175 0,51597

Fuente: elaboracion propia

El resultado obtenido en la beta desapalancada de la empresa se volvera
posteriormente a apalancar con los datos de deuda entre patrimonio neto (D/E) de

la empresa Graas ROXU.

e Estructura financiera de la empresa (D/E): Se trata de la estructura que
sustenta a la empresa, lo que supone la deuda (sin acreedores) en funcion del
patrimonio neto, es decir, como se financia la empresa, a base de deuda (si es mayor
de 1) o a base de recursos propios (si es menor de 1)

Al igual que con la empresa GALQ, se realiza la media de los cinco ultimos
periodos de lo que supone para la empresa la deuda (sin acreedores) en funcién de

los Fondos Propios:

31/12/2012  31/12/2011 31/12/2010  31/12/2009  31/12/2008
Deuda 35.372.072 41.140.271 41.953.734 30.746.098 32.704.613

Acteed.
comerciales 4.691.198 4.108.035 3.298.478 6.252.957 9.546.860
Fondos Propios ~ 30.455.548  29.194.196  31.330.028  21.320.348 21209525 [NISDIAEN

D/E 1,01 1,27 1,23 1,15 1,09 _

Fuente: SABI y elaboracion propia

e Tipo impositivo: utilizado durante toda la valoraciéon de la empresa, sera el mismo

que el utilizado para el calculo de los impuestos en el Flujo de Caja.

31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 MEDIA
IS 25,074% 42,781% 24,062% 30,64%

Fuente: SABI y elaboracién propia
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Por tanto, los valores previos al calculo de la tasa de actualizacién se resumen en la
siguiente tabla:

Tipo de Interés préstamos bancarios 4,97%
Tipo de Interés Deuda Piablica 0,88%
Prima de Riesgo 15,15%
Beta del negocio (Beta desapalancada) 0,5160
Estructura Financiera empresa (D/E) 1,1501
Tipo Impositivo 30,64%

Fuente: elaboracién propia
4.3.2. Calenlo de la tasa de actnalizacion

A partir de los datos anteriormente obtenidos, se procede a la prevision de la tasa de

actualizacion que llevara a los Flujos de caja al periodo actual

Para ello debemos ir calculando paso a paso con los datos anteriores, las bases que

cimientan la férmula del modelo CMPC, para conseguir su valor final.

e Cailculo de la beta de la deuda (3d): A partir del Tipo de interés de los préstamos
bancarios (Kd), de la deuda publica (Rf) y la Prima de riesgo (PR), mediante la

siguiente formula podemos obtener la beta de la deuda:

T.Interés de los prestamos bancarios—T.Interés de la Deuda publica

B =

eta Deuda Prima de Riesgo
Tipo de Interés préstamos bancarios 4,97%
Tipo de Interés Deuda Publica 2,56%
Prima de Riesgo 4,03%
Beta deuda 0,5981

Fuente: elaboracion propia

e Beta de los Fondos Propios (e): Con la Beta desapalancada (Bn), la estructura
financiera (D/E) , el tipo impositivo (T) y la beta de la deuda (anteriormente

obtenida) (d), se pretende hallar la beta de los Fondos Propios con la siguiente

formulacion:
D D
Be=pns(1+ A-T)=(3)) - pd=(3) =1 -T)
Beta del negocio (Beta desapalancada) 0,5160
Estructura Financiera deseada (D/E) 1,1501
Tipo Impositivo 30,64%
Beta deuda 0,2696
Beta de los Fondos Propios 0,7125

Fuente: elaboracién propia

25




Rentabilidad exigida al capital (Ke): La rentabilidad deberia ser mayor para
aquellas inversiones que conllevan mayor riesgo.

Para conseguir cual es el rendimiento que se exige a los fondos propios, se utilizan
los valores del Tipo de Interés de la deuda publica (Rf), la prima de riesgo (PR) y la
Beta de los Fondos propios(8e) , con la correspondiente expresion:

Ke = Rf + PR+ Pe

Tipo de Interés Deuda Publica 0,88%
Prima de Riesgo 15,15%
Beta del equity 0,7125
Rentabilidad exigida al capital (%) 11,68%

Fuente: elaboracién propia

Peso de cada fuente de financiacion sobre el total: El porcentaje que supone la
deuda en funcién del valor total de la suma de Patrimonio neto y Deuda de la
empresa, y el porcentaje que supone los fondos propios sobre la misma suma de

Patrimonio Neto y Deuda.

[ FP ] _ 1
FP + Deuda (D/E) +1
Deuda ] _ FP ]

FP + Deudal FP + Deuda

Deuda/Equity 1,1501

Equity + Deuda 100,00%

Equity/ (Equity+ Deuda) 46,51%

Deuda/ (Equity+ Deuda) 53,49%

Fuente: SABI y elaboracion propia

Calculo de la tasa libre de actualizacién (WACC): Tras los anteriores pasos con
el objetivo del calculo de la tasa libre de actualizacion se procede a su obtenciéon en
este apartado. Serd la tasa que descontara los flujos de caja futuros y el valor
residual al periodo actual. E1 WACC es un promedio del coste y la rentabilidad
exigida al capital.

Con la rentabilidad exigida (Ke) por el peso de los fondos propios sobre el total y el
tipo de interés de los préstamos bancarios (Kd) descontado por el Tipo impositivo
(T) por el peso de la deuda sobre el total, obtendremos la tasa de actualizacién de la
empresa Graas ROXU.

FP

WACC =Ke * [—
FP+Deuda

]+Kd*[ Deuda

FP+Deuda

|+a-m
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Rentabilidad Exigida al equity 11,68%

Tipo de Interés préstamos bancarios 4,97%
Equity/ (Equity+ Deuda) 0,4651
Deuda/ (Equity+ Deuda) 0,5349
Tipo Impositivo 30,64%
Calculo del WACC 7,27%

Fuente: SABI y elaboracién propia

4.4. Valor residual

Una vez proyectados los flujos de caja futuros, la empresa seguira con la actividad, por lo
que no podemos valorar la empresa simplemente con la proyecciéon a cinco afios, para ello,

calculamos el Valor Residual de la empresa.

LLa empresa tiene que crecer a una determinada tasa de crecimiento (g) a partir del quinto
afio de proyeccion, por esto, se hallara la tasa de crecimiento, a partir de la variacién de
NOF anual y el Activo Neto en el futuro. La inversion en Inmovilizado, en este caso, se

considera nula con la amortizacion:

_ Var NOF+Var Innwov
g_

Activo Neto

Para la obtencién de El Activo Neto (Activo- (Proveedores y O. Acreedores)) futuro, se
considera que solo varia en la partida de “deterioro y enajenaciones de inmovilizado” y en
la variacion de NOF, de la cual hay que suprimir la partida de la variacién de los
proveedores, ya que, los proveedores no influyen en el aumento o disminucién del Activo

Neto.

31/12/2017 31/12/2016  31/12/2015  31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012

Var NOF 289.288 282.037 274.968 131.492 1.062.320
Var. Proveedores 175.355 170.960 166.675 299.082 1.493.042
A. Neto 52.841.056 55.034.475 57.172.919 59.257.764 61.290.355 61.136.422

g 0,547% 0,512% 0,481% 0,222% 1,733% [

Fuente: elaboracién propia

[{PS)

A partir del valor de “g”, para conseguir el valor del Valor Residual de la empresa se parte
del flujo de caja del ultimo afio previsto multiplicado por la tasa de crecimiento de la
empresa, dividido entre la diferencia de la tasa de actualizacion y la de crecimiento de Gruaas
ROXU:

VR— FC(2017)*(1+9)
(WACC - g)
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Valor Residual

FC(2017) 2.079.160
WACC 7.27%
g 0,70%

Fuente: elaboracion propia

Por lo tanto el valor de la empresa a partir del afio 2017 en adelante es de 31.842.169,29€.

4.5. Actualizacion de los flujos de caja y valor residual al momento actual

Obtenidos los Flujos de Caja, el Valor Residual y la tasa de actualizacion, el objetivo de este

apartado, es calcular el valor de cada afio previsto en este periodo, por lo que se descuenta

al WACC:

31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014  31/12/2013

Periodo 5 4 3 2 1
Tasa de actualizacion 0,7039 0,7551 0,8100 0,8690 0,9322
WACC=7,27%

Flujo de caja libre 2.079.159,97 2.027.048,0 1.976.2422 2.063.294,0 964.930,29
Valor Residual 31.842.169,29

Flujo de caja Libre 1.463.546,63 1.530.660,8 1.600.852,7 1.792.951,6 899.496,90
descontado

Valor Residual 22.414.100,00

descontado

Fuente: elaboracion propia
LLa suma de estos Flujos de caja descontados y el Valor Residual descontado, llamado VAN
(Valor actual neto), es el Valor actual de la Empresa.

Valor Empresa DCF 29.701.608,70 ——p  7.287.508,70 Por descuento flujos de caja 2013-
2017

22.414.100,00 Valor residual actualizado
29.701.608,70

Fuente: elaboracién propia

4.6. Resultado de la valoracion de la empresa

Teniendo en cuenta los flujos monetarios futuros esperados, sabiendo que las hipétesis son
subjetivas y dependen de muchos factores (ajenos o no a la empresa), mas el valor residual
de la empresa tras el quinto periodo estudiado, lleva a un resultado esperado de

29.701.608,70€.

28

upna



El resultado parece adecuarse a lo invertido por los socios de la empresa, que esta
rondando los 30 millones de euros al igual que el valor esperado de la empresa. Cada afio el

socio tendria una rentabilidad de 11,68% (Coste de los recursos propios).

5. ANALISIS DE SENSIBILIDAD
5.1. Introduccion a la sensibilidad

El siguiente bloque del estudio de la empresa Graas ROXU propone cambios en el modelo
de valoracién con supuestos de variacion que pueden darse en un futuro. Ia estimacion
actual del valor de la empresa puede variar en funcion de multitud de parametros que a un
simple analisis se le pueden escapar, y que pueden suceder en un futuro. Por ello, ha sido el
método de descuento de flujos de caja el utilizado, porque nos acerca fielmente al resultado

esperado.

En el método de descuento de flujos de caja, con el objetivo de la valoracion de la empresa,
son multiples los supuestos subjetivos, por ello, en este apartado se procede a analizar los

principales aspectos que hagan que el valor de la empresa cambie.

En el analisis de sensibilidad de la empresa se seguira el siguiente esquema:

Cambio en el horizonte
temporal

Flujos de caja

Cambio en el tipo de la

deuda publica (Rf)
Tasa de
actualizacién
Cambio en las cotizaciones
del IBEX y de GALQ
Valor Residual Cambio en el valor (%'e 'l'a

tasa de crecimiento"g

Se escogen estos cambios por la variabilidad que ofrecen en el valor de la empresa y que
pueden resultar decisivos a la hora de la compra, disputa accionarial o ampliacién de capital

de la compania.
Cabe destacar, que para cada cambio en el analisis de sensibilidad se volvera a partir de los

datos iniciales, es decir; de horizonte temporal a 5 afos, el Rf sera la letra a 1 afo, las
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cotizaciones diarias de 2013 y el valor residual estard estimado con la Variacién de NOF y

Activo Neto futuro.

5.2. Cambio en los flujos de caja
5.2.1. Cambios en el horigonte temporal

El horizonte temporal previamente escogido es de cinco afios, ya que, es suficientemente

amplio como para hacer una buena prevision.

Para saber como variaria la prevision en caso de escoger un horizonte temporal mas largo,
realizamos la estimacién con datos igualmente de los 5 periodos anteriores a 2012, pero

con una lejania que llegaria hasta el final del periodo de 2020.

Las estimaciones de los flujos de caja se realizarfan de la misma forma que en el método

anteriormente explicado en el apartado de “Valoracion de la empresa”.

En este analisis se cree conveniente para ver como varia el resultado en funcién de los afios

de prevision, realizar dos analisis de horizontes temporales, 7 afios y 8 afos, para ello,

bastarfa con anadir a las previsiones del antiguo método las siguientes 3 columnas:

31/12/2020 31/12/2019  31/12/2018
(+) Importe neto de la cifra de negocios 37.694.776 36.749.997 35.828.897
(+/-) Vatiacion de existencias de productos terminados 12.383 12.072 11.770
y en curso de fabricacion
() Aprovisionamientos -8.955.242 -8.730.788 -8.511.960
(+) Otros ingresos de explotacion 573.001 558.639 544.638
(-) Gastos de personal -11.296.911 -11.013.766  -10.737.717
(=) Otros gastos de explotacion -7.436.355 -7.249.971 -7.068.258
(-) Amortizacién del inmovilizado -9.970.985 -9.721.073 -9.477.424
(+) Excesos de provisiones 44.148 43.042 41.963
(+) Deterioro y resultado por enajenaciones del 2.868.380 2.796.487 2.726.396
inmovilizado
(+/-) Otros resultados 151.656 147.855 144.149
A1) Resultado de explotacién (BAIT) 3.684.851 3.592.494 3.502.452
() Impuesto sobre el BAIT -1.129.001 -1.100.703 -1.073.115
(+) Amortizaciones 9.970.985 9.721.073 9.477.424
(+/-) Inversiones -9.970.985 -9.721.073 -9.477.424
(+/-) Inversiones en NOF -312.177 -304.353 -296.725
FLUJO DE CAJA LIBRE 2.243.673 2.187.437 2.132.612
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En caso del cambio del horizonte temporal, también variarfa el valor de la tasa de
crecimiento (ya que se calcularfa con la media de NOF y Activo Neto en los periodos
escogidos, que ahora son mas) y del valor residual (el flujo de caja el cual se tomarfa de base

serfa el del periodo de 2019 para el horizonte a 7 afios o 2020 en caso de ser 8).

Horizonte temporal 7 afios Horizonte temporal 8 afios
Valor Residual Valor Residual

FC(2019) 2.187.437 FC(2020) 2.243.673

WACC 7,27% WACC 7,27%

g 0,673% g 0,674%

Fuente: Elaboracién propia

Por lo tanto con los flujos de caja del 2013 al 2017, mas ahora los del 2018 y 2019 (también
2020 en caso del horizonte temporal a 8 afios) y los cambios ocurridos tanto en la tasa de
crecimiento de la empresa, como en el Valor Residual, se puede obtener el valor de la
empresa en ambos casos. Para esto, basta con actualizar los flujos de caja y Valor residual a

la tasa de actualizacion, en su periodo correspondiente.
Los resultados del valor de la empresa Grias ROXU son los siguientes:

Horizonte temporal 5 afios:

7.287.508,70 Por descuento flujos de caja 2013-2017
22.414.100,00 Valor residual actualizado
29.701.608,70

Horizonte temporal 7afios:

10.024.901,23 Por descuento flujos de caja 2013-2019
20.405.858,53 Valor residual actualizado
30.430.759,76

Horizonte temporal 8 afios:
11.304.251,15 Por descuento flujos de caja 2013-2020

19.513.733,71 Valor residual actualizado
30.817.984,86

Fuente: elaboracién propia

La conclusion de este apartado es, que cuanto mayor sea en esta empresa nuestro horizonte
temporal, mayor sera el valor de la misma. Siempre relativizando esta afirmacién, ya que

cuantos mas aflos prevengas mayor sera la posibilidad de error del modelo.
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5.3. Cambios en la tasa de actualizacion
5.3.1. Cambio del tipo de interés de la deuda piiblica (Rf)

En el apartado de valoracién de la empresa, el tipo de interés de la deuda publica es el de la
letra del tesoro a 12 meses (0,88% en 2013), pero sin embargo, pueden ser varios los tipos
de interés que es posible escoger para el calculo de la tasa de actualizacion. Aunque la letra
a 12 meses es el tipo de interés mas utilizado no hay consenso sobre cual es el que mejor se

adapta al método.

Para ello, se trata de analizar como seria el valor del WACC en funcién del tipo de deuda

publica escogida (los datos son de diciembre del 2013) (Anexo 0):

e Letra del tesoro a 3 meses: 0,631%
El cambio del tipo de interés repercutiria al cambio de la prima de riesgo (calculada
mediante la resta de la Rentabilidad del mercado menos el tipo de interés de la
deuda publica), cambiando su valor hasta un 15,40%, frente al 15,15% que estaba

con la letra del tesoro a un afo.

El escoger el valor de la letra del tesoro a 3 meses, y por consiguiente tener un
menor valor de deuda publica y a su vez mayor de Prima de riesgo, hace que la tasa
de actualizacién se situe en un 7,17%, frente al 7,27% en la que se encontraba

antes de la modificacién.

Asf un menor WACC provoca el aumento del Valor de la empresa:

7.309.164,63 Por descuento flujos de caja 2013-2017
22.875.766,26 Valor residual actualizado
30.184.930,89

Fuente: elaboracion propia
e Bono del estado a 3 anos: 2,18%
En caso del bono a 3 afos, se puede observar la diferencia de interés del que ofrece
la letra a 1 afio, con el consiguiente cambio significativo en la prima de riesgo
pasando a ser un 13,85% y resultando un WACC de 7,80%, disminuyendo el valor

de la empresa.

7.177.389,55 Por descuento flujos de caja 2013-2017
20.253.529,90 Valor residual actualizado
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27.430.919,44

Fuente: elaboracién propia

e Bono del estado a 5 afios: 2,697%
Si ya anteriormente con la subida del tipo de interés, el valor de la Prima de riesgo
disminuia y el WACC por consiguiente aumentaba, en el caso de que el bono
escogido sea el de 5 afios, la diferencia es ain mayor, situandose la prima de riesgo

en 13,34% y el WACC en 8,01%, minorando el valor de la empresa todavia mas.

7.134.422,16 Por descuento flujos de caja 2013-2017
19.486.898,43 Valor residual actualizado
26.621.320,59
Fuente: elaboracién propia
En este apartado del analisis de sensibilidad, se ha observado como un cambio en el tipo de
deuda publica puede afectar al resultado de valoracion de la empresa Graas ROXU en casi

4 millones de euros de diferencia, por lo tanto, el futuro valor de la empresa viene

totalmente condicionado por el escenario de deuda al que se enfrente.

5.3.2. Cambio en las cotizaciones del IBEX-35 y empresa GALQ

Las cotizaciones escogidas en el analisis previo de la empresa, fueron las cotizaciones
diarias del periodo 2013. Sin embargo en este apartado, se recogen datos de cotizaciones
semanales de los afios 2012 y 2013, tanto del Ibex como de la empresa del mismo sector

que Graas ROXU, Gral. De Alquiler de Maquinaria.

El cambio en la recogida de parametros de las cotizaciones, afecta tanto al calculo de la
beta de la empresa GALQ, como a la prima de riesgo, ya que, varfa las rentabilidades de
ambos. En las siguientes tablas se puede observar, el cambio efectuado por la prima de
riesgo del 15,15% teniendo en cuenta los datos diarios del periodo 2013, al 13,76% con el

computo de los datos semanales de los periodos 2012 y 2013 (Anexo 5) :

31/12/2013 31/12/2013
Rent. Media IBEX  0,1381% Rentabilidad del mercado 14,64%
dias 106 Tipo de interés de la deuda publica 0,88%
Rent. Mercado 14,64% PR 13,76%

Fuente: elaboracién propia
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La beta, tal como se menciona anteriormente, también varia, cambiando la volatilidad de la
cartera en funcién del Ibex y pasando del 0,8029 en que se encontraba con las cotizaciones
diarias de 2013 al valor de 0,8315, con las semanales, y por tanto tas su desapalancamiento

resultaria:

Cotizaciones diarias (2013)

BETA D/E Beta desapalancada
Gral. de Alquiler de Maquinaria, S.A. (GALQ.MC) 0,80290 0,80175 0,51597
Cotizaciones semanales (2012 y 2013)
BETA D/E Beta desapalancada
Gral. de Alquiler de Maquinaria, S.A. (GALQ.MC) 0,83153 0,80175  0,53437

Fuente: elaboracion propia

Esto lleva al cambio del WACC de 7,27% a 6,88%, y por tanto la previsioén del valor de la

empresa aumentaria hasta:

Cotizaciones diarias (2013)

7.287.508,70  Por descuento flujos de caja 2013-2017
22.414.100,00 Valor residual actualizado
29.701.608,70

Cotizaciones semanales (2012 y 2013)

7.370.922,34  Por descuento flujos de caja 2013-2017
24.267.070,16 Valor residual actualizado

31.637.992,50
Fuente: elaboracién propia
De modo que, en caso de que las cotizaciones historicas escogidas fueran las semanales,
elevarian el valor de la empresa mas de un millén y medio de euros, y ello se deberfa a que

la disminucién de la tasa de actualizacion, unida a la tasa de crecimiento constante elevaria

el valor residual y los flujos de caja actualizados.

5.4. Cambios en el valor residual

€«

5.4.1. Cambio en la tasa de crecimiento ‘g

En la valoraciéon de empresas, el cilculo de la tasa de crecimiento de la empresa para el
calculo del valor residual, es una de las tareas mas arduas. En la valoracién de Gruas

[ (P

ROXU, consideramos que el valor de “g” se calcula con el Activo Neto y las inversiones.
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Anteriormente, se considero para el calculo de la tasa de crecimiento las partidas futuras de
las inversiones de los cinco periodos que van desde 2013 a 2017 y el Activo Neto (Activo-
(Proveedores y O. Acreedores)) futuro, que solo variaba en la partida de “deterioro y
enajenaciones de inmovilizado” y en la variacion de NOF suprimiendo la partida de la

variaciéon de los proveedores.

¢ 2>

En este apartado del analisis de sensibilidad, se obtendra la “g” en funcién de los mismos
parametros, pero en este caso, en lugar de tener en cuenta las partidas futuras, se tendrin

en cuenta las partidas de los periodos pasados (de 2008 a 2012).

31/12/2012 31/12/2011  31/12/2010  31/12/2009
Var NOF 289.288 282.037 274.968 131.492
Var. Proveedores  583.163 809.557 2954479 -3.293.903
A. Neto 39.211.131 33.376.785 38122367  25.144.058 |[NIGDISEEN

G 0,738% 0,845% 0,721% 0,523% 0,707%

Fuente: elaboracion propia

El valor anterior de la tasa de crecimiento resultaba un 0,699% y ahora un 0,707%, es decir
la diferencia es minima. Este cambio provoca el aumento del valor residual de la empresa y
por consiguiente el aumento del valor de la misma, ya que, el WACC se permaneceria

constante.

€C_2

El cambio en la valoracion de la empresa serfa de 29.701.608,70€, con el calculo de la “g

en el futuro a 29.729.039,52€, con datos pasados.

5.5. Analisis de sensibilidad de factores conjuntos

En el andlisis de sensibilidad previamente realizado, se partia en cada apartado de la base
escogida en un primer momento, es decir, de horizonte temporal a 5 afios, el Rf era la letra
a 1 afio, las cotizaciones diarias de 2013 y el valor residual estimado con la Variacién de
NOF y Activo Neto futuros, analizandose cada uno por separado. En el presente apartado,
se analizan todos los posibles escenarios de todas y cada una de las variables de manera

conjunta.

Para poder hacer un mejor analisis de sensibilidad del estudio de la empresa Graas ROXU,

la mejor forma es realizar la combinacién de los posibles valores de empresa en funcién de
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los valores escogidos para la prevision. Todos estos posibles valores de empresa son

recogidos en las siguientes tablas:

TASA DE CRECIMIENTO DE LA COMPANIA CON DATOS DE LOS ANOS FUTUROS

COTIZACIONES
DEL IBEX'Y
EMPRESA
(EEI?/[?I\SI%ES 32.163.851,58  31.638.032,40  29.176.181,22  28.295.646,12
eriodo
2013) Y 32.963.669,23  32.422.841,53  29.890.130,62  28.984.031,19
33.395.644,65  32.845.220,62  30.267.871,49  29.345.934,65
COTIZACIONES
DEL IBEX'Y
EMPRESA ——
DIARIAS 30.184.930,89  29.701.608,70  27.430.919,44  26.621.320,59
(petiodo 2013) 30.928.028,98  30.436.588,89  28.097.428,49  27.260.812,49

31.323.999,55  30.817.984,86  28.443.910,09  27.592.814,11

TASA DE CRECIMIENTO DE LA COMPANIA CON DATOS DE LOS ANOS PASADOS

COTIZACIONES
DEL IBEX Y
EMPRESA
SEMANALES 3219752508 31.670.525.83 29.203.43324  28.321.136,89
(petiodos 2012 y
2013) 33.097.572.88  32.551.824.15 29.997.32639  29.083.935.51
3352113004 3296598315 30.367.76272  29.438.856.80
COTIZACIONES
DEL IBEX Y
EMPRESA
DIARIAS 3021427408  29.729.940,17  27.457.98183 26.643.627,12
(periodo 2013) 31.043.90231  30.542.432,17  28.190.45439 27.347.579,84

31.469.246,37  30.922.159,07  28.530.266,45 27.673.204,33

Fuente: elaboracion propia

Todos los calculos posibles de los valores de empresa para este analisis de sensibilidad se

resumen en los siguientes puntos:

e Fl valor maximo de la empresa es de 33.521.130,04€, alcanzado con la prevision

a 8 afios de horizonte temporal, la letra del tesoro a 6 meses (como interés de la



deuda publica), cotizaciones del Ibex y de la empresa semanales y con el calculo del

Valor residual de datos relativos a los periodos de partida (2008 a 2012).

e [El valor minimo de la empresa es de 26.621.320,59€, en el que los datos de
partida serfan con un horizonte temporal a 5 afios, interés de deuda publica
escogida son los bonos del estado a 5 anos, cotizaciones del Ibex y empresa diarias
(del periodo 2013) y tasa de crecimiento de la empresa con datos futuros (periodo

2013-2017)

e En caso del calculo del valor de la empresa con datos de los afios de partida para el
calculo de la tasa de crecimiento de la compafiia, el valor resultante es ligeramente

mayor y por consiguiente en caso de su calculo con datos futuros el valor es menor.

e Cuando para la obtencion del valor de la empresa los datos de las cotizaciones del
IBEX y de la empresa del mismo sector que se escogen son los semanales de los
periodos 2012 y 2013, el valor resultante es mayor que en caso de escoger

cotizaciones diarias del periodo 2012.

e Ll tipo de interés de la deuda publica repercute de manera negativa para la empresa
Graas ROXU (los tipos de interés anuales a mayor plazo eran mayores).
Concluyendo que el elegir un tipo de interés de deuda publica a mayor plazo,
proporciona unos resultados menores de empresa.

e Fl horizonte temporal de partida escogido para el analisis era de cinco afios por su
cercanfa para realizar una mejor prevision, y por su suficiencia para un buen
analisis, pero en caso de escoger un horizonte temporal mayor, el resultado de la

valoracion de la empresa serfa también mas alto.

5.6. Interpretacion de los resultados

Tras haber expuesto los bloques del estudio de la valoraciéon de la empresa y el analisis de
sensibilidad de esta se puede concluir que, el valor de la empresa se situa en un rango de
entre los 26.621.320,59€ y los 33.521.130,04€, ya que un unico valor resultante de la
valoracion simple de la empresa no se ajustarfa al futuro incierto que puede tener la

empresa Graas ROXU.

Asi pues el valor de la empresa en el momento actual fluctuarfa en un horquilla de casi
unos 7 millones de euros. Sera la propia empresa, Gruas ROXU, la encargada de decidir su
valor definitivo, siempre comprendido dentro de este rango, en el caso de que pudiera ser

adquirida, fusionada, salida a bolsa...
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6. CONCLUSIONES

El objetivo del Trabajo Fin de Grado era la previsiéon del valor actual de la empresa Gruas
ROXU para futuras decisiones importantes de la empresa. Para llegar a esta valoracion se
realizo un arduo proceso en el que muchos son los factores objetivos o subjetivos que se

tienen que tener en cuenta.

Primeramente, se encuentra una introduccion de la compafifa y de su posiciéon en el
mercado. Un breve resumen de la empresa de servicios, fundada en 1978 y en la que su
principal actividad es el asesoramiento y alquiler de grias méviles y autopropulsadas. Graas
ROXU es una empresa lider en el sector tanto en Asturias como en Espafia. Los sectores
que necesitan de sus servicios han sido fuertemente dafados por la crisis, por lo que, el
sector que comporta a esta empresa también ha pasado un duro bache en los ultimos

periodos.

A continuacioén, estudiamos la situacion econémico-financiera de la empresa para tratar de
conocer su situacion actual. Su situacién a corto plazo es positiva, por lo que puede hacer
frente a las deudas a corto e incluso tiene exceso de liquidez, por lo que seria aconsejable la
reinversioén de su capital a corto plazo. También cabe destacar que la empresa se financia a
base de deuda, sus recursos ajenos son superiores a los propios. El beneficio neto de la
empresa los dos dltimos periodos es negativo debido a la gran contratacién personal
realizada en el periodo de 2010 que aun disminuyendo los aprovisionamientos a partir de
este, el descenso de las ventas en 2011 provoca su negatividad en los resultados. Como
ultimo dato de esta, destacar que la rentabilidad econdémica de la empresa viene
determinada por la rotacién de sus productos, es decir, obtiene los ingresos con muchas

ventas a bajo precio.

Posteriormente, se realiza la valoracién actual de la empresa a través del modelo de
descuento de flujos de caja. Este modelo tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo, la
entrada y salida de dinero en un futuro valorada en el momento actual. Se calcula el valor
del flujo de dinero en un horizonte temporal a cinco afios previendo las partidas tanto del
Resultado de explotacion, como de los ajustes que suponen o no una salida o entrada de
dinero y que afectan al flujo monetario de la empresa. Con la obtencién de estos flujos de
caja, la tasa de actualizacion y del valor residual de la empresa a partir de ese quinto periodo

obtenemos la valoracién actual de Griuas ROXU, resultando en 29.701.608, 70 €.

Tras la valoracion de la empresa y partiendo de la idea de que la valoracién actual de la

empresa depende de muchos factores futuros inciertos, se realiza un analisis de
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sensibilidad, para observar como varfa la previsiéon del valor de la empresa en funcién de
los cambios. El cambio se realiza en el horizonte temporal, el valor residual y en factores
que afectan a la tasa de actualizaciéon de ambos al periodo actual. La conclusién a este
analisis es que el valor de la empresa se encuentra en el rango de 33.521.130,04€ y
26.621.320,59€. Se cree conveniente no decantarse por un valor fijo por la inestabilidad e

incertidumbre que la situacién actual se encuentra.

Se concluye que el valor final de la empresa se encuentra entre el rango citado y que seran
los propietarios o los posibles compradores los que decidan cual es al precio que estin

dispuestos a comprar o vender la empresa.
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8. ANEXOS

Anexo 1: Balance completo Gruas ROXU

Concesiones 70.441 0 0 0 0
Patentes, licencias, marcas y similares 305.790 395.940 486.069 0 0
Fondo de comercio 1.351.891 0 0 0 0
Aplicaciones informaticas 12.765 21.056 15.206 13.408 29.156
| itz ematesiall 38 5262931133787 431,11 5737211251 19706 878/ 188381988
Terrenos y construcciones 2.291.928 1.105.544 1.125.096 16.276 16.276
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado 36.234.365  32.681.887  36.247.029 18.220.602 18.822.712
material
Inmovilizado en curso y anticipos 0 0 0 870.000 0

Instrumentos de patrimonio 1.493.255 2.045.990 2.929.868 11.192.390 12.347.839
Créditos a empresas 0 0 0 800.000 0
- IVInversiones financieras alargo plazo  1390.023 493197 617577 284339 134943
1. Instrumentos de pattimonio 1.222.192 251.975 251.975 31.975 31.975
2. Créditos a terceros 0 38.991 163.371 201.085 51.085
3. Valores representativos de deuda 59.600 100.000 100.000 0 0
5. Otros activos financieros 108.231 102.231 102.231 51.279 51.883

Materias primas y otros 465.613 431.431 457.107 9.015 9.015
aprovisionamientos
Productos en curso 565.480 618.285 0 0 0

Clientes por ventas y prestaciones de 12.817.410  13.669.354  18.575.065 12.998.288 14.780.616
servicios a corto plazo

Clientes empresas del grupo y asociadas 33.869 1.000.851 81.946 275.679 936.807

Deudores vatios 31.994 32.994 28.024 334.457 130.735

Personal 281.438 305.606 179.126 18.449 14.333

Activos por impuesto corriente 293.964 239.195 0 303.573 0

Otros créditos con las Administraciones 168.926 0 20.915 0 362.571
Publicas

Créditos a empresas 720.000 710.000 415.900 650.000 1.420.635

Otros activos financieros 0 0 0 492.125 0

Instrumentos de patrimonio 30.000 30.000 30.000 0 0

Créditos a empresas 222.721 599.497 640.423 129.829 357.031

Valores representativos de deuda 5.776.995 0 0 0 0

Otros activos financieros 0 14.373.134 9.490.146 2.282.222 4.281.828
41
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Tesoreria 514.998 837.417 1.942.382 3.175.794 210.629

Capital escriturado 1.990.813 1.990.813 1.990.813 1.803.000 1.803.000

Legal y estatutarias 398.163 398.163 360.607 360.607 360.607
Otras reservas 26.555.486  24.586.328  22.818.727 18.919.316 15.698.425

Otras provisiones 0 0 0 0 398.457
Deudas con entidades de crédito 16.105.373 22.650.055  26.022.544 12.668.552 11.317.394
Acreedores por arrendamiento financiero 0 112.041 218.327 0 46.942
Otros pasivos financieros 981.822 1.522.733 2.343.239 2.464.150 3.545.972

Deudas con entidades de crédito 11.097.885  11.915.256 9.450.598 8.343.396 7.091.201

Acreedores por arrendamiento 111.431 106.541 102.861 58.046 183.867
financiero

Otros pasivos financieros 1.231.116 725.610 517.687 556.424 545.411

Proveedores a corto plazo 1.185.382 2.651.414 1.780.524 3.871.619 6.239.803

Proveedores, empresas del grupo y 443.207 367.124 498.298 1.424.851 2.636.690
asociadas

Personal (remuneraciones pendientes de 832.819 454.904 3.569 425.282 183.790
pago)

Pasivos por impuesto corriente 0 0 171.945 0 197.922

Otras deudas con las Administraciones 2.229.790 634.593 844.142 531.205 288.655
Publicas
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Anexo 2: Cuenta de Resultados completa Graas ROXU

A) Operaciones continuadas

Prestaciones de servicios 30.767.362  28.271.704 35.558.536  24.981.544  31.380.230

Consumo de mercaderias -3.731.916 0 0 0 0

Consumo de materias primas y otras materias 0 -3.329.404 -2.744.801  -2.052.871 -3.329.608
consumibles

Trabajos realizados por otras empresas -575.068 -948.046 -1.074.892  -6.943.887 -10.133.233

Ingresos accesorios y otros de gestion corriente 661.963 770.179 856.156 0 0

Subvenciones de explotacién incorporadas al 28.620 40.705 28.477 0 0

resultado del ejercicio

Sueldos, salatios y asimilados -8.210.687  -8.721.125 -8.612.219  -4.425.178  -3.731.072
Cargas sociales -2.803.833  -2.980.502 -3.384.307  -1.400.941  -1.163.873
Servicios extetiores -5.954.530  -5.890.908 -6.040.258  -3.945.171  -4.912.271
Tributos -74.265 -90.789 -90.905 -34.434 -32.736
Pérdidas, deterioro y variacién de provisiones -951.964 -805.160 -184.104 -228.213 -429.881

por operaciones comerciales

Deterioro y pérdidas -148.109 0 0 0 0
Resultados por enajenaciones y otras 181.891 4.577.484 1.744.355 1.599.039 2.268.262

De valores negociables y otros instrumentos 294.554 290.324 174.800 100.434 164.189
financieros

Por deudas con terceros -1.694.460  -1.530.990 -1.417.496  -1.081.071  -1.644.835

a) Deterioros y pérdidas -845.799 -883.878 0 -1.156.050

o
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Anexo 3: Ratios Informa SABI (Graas ROXU)

Ratios de Equilibrio

Fondo de Maniobra (€)

Ratio de Fondo de Maniobra
Ratio de Solidez

Periodo medio de Cobro (dias)
Periodo medio de Pago (dias)

Ratios de Liquidez
Ratio de Liquidez (%)
Ratio de Liquidez Inmediata (%)

Ratios de Endeudamiento

Ratio de Porcentaje de
Endeudamiento (%)

Ratio de Coste medio de la
Financiaciéon Externa

Ratio de Cobertura del Servicio de
la Deuda

Ratio de Cobertura de Intereses

Ratios Generales y de Actividad

Ratio de Autofinanciacién
generada por las Ventas (%)

Ratio de Autofinanciacion
generada por los Activos (%)

Ratio de Punto Muerto

Ratio de Rotacién de Activos

Rotacion de Inventario (dfas)

Ratios de Resultados
Rentabilidad Econémica (ROA)
(7o)
Rentabilidad de Explotacion (%)

Rentabilidad Financiera (ROE)
(7o)

EBIT y EBITDA
EBIT
EBITDA

31/12/2012 31/12/2011

4.390.414
0,07

0,69
159,45
173,54

125,04
37,32

46,61
0,06

>

4,55

>

0,19

21,90
10,24
1,01

0,47
86

0,49

14,25
6,31

324.817
10.443.540

15.994.205
0,23

0,78
194,16
132,94

194,89
93,98

52,65
0,04

>

5,88

>

0,39

22,26

8,95

1,02
0,40
88

0,86

22,90
522

601.639
12.392.948

31/12/2010

18.493.293
0,25

0,76
191,20
117,16

238,32
90,53

52,75
0,04

>

7,79

>

3,85

13,95

6,77

1,18
0,49
43

7,45

24,74
13,46

5.459.221
16.541.829

31/12/2009

5.056.035
0,10

0,68
200,75
181,45

132,38
35,79

47,04
0,04

>

4,17

>

2,36

23,54

11,29

1,11
0,48

4,90

17,66
1,95

2.551.629
7.825.780

31/12/2008

5.167.364
0,10

0,68
186,14
182,99

129,70
27,88

4221
0,07

>

2,88

>

3,58

33,33

19,40

1,23
0,58

10,92

23,25
20,78

5.888.848
10.356.245
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Anexo 4: Cotizaciones diarias periodo 2013

upha

Cotizaciones diarias 2013 Rentabilidades diarias
Fecha GALQ IBEX Fecha GALQ IBEX

31 de dic de 2013 0,72 9.916,70 31 de dic de 2013 8,70% 0,15%
30 de dic de 2013 0,66 9.901,90 30 de dic de 2013 -1,50% 0,02%
27 de dic de 2013 0,67 9.900,10 27 de dic de 2013 7,76% 0,82%
24 de dic de 2013 0,62 9.819,50 24 de dic de 2013 0,00% 0,62%
23 de dic de 2013 0,62 9.758,40 23 de dic de 2013 -1,60% 0,70%
20 de dic de 2013 0,63 9.689,90 20 de dic de 2013 -1,57% 0,75%
19 de dic de 2013 0,64 9.617,10 19 de dic de 2013 0,00% 1,82%
18 de dic de 2013 0,64 9.443,60 18 de dic de 2013 0,00% 1,07%
17 de dic de 2013 0,64 9.343 40 17 de dic de 2013 0,00% -0,92%
16 de dic de 2013 0,64 9.429,50 16 de dic de 2013 -1,55% 1,68%
13 de dic de 2013 0,65 9.272,70 13 de dic de 2013 -7,41% 0,01%
12 de dic de 2013 0,7 9.272,10 12 de dic de 2013 1,44% -0,93%
11 de dic de 2013 0,69 9.358,70 11 de dic de 2013 0,00% -0,85%
10 de dic de 2013 0,69 9.438,30 10 de dic de 2013 -1,44% -0,52%
9 de dic de 2013 0,7 9.487.40 9 de dic de 2013 0,00% 0,92%

6 de dic de 2013 0,7 9.400,50 6 de dic de 2013 0,00% 0,09%

5 de dic de 2013 0,7 9.392,10 5 de dic de 2013 -4.20% -1,57%

4 de dic de 2013 0,73 9.540,50 4 de dic de 2013 -2,70% -0,67%

3 de dic de 2013 0,75 9.605,00 3 de dic de 2013 -1,32% -1,45%

2 de dic de 2013 0,76 9.745,50 2 de dic de 2013 -2,60% -0,94%
29 de nov de 2013 0,78 9.837,60 29 de nov de 2013 1,29% -0,23%
28 de nov de 2013 0,77 9.859,80 28 de nov de 2013 -1,29% 0,52%
27 de nov de 2013 0,78 9.808,40 27 de nov de 2013 1,29% 0,96%
26 de nov de 2013 0,77 9.714,60 26 de nov de 2013 -1,29% 0,26%
25 de nov de 2013 0,78 9.689,10 25 de nov de 2013 1,29% 0,12%
22 de nov de 2013 0,77 9.677,40 22 de nov de 2013 5,33% 0,81%
21 de nov de 2013 0,73 9.599,30 21 de nov de 2013 0,00% 0,42%
20 de nov de 2013 0,73 9.559,50 20 de nov de 2013 -1,36% -0,73%
19 de nov de 2013 0,74 9.629,80 19 de nov de 2013 -2,67% -1,58%
18 de nov de 2013 0,76 9.783,10 18 de nov de 2013 0,00% 0,90%
15 de nov de 2013 0,76 9.695,90 15 de nov de 2013 -1,31% -0,13%
14 de nov de 2013 0,77 9.708,70 14 de nov de 2013 -1,29% 0,35%
13 de nov de 2013 0,78 9.675,20 13 de nov de 2013 -5,00% -0,33%
12 de nov de 2013 0,82 9.707,60 12 de nov de 2013 -1,21% -0,84%
11 de nov de 2013 0,83 9.789,50 11 de nov de 2013 17,03% 0,43%
8 de nov de 2013 0,7 9.747,20 8 de nov de 2013 1,44% 0,07%
7 de nov de 2013 0,69 9.740,40 7 de nov de 2013 -1,44% -0,99%
6 de nov de 2013 0,7 9.837,10 6 de nov de 2013 4,38% 0,42%
5 de nov de 2013 0,67 9.795,70 5 de nov de 2013 0,00% -0,79%
4 de nov de 2013 0,67 9.873,80 4 de nov de 2013 4,58% 0,36%
1 de nov de 2013 0,64 9.838,30 1 de nov de 2013 3.17% -0,70%
31 de oct de 2013 0,62 9.907,90 31 de oct de 2013 0,00% 1,31%
30 de oct de 2013 0,62 9.778,70 30 de oct de 2013 0,00% -0,87%
29 de oct de 2013 0,62 9.863,90 29 de oct de 2013 0,00% 1,30%
28 de oct de 2013 0,62 9.736,20 28 de oct de 2013 -4,73% -0,81%
25 de oct de 2013 0,65 9.815,50 25 de oct de 2013 -1,53% -1,01%
24 de oct de 2013 0,66 9.915,40 24 de oct de 2013 -4,45% 0,88%
23 de oct de 2013 0,69 9.828,30 23 de oct de 2013 -7,00% -1,86%
22 de oct de 2013 0,74 10.012,90 22 de oct de 2013 4,14% -0,25%
21 de oct de 2013 0,71 10.037,80 21 de oct de 2013 4,32% 0,36%
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18 de oct de 2013
17 de oct de 2013
16 de oct de 2013
15 de oct de 2013
14 de oct de 2013
11 de oct de 2013
10 de oct de 2013
9 de oct de 2013
8 de oct de 2013
7 de oct de 2013
4 de oct de 2013
3 de oct de 2013
2 de oct de 2013
1 de oct de 2013
30 de sep de 2013
27 de sep de 2013
26 de sep de 2013
25 de sep de 2013
24 de sep de 2013
23 de sep de 2013
20 de sep de 2013
19 de sep de 2013
18 de sep de 2013
17 de sep de 2013
16 de sep de 2013
13 de sep de 2013
12 de sep de 2013
11 de sep de 2013
10 de sep de 2013
9 de sep de 2013
6 de sep de 2013
5 de sep de 2013
4 de sep de 2013
3 de sep de 2013
2 de sep de 2013
30 de ago de 2013
29 de ago de 2013
28 de ago de 2013
27 de ago de 2013
26 de ago de 2013
23 de ago de 2013
22 de ago de 2013
21 de ago de 2013
20 de ago de 2013
19 de ago de 2013
16 de ago de 2013
15 de ago de 2013
14 de ago de 2013
13 de ago de 2013
12 de ago de 2013
9 de ago de 2013
8 de ago de 2013
7 de ago de 2013
6 de ago de 2013

upna

0,68

0,7
0,58
0,49
0,49
0,49
0,49
0,47
0,48
0,48
0,48
0,5

>

0,5
0,49
0,47
0,48
0,49
0,49
0,52
0,46
0,47
0,47
0,43
0,41
0,42
0,42
0,42
0,42
0,42
0,41
0,42
0,42

0,4
0,41
0,42
0,4

>

0,4
0,41
0,4

0,4
0,38
0,39
0,39
0,39
0,41

0,4
0,37
0,37
0,38
0,37
0,37
0,37
0,36
0,36

10.001,80
9.918,00
9.879,00
9.805,30
9.696,00
9.668,50
9.660,50
9.439,00
9.318,90
9.381,90
9.420,90
9.295,70
9.350,00
9.341,50
9.186,10
9.228,40
9.272,40
9.242,90
9.167,60
9.109,50
9.171,80
9.153,70
9.062,50
8.992,00
8.999,50
8.941,60
8.924,20
8.875,20
8.801,60
8.632,50
8.655,00
8.550,00
8.490,30
8.44520
8.429,60
8.290,50
8.432,10
8.398,10
8.394,00
8.649,90
8.686,80
8.629,70
8.461,80
8.502,40
8.657,10
8.821,30
8.737,60
8.789,30
8.758,50
8.717,70
8.735,50
8.671,80
8.574,10
8.529,50

18 de oct de 2013
17 de oct de 2013
16 de oct de 2013
15 de oct de 2013
14 de oct de 2013
11 de oct de 2013
10 de oct de 2013
9 de oct de 2013
8 de oct de 2013
7 de oct de 2013
4 de oct de 2013
3 de oct de 2013
2 de oct de 2013
1 de oct de 2013
30 de sep de 2013
27 de sep de 2013
26 de sep de 2013
25 de sep de 2013
24 de sep de 2013
23 de sep de 2013
20 de sep de 2013
19 de sep de 2013
18 de sep de 2013
17 de sep de 2013
16 de sep de 2013
13 de sep de 2013
12 de sep de 2013
11 de sep de 2013
10 de sep de 2013
9 de sep de 2013
6 de sep de 2013
5 de sep de 2013
4 de sep de 2013
3 de sep de 2013
2 de sep de 2013
30 de ago de 2013
29 de ago de 2013
28 de ago de 2013
27 de ago de 2013
26 de ago de 2013
23 de ago de 2013
22 de ago de 2013
21 de ago de 2013
20 de ago de 2013
19 de ago de 2013
16 de ago de 2013
15 de ago de 2013
14 de ago de 2013
13 de ago de 2013
12 de ago de 2013
9 de ago de 2013
8 de ago de 2013
7 de ago de 2013
6 de ago de 2013

2,90%
18,81%
16,86%
0,00%
0,00%
0,00%
417%
2,11%
0,00%
0,00%
-4,08%
0,00%
2,02%
417%
2,11%
2,06%
0,00%
-5,94%
12,26%
2,15%
0,00%
8,89%
4,76%
2,41%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
2,41%
2,41%
0,00%
4,88%
2,47%
2.41%
4,88%
0,00%
2,47%
2,47%
0,00%
5,13%
2,60%
0,00%
0,00%
-5,00%
2,47%
7,80%
0,00%
2,67%
2,67%
0,00%
0,00%
2,74%
0,00%
2,74%

0,84%
0,39%
0,75%
1,12%
0,28%
0,08%
2,32%
1,28%
-0,67%
-0,41%
1,34%
-0,58%
0,09%
1,68%
-0,46%
-0,48%
0,32%
0,82%
0,64%
-0,68%
0,20%
1,00%
0,78%
-0,08%
0,65%
0,19%
0,55%
0,83%
1,94%
-0,26%
1,22%
0,70%
0,53%
0,18%
1,66%
-1,69%
0,40%
0,05%
-3,00%
-0,43%
0,66%
1,96%
-0,48%
-1,80%
-1,88%
0,95%
-0,59%
0,35%
0,47%
-0,20%
0,73%
1,13%
0,52%
-0,37%
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5 de ago de 2013
2 de ago de 2013
1 de ago de 2013
31 de jul de 2013
30 de jul de 2013
29 de jul de 2013
26 de jul de 2013
25 de jul de 2013
24 de jul de 2013
23 de jul de 2013
22 de jul de 2013
19 de jul de 2013
18 de jul de 2013
17 de jul de 2013
16 de jul de 2013
15 de jul de 2013
12 de jul de 2013
11 de jul de 2013
10 de jul de 2013
9 de jul de 2013

8 de jul de 2013

5 de jul de 2013

4 de jul de 2013

3 de jul de 2013

2 de jul de 2013

1 de jul de 2013
28 de jun de 2013
27 de jun de 2013
26 de jun de 2013
25 de jun de 2013
24 de jun de 2013
21 de jun de 2013
20 de jun de 2013
19 de jun de 2013
18 de jun de 2013
17 de jun de 2013
14 de jun de 2013
13 de jun de 2013
12 de jun de 2013
11 de jun de 2013
10 de jun de 2013
7 de jun de 2013
6 de jun de 2013
5 de jun de 2013
4 de jun de 2013
3 de jun de 2013

31 de may de 2013
30 de may de 2013
29 de may de 2013
28 de may de 2013
27 de may de 2013
24 de may de 2013
23 de may de 2013
22 de may de 2013

upna

0,37
0,37
0,37
0,38
0,36
0,37
0,36
0,36
0,35
0,35
0,34
0,34
0,34
0,35
0,35
0,35
0,35
0,36
0,36
0,35
0,36
0,34
0,36
0,35
0,36
0,35
0,36
0,36
0,36
0,36
0,36
0,36
0,37
0,37
0,37
0,36
0,36
0,36
0,36
0,36
0,36
0,37
0,38
0,39
0,37
0,38
0,38
0,38
0,37
0,35
0,37
0,36
0,36
0,37

8.560,80
8.574,00
8.540,20
8.433.40
8.456,50
8.376,10
8.353,60
8.282,10
8.192,50
8.073,70
7.966,00
7.943.20
7.957,30
7.812,70
7.798,20
7.855,10
7.844,70
8.030,70
7.995,00
8.014,80
8.017,60
7.868,40
8.002,00
7.763,80
7.886,60
7.907,10
7.762,70
7.844.40
7.823,00
7.607,70
7.553,20
7.700,20
7.822,10
8.098,30
8.180,20
8.136,30
8.070,90
8.071,70
8.123,80
8.089,30
8.227,40
8.266,60
8.216,70
8.290,70
8.363,00
8.284,40
8.320,60
8.433,50
8.441,70
8.511,30
8.363,60
8.264,60
8.343,60
8.462,40

5 de ago de 2013
2 de ago de 2013
1 de ago de 2013
31 de jul de 2013
30 de jul de 2013
29 de jul de 2013
26 de jul de 2013
25 de jul de 2013
24 de jul de 2013
23 de jul de 2013
22 de jul de 2013
19 de jul de 2013
18 de jul de 2013
17 de jul de 2013
16 de jul de 2013
15 de jul de 2013
12 de jul de 2013
11 de jul de 2013
10 de jul de 2013
9 de jul de 2013

8 de jul de 2013

5 de jul de 2013
4 de jul de 2013

3 de jul de 2013
2 de jul de 2013

1 de jul de 2013
28 de jun de 2013
27 de jun de 2013
26 de jun de 2013
25 de jun de 2013
24 de jun de 2013
21 de jun de 2013
20 de jun de 2013
19 de jun de 2013
18 de jun de 2013
17 de jun de 2013
14 de jun de 2013
13 de jun de 2013
12 de jun de 2013
11 de jun de 2013
10 de jun de 2013
7 de jun de 2013
6 de jun de 2013
5 de jun de 2013
4 de jun de 2013
3 de jun de 2013

31 de may de 2013
30 de may de 2013
29 de may de 2013
28 de may de 2013
27 de may de 2013
24 de may de 2013
23 de may de 2013
22 de may de 2013

0,00%
0,00%
2,67%
5,41%
2,74%
2,74%
0,00%
2,82%
0,00%
2,90%
0,00%
0,00%
2,90%
0,00%
0,00%
0,00%
-2,82%
0,00%
2,82%
2,82%
5,72%
-5,72%
2,82%
-2,82%
2,82%
-2,82%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
2,74%
0,00%
0,00%
2,74%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
2,74%
2,67%
2,60%
5,26%
2,67%
0,00%
0,00%
2,67%
5,56%
5,56%
2,74%
0,00%
2,74%
0,00%

-0,15%
0,39%
1,26%

-0,27%
0,96%
0,27%
0,86%
1,09%
1,46%
1,34%
0,29%

-0,18%
1,83%
0,19%

-0,73%
0,13%

-2,34%
0,45%

-0,25%

-0,03%
1,88%

-1,68%
3,02%

-1,57%

-0,26%
1,84%

-1,05%
0,27%
2,79%
0,72%

-1,93%

-1,57%

-3,47%

-1,01%
0,54%
0,81%

-0,01%

-0,64%
0,43%

-1,69%

-0,48%
0,61%

-0,90%

-0,87%
0,94%

-0,44%

-1,35%

-0,10%

-0,82%
1,75%
1,19%

-0,95%

-1,41%

-0,02%
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21 de may de 2013
20 de may de 2013
17 de may de 2013
16 de may de 2013
15 de may de 2013
14 de may de 2013
13 de may de 2013
10 de may de 2013
9 de may de 2013
8 de may de 2013
7 de may de 2013
6 de may de 2013
3 de may de 2013
2 de may de 2013
30 de abr de 2013
29 de abr de 2013
26 de abr de 2013
25 de abr de 2013
24 de abr de 2013
23 de abr de 2013
22 de abr de 2013
19 de abr de 2013
18 de abr de 2013
17 de abr de 2013
16 de abr de 2013
15 de abr de 2013
12 de abr de 2013
11 de abr de 2013
10 de abr de 2013
9 de abr de 2013

8 de abr de 2013

5 de abr de 2013

4 de abr de 2013

3 de abr de 2013

2 de abr de 2013
28 de mar de 2013
27 de mar de 2013
26 de mar de 2013
25 de mar de 2013
22 de mar de 2013
21 de mar de 2013
20 de mar de 2013
19 de mar de 2013
18 de mar de 2013
15 de mar de 2013
14 de mar de 2013
13 de mar de 2013
12 de mar de 2013
11 de mar de 2013
8 de mar de 2013
7 de mar de 2013
6 de mar de 2013
5 de mar de 2013
4 de mar de 2013

upna

0,37
0,36
0,38
0,36
0,36
0,34
0,34
0,33
0,34
0,32
0,32
0,32
0,32
0,32
0,31
0,32
0,32
0,31
0,33
0,33
0,31
0,31
0,31

0,3

0,3
0,32
0,32
0,34
0,32
0,3
0,3
0,32
0,33
0,32
0,34
0,34
0,33
0,33
0,35
0,38
0,38
0,39

0,4

0,4
0,41

0,4
0,41
0,41
0,41
0,41
0,41
0,41
0,41

0,4

8.464,50
8.515,20
8.582,40
8.542,30
8.582,50
8.474,60
8.457,80
8.544,50
8.572,70
8.597,00
8.544,00
8.503,80
8.544,80
8.406,40
8.419,00
8.450,90
8.297,00
8.365,10
8.389,30
8.289,30
8.027,70
7.915,50
7.812,50
7.803,00
7.948,70
8.014,10
8.040,40
8.159,50
8.136,40
7.872,50
7.787,10
7.798,40
7.847,90
7.904,30
8.050,40
7.920,00
7.900,40
7.990,50
8.140,60
8.329,50
8.351,20
8.416,30
8.321,00
8.507,80
8.619,10
8.657,90
8.498,30
8.532,30
8.554,40
8.628,10
8.389,10
8.358,90
8.423,30
8.246,30

21 de may de 2013
20 de may de 2013
17 de may de 2013
16 de may de 2013
15 de may de 2013
14 de may de 2013
13 de may de 2013
10 de may de 2013
9 de may de 2013
8 de may de 2013
7 de may de 2013
6 de may de 2013
3 de may de 2013
2 de may de 2013
30 de abr de 2013
29 de abr de 2013
26 de abr de 2013
25 de abr de 2013
24 de abr de 2013
23 de abr de 2013
22 de abr de 2013
19 de abr de 2013
18 de abr de 2013
17 de abr de 2013
16 de abr de 2013
15 de abr de 2013
12 de abr de 2013
11 de abr de 2013
10 de abr de 2013
9 de abr de 2013

8 de abr de 2013

5 de abr de 2013

4 de abr de 2013

3 de abr de 2013

2 de abr de 2013
28 de mar de 2013
27 de mar de 2013
26 de mar de 2013
25 de mar de 2013
22 de mar de 2013
21 de mar de 2013
20 de mar de 2013
19 de mar de 2013
18 de mar de 2013
15 de mar de 2013
14 de mar de 2013
13 de mar de 2013
12 de mar de 2013
11 de mar de 2013
8 de mar de 2013
7 de mar de 2013
6 de mar de 2013
5 de mar de 2013
4 de mar de 2013

2,74%
5,41%
5,41%
0,00%
5,72%
0,00%
2,99%
2,99%
6,06%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
3,17%
3,17%
0,00%
3,17%
6,25%
0,00%
6,25%
0,00%
0,00%
3,28%
0,00%
~6,45%
0,00%
-6,06%
6,06%
6,45%
0,00%
~6,45%
-3,08%
3,08%
-6,06%
0,00%
2,99%
0,00%
-5,88%
-8,22%
0,00%
2,60%
2,53%
0,00%
2,47%
2.47%
2,47%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
2.47%
2,47%

-0,60%
-0,79%
0,47%
0,47%
1,27%
0,20%
-1,02%
-0,33%
-0,28%
0,62%
0,47%
~0,48%
1,63%
-0,15%
-0,38%
1,84%
-0,82%
-0,29%
1,20%
3.21%
1,41%
1,31%
0,12%
1,85%
-0,82%
-0,33%
1,47%
0,28%
3,30%
1,09%
-0,15%
-0,63%
0,72%
“1,83%
1,63%
0,25%
1,13%
-1,86%
2,29%
0,26%
-0,78%
1,14%
2.20%
1,30%
-0,45%
1,86%
-0,40%
0,26%
-0,86%
2,81%
0,36%
-0,77%
2,12%
0,72%
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1 de mar de 2013
28 de feb de 2013
27 de feb de 2013
26 de feb de 2013
25 de feb de 2013
22 de feb de 2013
21 de feb de 2013
20 de feb de 2013
19 de feb de 2013
18 de feb de 2013
15 de feb de 2013
14 de feb de 2013
13 de feb de 2013
12 de feb de 2013
11 de feb de 2013
8 de feb de 2013
7 de feb de 2013
6 de feb de 2013
5 de feb de 2013
4 de feb de 2013
1 de feb de 2013
31 de ene de 2013
30 de ene de 2013
29 de ene de 2013
28 de ene de 2013
25 de ene de 2013
24 de ene de 2013
23 de ene de 2013
22 de ene de 2013
21 de ene de 2013
18 de ene de 2013
17 de ene de 2013
16 de ene de 2013
15 de ene de 2013
14 de ene de 2013
11 de ene de 2013
10 de ene de 2013
9 de ene de 2013
8 de ene de 2013
7 de ene de 2013
4 de ene de 2013
3 de ene de 2013
2 de ene de 2013

0,41
0,42
0,42
0,42
0,42
0,43
0,45
0,45
0,45
0,46
0,47
0,47
0,47
0,47
0,47
0,46
0,44
0,45
0,43
0,44
0,46
0,48
0,48

0,5

0,5
0,52
0,54
0,47
0,48
0,48
0,48
0,48
0,48
0,47
0,47
0,44
0,45
0,43
0,41
0,42
0,39
0,39
0,39

8.187,10
8.230,30
8.136,70
7.980,70
8.244,50
8.179,00
8.014,50
8.163,00
8.22530
8.108,90
8.150,20
8.247,40
8.306,20
8.234,70
8.078,60
8.174,90
8.014,60
8.056,20
8.093,60
7.919,60
8.229,70
8.362,30
8.571,90
8.643,00
8.672,50
8.724,60
8.665,60
8.613,30
8.632,10
8.665,90
8.604,00
8.628,90
8.581,10
8.601,00
8.632,10
8.664,70
8.618,90
8.606,40
8.453,00
8.419,00
8.435.80
8.403,40
8.447,60

1 de mar de 2013
28 de feb de 2013
27 de feb de 2013
26 de feb de 2013
25 de feb de 2013
22 de feb de 2013
21 de feb de 2013
20 de feb de 2013
19 de feb de 2013
18 de feb de 2013
15 de feb de 2013
14 de feb de 2013
13 de feb de 2013
12 de feb de 2013
11 de feb de 2013
8 de feb de 2013

7 de feb de 2013

6 de feb de 2013

5 de feb de 2013

4 de feb de 2013

1 de feb de 2013

31 de ene de 2013
30 de ene de 2013
29 de ene de 2013
28 de ene de 2013
25 de ene de 2013
24 de ene de 2013
23 de ene de 2013
22 de ene de 2013
21 de ene de 2013
18 de ene de 2013
17 de ene de 2013
16 de ene de 2013
15 de ene de 2013
14 de ene de 2013
11 de ene de 2013
10 de ene de 2013
9 de ene de 2013

8 de ene de 2013

7 de ene de 2013

4 de ene de 2013

3 de ene de 2013

2 de ene de 2013

2,41%
0,00%
0,00%
0,00%

2,35%

4,55%
0,00%
0,00%

2,20%

2,15%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
2,15%
4.45%

2,25%
4,55%

2,30%

-4,45%

4.26%
0,00%

-4,08%
0,00%

3,92%

3,77%

13,88%

2,11%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
211%
0,00%
6,60%

2.25%
4,55%
476%

2,41%
7,41%
0,00%
0,00%

-0,53%
1,14%
1,94%

-3,25%
0,80%
2,03%

-1,84%

-0,76%
1,43%

-0,51%

-1,19%

-0,71%
0,86%
1,91%

-1,18%
1,98%

-0,52%

-0,46%
2,17%

-3,84%

-1,60%

-2,48%

-0,83%

-0,34%

-0,60%
0,68%
0,61%

-0,22%

-0,39%
0,72%

-0,29%
0,56%

-0,23%

-0,36%

-0,38%
0,53%
0,15%
1,80%
0,40%

-0,20%
0,38%

-0,52%
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Anexo 5: Cotizaciones semanales periodo 2012 y 2013

Cotizaciones semanales 2012-2013

Fecha

30 de dic de 2013
23 de dic de 2013
16 de dic de 2013
9 de dic de 2013

2 de dic de 2013
25 de nov de 2013
18 de nov de 2013
11 de nov de 2013
4 de nov de 2013
28 de oct de 2013
21 de oct de 2013
14 de oct de 2013
7 de oct de 2013
30 de sep de 2013
23 de sep de 2013
16 de sep de 2013
9 de sep de 2013
2 de sep de 2013
26 de ago de 2013
19 de ago de 2013
12 de ago de 2013
5 de ago de 2013
29 de jul de 2013
22 de jul de 2013
15 de jul de 2013
8 de jul de 2013

1 de jul de 2013
24 de jun de 2013
17 de jun de 2013
10 de jun de 2013
3 de jun de 2013
27 de may de 2013
20 de may de 2013
13 de may de 2013
6 de may de 2013
29 de abr de 2013
22 de abr de 2013
15 de abr de 2013
8 de abr de 2013

1 de abr de 2013
25 de mar de 2013
18 de mar de 2013
11 de mar de 2013
4 de mar de 2013
25 de feb de 2013
18 de feb de 2013
11 de feb de 2013
4 de feb de 2013
28 de ene de 2013
21 de ene de 2013

upha

GALQ
0,72
0,67
0,63
0,65

0,7
0,78
0,77
0,76

0,7
0,64
0,65
0,68
0,49
0,48
0,48
0,47
0,42
0,42

0,4
0,38

0,4
0,37
0,37
0,36
0,34
0,35
0,34
0,36
0,36
0,36
0,37
0,38
0,36
0,38
0,33
0,32
0,32
0,31
0,32
0,32
0,34
0,38
0,41
0,41
0,41
0,43
0,47
0,46
0,46
0,52

IBEX
9.916,70
9.900,10
9.689,90
9.272,70
9.400,50
9.837,60
9.677,40
9.695,90
9.747,20
9.838,30
9.815,50

10.001,80
9.668,50
9.420,90
9.228,40
9.171,80
8.941,60
8.655,00
8.290,50
8.686,80
8.821,30
8.735,50
8.574,00
8.353,60
7.943.20
7.844.70
7.868,40
7.762,70
7.700,20
8.070,90
8.266,60
8.320,60
8.264,60
8.582,40
8.544,50
8.544,80
8.297,00
7.915,50
8.040,40
7.798,40
7.920,00
8.329,50
8.619,10
8.628,10
8.187,10
8.179,00
8.150,20
8.174,90
8.229,70
8.724,60

Rentabilidades semanales 2012-2013

Fecha

30 de dic de 2013
23 de dic de 2013
16 de dic de 2013
9 de dic de 2013

2 de dic de 2013
25 de nov de 2013
18 de nov de 2013
11 de nov de 2013
4 de nov de 2013
28 de oct de 2013
21 de oct de 2013
14 de oct de 2013
7 de oct de 2013
30 de sep de 2013
23 de sep de 2013
16 de sep de 2013
9 de sep de 2013
2 de sep de 2013
26 de ago de 2013
19 de ago de 2013
12 de ago de 2013
5 de ago de 2013
29 de jul de 2013
22 de jul de 2013
15 de jul de 2013
8 de jul de 2013

1 de jul de 2013
24 de jun de 2013
17 de jun de 2013
10 de jun de 2013
3 de jun de 2013
27 de may de 2013
20 de may de 2013
13 de may de 2013
6 de may de 2013
29 de abr de 2013
22 de abr de 2013
15 de abr de 2013
8 de abr de 2013

1 de abr de 2013
25 de mar de 2013
18 de mar de 2013
11 de mar de 2013
4 de mar de 2013
25 de feb de 2013
18 de feb de 2013
11 de feb de 2013
4 de feb de 2013
28 de ene de 2013
21 de ene de 2013

GALQ
7,20%
6,16%

3,13%
7,41%
-10,82%
1,29%
1,31%
8,22%
8,96%
1,55%
4.51%
32,77%
2,06%
0,00%
2,11%
11,25%
0,00%
4,88%
5,13%
-5,13%
7,80%
0,00%
2,74%
5,72%
2,90%
2,90%
5,72%
0,00%
0,00%
2,74%
2,67%
5,41%
-5,41%
14,11%
3,08%
0,00%
3,17%
3.17%
0,00%
-6,06%
11,12%
-7,60%
0,00%
0,00%
4.76%
-8,89%
2,15%
0,00%
12,26%
8,00%

IBEX
0,17%
2,15%
4,40%

1,37%
-4,54%
1,64%
-0,19%
-0,53%
-0,93%
0,23%
1,88%
3,39%
2,59%
2,06%
0,62%
2,54%
3,26%
4,30%
4,67%
1,54%
0,98%
1,87%
2,60%
5,04%
1,25%
-0,30%
1,35%
0,81%
~4.70%
2,40%
-0,65%
0,68%
3.77%
0,44%
0,00%
2,94%
471%
1,57%
3,06%
1,55%
-5,04%
-3,42%
-0,10%
5,25%
0,10%
0,35%
-0,30%
0,67%
-5,84%
1,39%
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14 de ene de 2013
7 de ene de 2013
31 de dic de 2012
24 de dic de 2012
17 de dic de 2012
10 de dic de 2012
3 de dic de 2012
26 de nov de 2012
19 de nov de 2012
12 de nov de 2012
5 de nov de 2012
29 de oct de 2012
22 de oct de 2012
15 de oct de 2012
8 de oct de 2012

1 de oct de 2012
28 de sep de 2012
24 de sep de 2012
17 de sep de 2012
10 de sep de 2012
3 de sep de 2012
27 de ago de 2012
20 de ago de 2012
13 de ago de 2012
6 de ago de 2012
30 de jul de 2012
23 de jul de 2012
16 de jul de 2012
9 de jul de 2012

2 de jul de 2012
25 de jun de 2012
18 de jun de 2012
11 de jun de 2012
4 de jun de 2012
28 de may de 2012
21 de may de 2012
14 de may de 2012
7 de may de 2012
30 de abr de 2012
23 de abr de 2012
16 de abr de 2012
9 de abr de 2012
2 de abr de 2012
26 de mar de 2012
19 de mar de 2012
12 de mar de 2012
5 de mar de 2012
27 de feb de 2012
20 de feb de 2012
13 de feb de 2012
6 de feb de 2012
30 de ene de 2012
23 de ene de 2012
16 de ene de 2012

upha

0,48
0,44
0,39
0,4
0,42
0,41
0,39

0,4

0,4
0,41
0,42
0,48
0,5
0,52
0,51
0,52
0,52
0,52
0,57
0,56
0,49
0,5
0,48
0,47
0,47
0,47
0,45
0,43
0,47
0,48
0,47
0,48
0,51
0,51
0,51
0,57
0,44
0,52
0,57
0,57
0,64
0,63
0,75
0,79
0,88
0,74
0,72
0,69
0,69
0,65
0,63
0,43
0,54
0,61

8.604,00
8.664,70
8.435.80
8.131,00
8.291,00
8.024,10
7.848,50
7.934,60
7.909,60
7.588,20
7.636,60
7.968,90
7.775,60
7.913,40
7.652,40
7.954,40
7.708,50
7.708,50
8.230,70
8.154,50
7.882,80
7.420,50
7.310,30
7.561,00
7.047,70
6.755,70
6.617,60
6.246,30
6.664,60
6.738,90
7.102,20
6.876,30
6.719,00
6.552,00
6.065,00
6.543,00
6.566,70
6.995,60
6.876,00
7.145.80
7.040,60
7.250,60
7.660,50
8.008,00
8.281,80
8.486,30
8.282,70
8.563,40
8.527,70
8.657,00
8.797,10
8.861,20
8.657,30
8.561,90

14 de ene de 2013
7 de ene de 2013
31 de dic de 2012
24 de dic de 2012
17 de dic de 2012
10 de dic de 2012
3 de dic de 2012
26 de nov de 2012
19 de nov de 2012
12 de nov de 2012
5 de nov de 2012
29 de oct de 2012
22 de oct de 2012
15 de oct de 2012
8 de oct de 2012

1 de oct de 2012
28 de sep de 2012
24 de sep de 2012
17 de sep de 2012
10 de sep de 2012
3 de sep de 2012
27 de ago de 2012
20 de ago de 2012
13 de ago de 2012
6 de ago de 2012
30 de jul de 2012
23 de jul de 2012
16 de jul de 2012
9 de jul de 2012

2 de jul de 2012
25 de jun de 2012
18 de jun de 2012
11 de jun de 2012
4 de jun de 2012
28 de may de 2012
21 de may de 2012
14 de may de 2012
7 de may de 2012
30 de abr de 2012
23 de abr de 2012
16 de abr de 2012
9 de abr de 2012

2 de abr de 2012
26 de mar de 2012
19 de mar de 2012
12 de mar de 2012
5 de mar de 2012
27 de feb de 2012
20 de feb de 2012
13 de feb de 2012
6 de feb de 2012
30 de ene de 2012
23 de ene de 2012
16 de ene de 2012

8,70%
12,06%
-2,53%
-4,88%

2,41%

5,00%
-2,53%

0,00%
-2,47%
2.41%

-13,35%
-4,08%
-3,92%

1,94%
-1,94%

0,00%

0,00%
-9,18%

1,77%
13,35%
-2,02%

4,08%

2,11%

0,00%

0,00%

4,35%

4,55%
-8,89%
-2,11%

2,11%
-2,11%
-6,00%

0,00%

0,00%

11.12%
25,89%
-16,71%
-9,18%
0,00%
-11,58%
1,57%
-17,44%
-5,20%
-10,79%
17,33%

2,74%

4,26%

0,00%

5,97%

3.13%
38,19%

-22,78%
12,19%
-4,80%

-0,70%
2,68%
3,68%

-1,95%
3,27%
2,21%

-1,09%
0,32%
4,15%

0,64%

4.26%
2,46%

1,76%
3,35%

3,.87%
3,14%
0,00%

-6,55%
0,93%
3,39%
6,04%
1,50%

3,37%
7,03%
4.23%
2,07%
5,77%

~6,48%

1,11%

-5,25%
3,23%
2,31%
2,52%
7,72%

7,59%

-0,36%

-6,33%
1,72%

-3,85%
1,48%

2,94%

-5,50%

4,449,

3,36%

2,44%
2,43%

3,33%
0,42%

1,50%

1,61%

-0,73%
2,33%
1,11%
1,31%
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9 de ene de 2012 0,64 8.450,60 9 de ene de 2012 42,12% 1,93%
2 de ene de 2012 0,42 8.289,10 2 de ene de 2012 10,01% -3.29%
30 de dic de 2011 0,38 8.566,30 30 de dic de 2011

Anexo 6: Datos para el tipo de interés de la deuda publica

Evolucion Letras del Tesoro a 3 meses

Fecha de la Nominal solicitado Nominal adjudicado Tipo Tipo interés Fecha
subasta Mill. € Mill. € marginal medio vencimiento
200052014 327481 € 92481 € 0,313 % 0,295 % 2210824
22042014 433088 € 1.06588 € 0,340 % 0,324 % 18072014
18032014 360628 € 113128 € 0,204 % 0,189 % 2000842014
2502204 332754 € 28754 € 0,189 % 0,170 % 168/052014
28//2014 490157 € 035,56 € 0,350 % 0,343 % 18/04/2014
171212013 445897 € 1.766,97 € 0,670 % 0,631 % 14/02/2014
Fecha de la Nominal solicitado Nominal adjudicado Tipo Tipo interés Fecha
subasta Mill. € Mill. € marginal medio vencimiento
10/04/2014 6.596,32 € 3.34132¢€ 0,565 % 0,556 % 10/0472015
1032014 5.8 45€ J.52142¢€ 0,560 % 0,544 % 13032015
18/02/2014 9.009,22 € 3584 1M € 0,628 % 0,618 % 2000212015
21012014 713445 € 296033 € 0,740 % 0,726 % 2302015
10M2/2013 7.02943€ 2.84821€ 0,905 % 0,883 % 12122014
Fecha de la Tipo Nominal solicitado  Nominal adjudicado Tipo Tipo interés Fecha
subasta Nominal Kill. € Mill. € marginal medio vencimiento
D&ms/2014 2,10 % 316488 € 990,66 € 1,055 % 1,038 % 30004207
24/04/2014 2,10 % 403788 € 1.347T 88 € 1,036 % 1,022 % 30/04/2017
20/03/2014 2,10 % 415212 € 1.00212 € 1,352 % 1,331 % 30/04/2017
06/03/2014 2,10 % 467805 € 214697 £ 1,338 % 1,308 % 30/04/2017
ne/nzizo14 2,10 % 454385 € 2.30385€ 1,587 % 1,562 % 300042017
16/01/2014 2,10 % 5.Ba540 € 2662 02€ 1,620 % 1,585 % 30/04/2017
05M2/2013 2,10 % 481882 € 127482 € 2203 % 2182 % 30/04/2017
Fecha de la Tipo Nominal solicitado Nominal adjudicado Tipo Tipo interés Fecha
subasta Nominal Mill. € Rill. € marginal medio vencimiento
22/05/2014 275 % 2593482€ 153679 € 1,671 % 1,648 % 30/04/2019
08/05/2014 4,00 % 483967 € 248346 € 1,916 % 1,900 % 30/04/2020
24/04/2014 2,75 % 363119 € 157118 € 1,678 % 1,663 % 3000402019
03/04/2014 275 % 464180 € 272690 € 1,888 % 1,869 % 30/04/2019
20/03/2014 2,75 % 452051 € 267051 € 2,004 % 1,991 % 30/04/2019
20/02/2014 2,75 % 406613 € 22IIZE 2,284 % 2,263 % 3000402019
ns/0zz04 2,75 % 551574 € 3.28563€ 2282 % 2,254 % 3000402019
058/01/2014 2,75 % 6.33655€ 352655€ 2411 % 2,382 % 30/04/2019
18/12/2013 375 % 404185 € 1.48585€ 2722 % 2,697 % 31102018
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