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1. RESUMEN DE CONTENIDOS

El propdsito de este trabajo es el andlisis del sector inmobiliario en el contexto
macroeconémico espafiol, centrando el estudio en la realizacidon en profundidad de Ia

valoracion financiera de REYAL-URBIS.

Primeramente, la situacidon actual de este sector es introducida mediante en el analisis
del entorno actual y desarrollando una breve explicacion de la historia recientemente
acontecida, haciendo énfasis en la crisis del afio 2008 su evoluciéon. Una vez establecida
la situacidon, la situacién histdrica de la empresa y su modelo de negocio son

introducidos, lo que permite realizar una valoracidn cualitativa de la situacién del grupo.

Seguidamente, la metodologia a seguir para la valoracion es desarrollada, incidiendo en
los métodos mas importantes. Un diagndstico de la situacidn actual de Reyal-Urbis se
desarrolla posteriormente, asi como el estudio de un posible plan estratégico viable de
cara a los acreedores, abordando dicho diagndstico gracias a los informes financieros

aportados por la empresa.

La proyeccion de diferentes escenarios simulados ha sido desarrollada, lo que permite
visualizar un posible escenario futuro de la empresa, con el objetivo de presentar dicho

escenario ante acreedores para la realizacién de la negociacion del plan de viabilidad.

Finalmente, un estudio de la problematica y una opinién personal basada en los datos
obtenidos y contrastada con los estudios observados en articulos académicos y otros
informes econdmicos y financieros me permite mostrar la sintesis realizada sobre el

trabajo.
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2. INTRODUCCION.

El sector inmobiliario, en el contexto macroecondmico espaiiol, ha sido un fuerte pilar
sobre el que se ha asentado la economia nacional desde mediados de la década de 1980,
tras experimentar el primer ciclo inmobiliario-financiero observado en Espafia en el
periodo 1985-1995 (Naredo, 1996). Desde la finalizacion de dicho periodo se pudo
observar, hasta el afo 2007, una tendencia alcista en el sector precedente a la crisis, la
cual se estudiard posteriormente. Dicha fase alcista se debe principalmente a los

factores que a continuacion se desarrollan.

2.1. DESARROLLO HISTORICO: AUGE Y CRISIS DEL SECTOR
INMOBILIARIO.

El crecimiento experimentado por el sector inmobiliario se observa por factores debido

a especificos desde el afio 1995, desarrollados a continuacion (Rodriguez y Lopez, 2011):

— Una reduccion de los tipos de interés, fomentando el aumento de la inversion
inmobiliaria y el masivo endeudamiento de los consumidores. Debido a la
creciente demanda por parte de las familias y al escaso control de riesgos de
solvencia de las entidades financieras espafiolas (Akin et al., 2014), que
concedieron créditos sin control dada la feroz competencia bancaria que se
desaté (Bernardos, 2009) incrementaron en una década mas del doble el
nimero de créditos concedidos en Espafia (gradfico 1). La curva de
endeudamiento de estos consumidores, en este caso las familias, aumenté

exponencialmente.

Grafico 1: Evolucidn del Crédito Hipotecario en Espafia, 1995-2005
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— La revalorizacién de los activos inmobiliarios jugaron un papel clave, pues las
expectativas de crecimiento por parte de los inversores dispararon los precios
de la vivienda. La especulacién sobre la vivienda se convirtié en un factor
recurrente, debido también a la recalificacion de terrenos (Naredo, 2010) llevada
a cabo por entidades publicas. En la siguiente tabla se puede observar una breve
comparativa entre el crecimiento del precio tal y como lo perciben los
compradores y el crecimiento real del precio segun tasacién en grandes nucleos

urbanos de Espafia:

Tabla 1: Comparacion de la percepcidn y la realidad:

Barcelona | Madrid | Corufia | Murcia

Incremento del precio

percibido 27,70% 26,60% | 21,30% | 27,10%

Incremento del precio

2 - 16,70% 12,30% | 13,10% | 17,10%
segln tasacion

Fuente: Garcia-Montalvo (2006)

— La inversién publica en infraestructuras, tales como el desarrollo de lineas
ferroviarias de alta velocidad o la creacién de autovias de gran capacidad,
fomentaron la revalorizacion mencionada. No sélo influyd la inversion por parte
de las entidades publicas, sino su laxitud en cuanto a politicas
medioambientales, la recalificacion masiva de terrenos o las reformas

hipotecarias llevadas a cabo, fomentando el crédito hipotecario.

Tras esta tendencia alcista experimentada durante el periodo mencionado, llegé la crisis
financiera, causando el estallido de la burbuja inmobiliaria. Algunas de las consecuencias
fueron la polarizacidn territorial, generando grandes nucleos urbanos y zonas
practicamente despobladas, situando a Espafia como el primer pais en destruccién de
patrimonio inmobiliario (Naredo, 2010); consecuencias econdmicas para las familias
tales como la contraccién del consumo debido al gran aumento de desempleo y a la
progresiva caida de los precios de la vivienda, causando en muchos casos un

sobreendeudamiento hipotecario, mayor al que cubriria la liquidacion de los activos
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inmobiliarios hipotecados; o la utilizacién de recursos publicos para el rescate de
promotoras y otras entidades inmobiliarias, que habian visto mermadas sus ventas

debido a esa falta de demanda.

2.2. ANALISIS HISTORICO DE REYAL-URBIS: MODELO DE NEGOCIO.

Todas estas consecuencias de comienzos del aflo 2008 afectaron directamente a Reyal-
Urbis, promotora inmobiliaria creada en 2007 tras la adquisicion por parte de
Construcciones Reyal de mas del 96% del capital de la empresa Inmobiliaria Urbis. Urbis
era una empresa tradicional dedicada a la promocién de viviendas y a la gestién de
patrimonio inmobiliario mediante alquiler con delegacién en practicamente todo el
territorio espanol. En los afios algidos del sector, Urbis consiguié aumentar su cifra de
ventas y margen de beneficios, lo que a ojos de Reyal suponia una buena adquisicidn.

Reyal, por otra parte, se dedicé a la promocidn de viviendas en la Comunidad de Madrid.
Su marca era altamente valorada en el sector y por parte de los clientes. Su visién
desproporcionada del sector llevé a la empresa a endeudarse para realizar adquisiciones

de suelo de dudosa calidad.

Reyal-Urbis es una empresa dedicada al sector inmobiliario en Espafia, con una amplia
gama de activos en venta y explotacidn como locales comerciales, siendo éstos oficinas,
centros comerciales, naves industriales y hoteles y sus viviendas de primera residencia
para la clase media en venta. Su negocio se cifie principalmente a cuatro sectores:
gestidn de suelo, promocidn residencial, patrimonio y Rafaelhoteles.

Grafico 2: Diversificacion de Reyal-Urbis
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Tras la fusidn, la situacion era ya extremadamente delicada, con deudas globales que
alcanzaban los 6.000 millones de euros (y fondos propios por valor de 1.100 millones de

euros) y activos de suelo con proyectos irrealizables tanto en plazos como por su calidad.

Dada su situacidn, se tomaron medidas centradas en la austeridad y reduccidn de riesgo,
enfocando la actividad de la empresa en la reduccién de riesgos terminando las obras
ya comenzadas y en la devolucion de activos a la Banca (daciones en pago), reduciendo

con ello su endeudamiento.

La empresa desde practicamente el comienzo de su actividad se enfrentd a problemas
de liquidez y solvencia evidentes que se mostrardn mas adelante tras su analisis
econdmico-financiero, lo que en 2013 desembocd en un concurso voluntario tras la falta

de vias alternativas para la refinanciacién de las deudas mantenidas con sus acreedores.

Tras presentar un plan de pago de deuda que le fue aceptado por parte del Juzgado n?
6 de lo Mercantil de Madrid, la compaiiia logré el desbloqueo del concurso de
acreedores en el que hasta el momento se encontraba inmersa, fijando como
vencimiento de plazo de aceptacion por parte de los acreedores el 31 de mayo de 2017.
Dicho plazo vencid sin el apoyo del 75% de acreedores necesario para aprobar el plan
de pagos (Ruiz, 2017), entrando en proceso de liquidacidn, y viéndose obligada a
adoptar el Auto de liquidacién establecido el juez, causando asi su disolucion y el cese

de sus administradores.

3. PLAN DE VIABILIDAD.

Ante la situacion de crisis empresarial en la que se encontraba Reyal-Urbis en el afio
2013, era necesaria la elaboracién de un Plan de Viabilidad (PV) para reenfocar la
estrategia empresarial y el modelo de negocio y asi lograr sanar la delicada situacion en
la que se encontraba. Previo analisis del entorno econdmico-financiero de Reyal-Urbis y
la realizacion del PV adecuado a la naturaleza de la crisis, cabe mencionar qué tipos de

crisis nos podemos encontrar y cudl es la correcta estrategia a seguir para cada caso.
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3.1. ¢QUE ES UNA EMPRESA EN CRISIS?

Una empresa en crisis es aquella que se encuentra inmersa en una situacién de
vulnerabilidad que afecta negativamente a su modelo de negocio y, por ende, a los
resultados que ésta desea obtener tras el desarrollo de su actividad comercial.

Dada esta definicion, cabe mencionar la idea de empresa en crisis desde el punto de
vista institucional adoptado por la Unidn Europea (DO 244 01/10/2004, p. 3), que define
la situacidn de crisis empresarial de la siguiente manera:

“[...]Juna empresa se encuentra en crisis si es incapaz, mediante sus propios recursos
financieros o con los que estdn dispuestos a inyectarle sus accionistas y acreedores, de
enjugar pérdidas que la conducirdn, de no mediar una intervencion exterior, a su
desaparicion econémica casi sequra a corto o medio plazo.”

Por tanto, dada la situacion financiera en la que se encontraba la empresa, era esperado
el intento de renegociacidn de los términos de pago con sus acreedores previamente a
la fase de liquidacidn mediante la presentacidn de un PV, evitando de este modo incurrir
en la disolucidn de la entidad empresarial.

La crisis del sector inmobiliario en Espafia se vio motivada por la caida generalizada de
la demanda (Nota 2.1), lo que impide clasificar con exactitud la tipologia de crisis sufrida
por Reyal-Urbis. Sin embargo, dadas las caracteristicas de la empresa y de su actividad,
se puede intuir que su dificil situacidn econédmica vino dada por una crisis comercial por
caidas de la demanda; socioecondmica, dada la sensibilidad de los ingresos por ventas
en el sector dependiendo de la renta de los consumidores; y una crisis por un error
estratégico, que suele desembocar en la liquidacién de activos para intentar paliar el
exceso de pasivo que acumula la empresa (Graell, Codina 2010).

3.2. PLAN DE VIABILIDAD: CONCEPTO Y TIPOS

El objetivo principal del Plan de Viabilidad (PV) es alcanzar el consenso de ambas partes,
la empresay los acreedores u otros agentes externos, para que a través de la obtencion
de nuevos términos de pago se puedan obtener los flujos de efectivo esperados y asi
lograr sanear la empresa y reconducirla a una situacion favorable para ambas partes.

En definitiva, el PV es la solucidn propuesta por parte de la empresa para que la
renegociacién con los agentes externos alcance el objetivo deseado.

Las circunstancias por las que se considera a una empresa viable o inviable responden
Unicamente al concepto de solvencia. Entendemos por modelo de negocio no viable
aquel que dados los resultados negativos (o no alcanzados los esperados), no puede
retribuir econdmicamente ni a los accionistas, ni a proveedores ni a acreedores.
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Tras esta situacidn la empresa tiene dos opciones para evitar su desaparicion: realizar
una ampliacién de capital o presentar un PV intentando renegociar los contratos
mantenidos con los agentes externos (Graell, Codina 2010).

Si la empresa decide reorganizar su estrategia empresarial ha de hacerlo de una de las
siguientes tres formas:

o Plan Estratégico Dinamico:

La misidn principal de este PV es la renegociacién de los contratos tanto con acreedores
como con deudores, intentando reducir el periodo medio de cobro y de pago. Se
presupone dificil de conseguir dado que los acreedores, por lo general, son reticentes a
ceder en cuanto a los términos establecidos en sus contratos.

. Plan Estratégico Estatico:

Generalmente se busca la modificacién de la estructura empresarial mediante la
reestructuracion de costes, incluyendo deudas financieras sujetas a intereses. Se trata
de un PV en el que influye notablemente la solvencia subjetiva que los acreedores
atribuyan a su deudor.

o Plan Estratégico Regresivo:

A este plan estratégico no se le atribuye ninglin PV en concreto, sino que se centra mas
en la forma de liquidacién de la empresa. En el caso de una liquidacidn parcial, la parte
de la actividad sujeta a continuidad suele ser traspasada terceros para su gestion.

3.3. RELACION ENTRE CRISIS Y PLAN DE VIABILIDAD APLICADO AL
CASO REYAL-URBIS.

En la Memoria Anual de 2016 presentada por parte de Reyal-Urbis, se observa que la
empresa presentd a comienzos de 2015 un PV mediante el cual pretendia llegar a un
acuerdo para poder cumplir las obligaciones de pago mantenidas con sus acreedores,
adjuntas en el convenio acordado con éstos. Reyal-Urbis tomé la alternativa mas
conservadora al intentar reacondicionar el valor del pasivo, y propuso las siguientes
hipotesis:

— En el corto plazo, no se reactivaria la actividad en el mercado residencial.

— Seguir con una politica de austeridad y reducir a su vez la estructura de la
empresa, ajustandola al nuevo Balance de Situacién.

— En el medio plazo enfocarian su actividad a la explotacién patrimonial de los
activos en posesion.

— Enel medio plazo, se preveia anular la inversién en activos de suelo, y en el largo
plazo continuar con la venta residencial (promociones con entrega de llaves
previstas para 2022).
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Dadas las hipodtesis se puede deducir que intentaria seguir un PV reductivo. Se trata de
un plan valido en casos de crisis comercial, socioecondmica o estratégica, como en la
gue se encuentra la empresa. No obstante, con la no aceptacion en la negociacién, el
desarrollo de un PV dinamico podria ser una opcion a considerar para la continuacién
de la actividad y con ello la viabilidad del modelo de negocio.

4. DIAGNOSTICO EMPRESARIAL: ANALISIS DEL ENTORNO

El desarrollo de un PV viene dado por el analisis previo de la empresa tanto en el entorno
econédmico como financiero, siendo asi posible una evaluacion de la evolucién histérica
y de la situacion actual para poder desarrollar las hipdtesis oportunas en cada caso.

Este analisis se basa en el desarrollo del andlisis DAFO, el cual deberia ser presentado
por los administradores de la Sociedad a fin de realizar el plan estratégico de la manera
adecuada. Consta de tres pilares para su desarrollo: un diagndstico externo,
centrandose en la competitividad del sector donde se desarrolla la actividad de la
empresa; el diagndstico interno, valorando las capacidades y recursos propios de la
entidad; y el analisis financiero, analizando la robustez financiera que presenta la
empresa (Graell, Codina 2010).

4.1. DIAGNOSTICO EXTERNO

El propdsito de este estudio es principalmente conocer qué factores son los causantes
de la situacién actual del mercado inmobiliario en general y de la situacién de Reyal-
Urbis en particular. Esta visidon del entorno de la empresa permite suponer cual sera el
escenario mas probable en un futuro a corto o medio plazo.

Para evaluar el entorno de la empresa, a continuacién se divide su analitica en dos
bloques: el estudio del entorno especifico y el estudio de un entorno macroeconémico.

4.1.1. ANALISIS ESPECIFICO: FUERZAS DE PORTER

El modelo en el que se sustenta el analisis y diagndstico de las fuerzas competitivas fue
desarrollado por el profesor M. Porter con el fin de poder determinar las ventajas y
desventajas que tiene la empresa sobre el resto de empresas del mismo sector,
realizando un analisis critico y objetivo para poder deducir la rentabilidad que la
empresa ha obtenido tras su desarrollo histérico y saber qué podemos esperar de la
rentabilidad futura.

Se analizan las cinco fuerzas en dos principales segmentos, distinguiendo entre aquellas
gue hacen referencia al margen de beneficio del sector y aquellas que indican el poder
gue tiene la empresa en el mercado.

o Barreras de Entrada:
La amenaza de nuevos competidores con su potencial entrada al sector inmobiliario

fomentarian la agresividad de la competencia. El sector inmobiliario requiere de grandes
inversiones econdmicas que incapacitan a muchos aspirantes a rivalizar con grandes

10
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empresas como Reyal-Urbis. No obstante, esto puede ser también una gran desventaja
para la empresa, teniendo en cuenta que la valoracion de los activos en el momento en
gue ésta invirtid en ellos se ha visto drasticamente reducida tras la crisis y, ademas,
nuevos competidores pueden ofrecer precios mas competitivos manteniendo un
margen de beneficio superior al de Reyal-Urbis.

. Productos Sustitutivos:

No existen productos sustitutivos como tal si hablamos de gestién de patrimonio o de
suelo, ni tampoco de promocién residencial, pero si nos enfocamos en la actividad
principal de Reyal-Urbis, Rafaelhoteles, vemos un competidor actual que estd
desbancando a las cadenas hoteleras: los modelos de economia colaborativa como
puede ser el caso de Airbnb, que suponen un crecimiento de la competencia a través de
un modelo disruptivo frente a modelos mas tradicionales como el de los hoteles (Armas,
Tafio, Rodriguez, 2014). El alquiler temporal de habitaciones y pisos suponen un
atractivo para los consumidores debido a los precios que ofrecen, y con ello causan
grandes perjuicios al sector hotelero que, en el caso particular de Reyal-Urbis, afecta
directamente a su cadena hotelera.

. Rivalidad de las Empresas Competidoras:

En una empresa en proceso concursal como es Reyal-Urbis, hay que determinar si
permanecer en el negocio le seria mas rentable que liquidar y valorarlo como un aspecto
positivo de cara a la negociacién con los acreedores. Ademads, aspectos como el
aumento paulatino de la demanda puede causar una reduccidon de precios para
aumentar los ingresos operacionales y asi intentar cubrir gastos y evitar pérdidas
operacionales brutas.

. Poder de Negociacion de los Clientes:

El cliente tendra poder de negociacidén siempre y cuando el volumen de compra sea muy
elevado, lo que le permitird negociar las condiciones de pago. Los clientes de Reyal-Urbis
carecen de poder de negociacién si hablamos de las ventas de promocién residencial,
alquileres o servicios ofrecidos en sus hoteles, pero cabe destacar la venta de locales
comerciales, oficinas o naves industriales, en los que el cliente tendrd mayor poder de
negociacién, y mas teniendo en cuenta la situacion concursal en la que se encuentra
Reyal-Urbis.

. Poder de Negociacion de los Proveedores:

Actualmente existe un gran numero de ofertas en el mercado de activos inmobiliarios y
activos de suelo, lo que supone una presién minima por parte de los proveedores para
una promotora. Existen numerosas constructoras con precios asequibles para realizar
nuevas obras, asi como la posibilidad de compra de activos ya existentes para su gestion.
Sin embargo, dados los resultados financieros que ha presentado Reyal-Urbis a lo largo
de los ultimos afios y sus problemas de liquidez, se puede suponer que en el caso de
negociacién con proveedores, los términos y condiciones de pago ofrecidos por éstos
serdn muy estrictos y como consecuencia dificiles de asumir por parte de la empresa.

11
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4.1.2. ANALISIS GENERAL: MATRIZ PEST

Para analizar el entorno general de Reyal-Urbis en un ambiente global del mercado,
existe una herramienta que nos permite estudiar diferentes ambitos de la economia
global, conectados entre si y que ayudan a elaborar una imagen concisa de la situacién
gue se va a encontrar la empresa: la matriz PESTEL, pero en este caso se centrara el
estudio general del entorno en las cuatro primeras dimensiones, Politica, Econdmica,
Sociocultural y Tecnolégica, desarrollando una matriz PEST.

. Dimension Politica:

Pese a la inestabilidad politica sufrida los ultimos afios en Espaiia y el conflicto territorial
existente en Cataluia, factores causantes de la incertidumbre por parte de los
inversores, ciertas reformas politicas han llevado a Espafia a una situacidon de
crecimiento econdmico estable. Politicas tales como las reformas fiscales, reduciendo el
tipo maximo del IRPF al 45 por ciento, o el impuesto de sociedades hasta el 20 por ciento
(Roberts, 2018), han fomentado el crecimiento en el sector privado y con ello la
demanda, repercutiendo positivamente en el consumo de las familias.

Esto se ve reflejado también en indicadores clave como el crecimiento del PIB per capita
como se muestra en el grafico a continuacién expuesto, lo que ha causado hechos
relevantes como el alcance a Italia por parte de la economia espafiola.

Grafico 3: PIB per capita, evolucion histdrica y prevision: 1980-2020.
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Fuente: World Economic Outlook, IMF.

. Dimension Econémica:

Gracias a las recientes reformas econédmicas llevadas a cabo en Espaia, la economia
nacional se ha visto positivamente afectada, tomando una direccion mas propia de la
recuperacién econdmica que de la recesion. Esta recuperacidon viene dada por las
mencionadas reformas que han causado la reestructuracion paulatina del sector
financiero y la creacion de nuevo empleo, asi como el crecimiento de la produccién
nacional gracias al fomento y promocién de nuevas empresas (Gurria, 2017).
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Pese a los desafios que ha de superar la economia espaiiola aun, se puede observar la
tendencia positiva con una creacion de mas de 1,2 millones de puestos de trabajo entre
los aflos 2013 y 2016, asi como el crecimiento de la economia espafiola a una tasa del
3,2% desde 2015. La inversion privada comienza a crecer de nuevo, y pese a mantenerse
constante en el sector de la construccion, se puede observar un ligero repunte que
permite deducir el crecimiento positivo que estad experimentando.

La previsién econémica realizada por la OCDE en su comunicado de Noviembre de 2017
tras el andlisis de la situacién actual advierte del crecimiento “moderado pero robusto”
gue experimentara la economia espainola en 2018 y 2019, advirtiendo con ello de las
mejoras y oportunidades de negocio que surgirdn en los mercados en general,
incluyendo en estos el sector inmobiliario.

Grafico 4: Inversidon en Construccion (porcentaje sobre el PIB)
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Grafico 5: Growth is Gathering Pace (El crecimiento va tomando ritmo)
Evolucidn del PIB Real, 2007-2016
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. Dimension Sociocultural:

Espafia ha sido en los ultimos afios uno de los paises con mayor indice de inmigracion
de la zona Euro, situandose en cuarto lugar tras Alemania, Reino Unido e ltalia. La
constante llegada de inmigrantes al pais favorece el crecimiento de la economia dado
gue la gran mayoria de estos llegan al pais con perspectivas de residencia a largo plazo
y de blsqueda de empleo. Esto ha causado problemas en el mercado laboral en los
Ultimos afios por la escasa demanda de empleo y la excesiva oferta, causando con ello
el crecimiento del paro. No obstante, durante los ultimos afios el desempleo vy la
precariedad laboral se reducen, la estabilidad laboral crece y con ello la economia
domeéstica favoreciendo a la demanda de las familias.

Grafico 6: Permanent Inmigration Inflows (Flujos Permanentes de Inmigracion)
Numero Total, 2014.
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Espafia se situa en el segundo puesto de la zona Euro (en tasa de pobreza), lo que indica
gue la desigualdad econdmica subyacente en el pais sigue estando latente. Pese a la
ligera reduccién de los ultimos afios, Espafia sigue manteniendo una tasa muy elevada
con respecto al resto de Europa y demuestra que estamos aun ante un problema grave

por resolver.
Grafico 7: Poverty Rate (Tasa de Pobreza), 2015.
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. Dimension Tecnolégica:

De acuerdo con los datos proporcionados por la OECD, la tecnologia se ha consolidado
como parte fundamental de la sociedad. Internet se ha convertido en una herramienta
de uso practicamente indispensable para cualquier negocio y en gran parte de los
hogares se puede encontrar al menos un punto de acceso a esta tecnologia. Su
crecimiento nos permite asegurar que la innovacién tecnoldgica es ya una obligacién
para la supervivencia de cualquier negocio, pues sin ella la competitividad de estos
negocios resulta hoy en dia practicamente nula. Cualquier mercado de cualquier sector
es accesible hoy en dia a través de Internet y por ello las empresas se han de adaptar a
SU uso.

Gréfico 8: Acceso a Internet (% de hogares en Espafia), 2010-2017
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4.2. DIAGNOSTICO INTERNO

Para analizar las capacidades estratégicas hemos de diferenciar entre recursos, que son
los activos productivos que la empresa mantiene, y capacidades, siendo estas el know-
how de la empresa. Ambos han de combinarse para otorgar ventajas competitivas a la
empresa, pues por si solos no aportan valor afiadido a la empresa (Grant, Jordan, 2015).

Si realizamos un estudio de la situacién empresarial, resulta necesaria la observacién
detallada ésta desde su interior, pudiendo valorar sus capacidades y los recursos que
presenta. Se ha de tener en cuenta que el propdsito es detectar los posibles errores que
se estén cometiendo con el fin de saber si éstos son los causantes de la crisis (Graell,
Codina 2010).

A continuacidn se evalua la estrategia competitiva que la empresa ha seguido a lo largo

de estos anos a través de una serie de indicadores del rendimiento para poder
compararlos con el resto de promotoras inmobiliarias de su entorno:
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. Evaluacion del Funcionamiento de la Estrategia Empresarial.

Para conocer si el funcionamiento de la estrategia es el correcto, si tendria que haber
seguido otra diferente o si se desea conocer por qué ha fallado la existente hemos de
estudiar el enfoque competitivo adoptado por Reyal-Urbis. Los objetivos estratégicos
buscados han de ser acordes con los que se vayan a proponer en el PV y en funcién de
los resultados establecer una linea de actuacion. Asi bien, con estos objetivos podremos
a su vez establecer la evolucién en el medio plazo de la empresa y estimar con cierto
grado de certidumbre la rentabilidad que ha de alcanzar la empresa para asemejarse a
empresas similares en tamafio y actividad.

El analisis de la evolucidn de la actividad en los ultimos cinco aflos —como minimo —sera
necesaria para establecer una comparacién entre Reyal-Urbis y otras empresas del
mismo sector. Para ello, se atenderd a los criterios comparativos relacionados con
margenes de beneficio y andlisis de ratios financieros (Nota 4.3).

. Posicionamiento en el Mercado Inmobiliario.

Se ha de prestar especial atencién a la posiciéon que Reyal-Urbis mantiene en el sector
para determinar cual ha sido su evolucién, su estado actual y qué cabe esperar en un
futuro inmediato. Se pretende descubrir las posibles ventajas o desventajas que la
empresa pudiera tener frente a sus competidores, atendiendo a seflales que pueden
demarcarlas, como son su crecimiento frente a rivales; el nivel de recursos financieros;
la reputacién; su dimensién o su administracion.

Durante el comienzo del desarrollo de las actividades conjuntas como empresa ya
fusionada, Reyal-Urbis poseia un gran prestigio en el sector inmobiliario y de cara a los
clientes finales, lo que aportaba valor afiadido a la empresa y un atractivo a la hora de
confiar en sus productos y servicios por parte de dichos clientes. No obstante, dada la
inviabilidad de muchos de sus proyectos, considerados practicamente irrealizables, los
acreedores e inversores comenzaron a presionar con el fin de conseguir sanear la
empresa desde el punto de vista financiero. Esto perjudicé gravemente a la reputacién
de Reyal-Urbis, denotando una mala direccién por parte del equipo gestor.

. Problemas Estratégicos Relevantes (Actuales y Futuros).

Finalmente, habiendo discutido las cuestiones anteriores se han de observar los
problemas estratégicos a los que la empresa se enfrenta para buscar como solventarlos
o ver si a través de algin cambio en la estrategia de la empresa se podran paliar las
consecuencias que esos problemas hayan causado sobre los resultados de la promotora.

Hemos de estudiar la confianza de los clientes y de los proveedores, viendo si los
segundos mantendrian los términos y condiciones establecidos en los contratos.
También se tiene que prestar atencién a la seguridad presumida por los acreedores y
accionistas sobre sus inversiones en la empresa, y ver si éstos apoyarian a Reyal-Urbis
ante un nuevo proyecto estratégico.

16



Jorge Muiioz Asuncién

La confianza de los clientes y proveedores se vio reducida por los problemas estratégicos
gue habian llevado a Reyal-Urbis al sobreendeudamiento y la inviabilidad del proyecto
adoptado. Los malos resultados econdmicos y la falta de capacidad para pagar sus
deudas en los términos acordados llevaron a Reyal-Urbis a entrar en quiebra y presentar
concurso de acreedores.

A dia de hoy la empresa se encuentra en fase liquidacién dada la falta de vias alternativas
para la consecucién de su reestructuracion. Esto refleja el resultado de la negativa por
parte de los acreedores a aceptar el PV propuesto por la empresa.

A continuacidon se pretende estudiar las cuentas de resultados y balances y
posteriormente realizar hipdtesis con las que poder aplicar proyecciones financieras que
pudieran ser una alternativa a la estrategia llevada a cabo hasta ahora.

4.3. VALORACION FINANCIERA

Para que cualquier empresa funcione en el corto y largo plazo, es imprescindible
presentar una estructura financiera robusta que asegure su sanidad econdémica y
financiera, asi como su continuidad en el mercado.

La mayor parte de las empresas tienen un objetivo principal: el beneficio monetario.
Esta no puede lograr dicho beneficio en el largo plazo si no mantiene sus cuentas
saneadas y si su actividad no le reporta los ingresos necesarios para cubrir los costes que
le genera dicha actividad.

Por ello, es imprescindible realizar un analisis del estado financiero de la empresa para
evaluar datos como la solvencia patrimonial que presenta, la estructuracién de sus
deudas, su liquidez o la rentabilidad de sus actividades.

4.3.1. EVOLUCION DEL ESTADO DE LA CUENTA DE RESULTADOS

A la hora de medir el rendimiento de la actividad de la empresa y su rentabilidad, se ha
de acudir principalmente a la cuenta de pérdidas y ganancias, lo que nos permite
observar a priori si una empresa ha obtenido un margen de beneficios éptimo o si, por
el contrario, los resultados obtenidos reflejan pérdidas.

A primera vista y basandonos en los resultados netos, se puede observar que, salvo el
ano 2007, desde el afio 2008 en adelante las cuentas reflejan pérdidas consecutivas que
dejan entrever el porvenir en la empresa dado que una empresa sin beneficios no es
sostenible pues este es el principal objetivo buscado.

Realizando un analisis horizontal, se puede observar una clara tendencia bajista en el
volumen de ventas y otros ingresos operacionales hasta el afio 2012, lo que repercute
directamente en el descenso del EBIT. No obstante en el afio 2013, pese al descenso
continuado de los ingresos, el EBIT muestra un ligero crecimiento, y esto es debido a la
notable reduccidon de los costes operacionales. Desde dicho afio el EBIT evoluciona
favorablemente, pero no deja de reflejar pérdidas todos los afios, y esto es debido al
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coste de los bienes vendidos y de los servicios ofrecidos, mayor que los beneficios
obtenidos.

Ademads, hemos de sumarle a esto la gran repercusion negativa causada por los altos
gastos financieros soportados por la empresa, que muestran en consecuencia unos
resultados antes de impuestos negativos durante los 10 aifos analizados.

En cuanto al andlisis vertical de las cuentas, podemos corroborar el problema observado
con anterioridad, fijdandonos en los margenes de beneficios operacionales, siendo el mas
elevado en el afio 2007 (21,1% sobre el volumen de ingresos operacionales), y viendo
claramente que el principal problema de la empresa es el peso que tienen los costes
operacionales sobre los ingresos, siendo en mas de un periodo mayores que dichos
ingresos. Lo que denota la inviabilidad de las actividades de la empresa sin duda es la
relevancia de los gastos financieros, llegando a representar el 1421% sobre el volumen
de ingresos. Esto demuestra el indice de cobertura de las P/G operacionales sobre los
intereses generados por las deudas, viendo que a priori la empresa seria incapaz de
cubrir dichos gastos con los ingresos (y mas teniendo en cuenta que el EBIT es negativo).

Si analizamos la rentabilidad financiera (Return On Equity, por sus siglas en inglés: ROE),
este indicador nos muestra cdmo desde el afio 2008 hasta el afio 2016, la empresa se
ha visto incapaz de utilizar sus recursos propios correctamente para la generacién de
ingresos, lo cual causa pérdidas de patrimonio a los accionistas e inversores.

En cuanto al analisis del retorno de la inversidon (ROA, Return on Assets en inglés), éste
muestra la capacidad de la empresa para generar ingresos mediante la gestion de sus
activos, y en este caso en particular los resultados reflejan una mala gestiéon de los
mismos por parte de Reyal Urbis, no sélo reflejando resultados inferiores al 5% (valores
gue se considerarian 6ptimos), sino llegando a mostrar porcentajes negativos.

Si analizamos el Periodo Medio de Cobro y de Pago, PMC y PMP respectivamente, se
observa normalidad en el proceso de generacion de efectivo, siendo desde el afio 2007
mayor el PMP que el PMC (reflejado en dias). Esto quiere decir que la empresa cobra a
sus deudores antes de pagar a sus acreedores, lo que es un buen indicador para la
generacion de efectivo.

Si observamos los coeficientes de margen de beneficios, se puede observar que desde
el afio 2007, todos los resultados previos al pago/deduccién de impuestos son negativos,
lo que quiere decir que con la generacion de los ingresos operacionales actuales, la
empresa no es capaz de generar beneficios (véase analisis del coeficiente de margen de
beneficio, Anexo 9.4). No sélo es un problema por este motivo, sino que se observa
también desde el afio 2010 que los gastos de los bienes vendidos eran mayores que los
propios ingresos operacionales, mostrando ya un beneficio bruto negativo (coeficiente
de margen bruto, Anexo 9.4), debido a la baja calidad de los activos de la empresa como
se comenta ya previamente, lo que afecta directamente de forma negativa al precio final
del producto, manteniendo los costes de adquisicion de estos productos elevados.
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4.3.2. ESTADO DE LOS FLUJOS DE CAJA

El Flujo de Caja Libre (FCL), también denominado Flujo de Caja Neto (FCN), mide la
cantidad de efectivo disponible de la empresa para remunerar a sus inversores mediante
el pago de dividendos o para cubrir deudas mantenidas con los acreedores, una vez
realizadas las inversiones pertinentes en inmovilizado y cubiertas las necesidades del
fondo de maniobra. Esto quiere decir que, el FCL es el principal indicador en el que se
fijaran los inversores y acreedores pues no solo reporta beneficios a la empresa, sino
gue supone la fuente de ingresos de los mencionados.

Si analizamos el FCL de Reyal Urbis desde el afno 2007, se puede observar que los
resultados obtenidos muestran flujos de entrada y salida de efectivo, que de cara al
inversor pueden suponer problemas en la valoracion de la inversion (inconsistencia en
la valoracion). Desde el afio 2010 se muestra una desinversién en activos fijos lo que
puede suponer un enfoque positivo para los acreedores e inversores, pues afecta
positivamente al resultado del FCL y por tanto a la posibilidad de que éste sea positivo
y les reporte ingresos. Sin embargo, dados los Flujos de Caja Operativos negativos, pese
a registrar desinversiones en el capital circulante desde el afilo 2011 que hacen que los
resultados de los FNC fluctien positiva y negativamente, dichos resultados vienen a
reflejar la falta de liquidez de la empresa, que va disminuyendo su activo circulante y su
activo fijo sin modificar apenas el nivel de pasivo mantenido. Esto muestra los
problemas de solvencia a largo plazo que la empresa ha mostrado a lo largo de estos
ultimos afos.

4.3.3. INTERPRETACION DEL BALANCE GENERAL

El andlisis del balance general (BS) nos permite visualizar cémo esta estructurada la
empresa y asi evaluar si la financiacion que mantiene es sostenible o puede causar
problemas en el corto o largo plazo. Se va a observar principalmente si la situacion
financiera pasada y presente de Reyal-Urbis es equilibrada o inestable, y para ello
analizaremos horizontal y verticalmente el balance como hicimos previamente con el
estado de P/G.

Se observa en el BS que el activo circulante se va reduciendo progresivamente, asi como
el pasivo corriente hasta 2011, afio en el que se eleva hasta superar ampliamente dicho
activo circulante, lo que denota una situacién de desequilibrio financiero temporal, que
se alarga en el tiempo hasta el ano 2016. Esto viene a indicar que la situacién financiera
de la empresa habia entrado entonces en un periodo de inestabilidad continuado que
indicaba la inviabilidad de la forma de financiacién de la empresa. Hasta ahora, lo
indicado podia denotar una inestabilidad controlable, pero el problema que arrastra
desde el afio 2010, cuando el pasivo total, descontando los fondos propios, superaba el
activo total y dicho patrimonio de los accionistas o fondos propios era negativo,
indicando la situacion de maxima inestabilidad financiera; esta situaciéon termind
arrastrando a la empresa a la insostenibilidad debido a la quiebra técnica en la que se
encontraba inmersa, y por ello terminé declarando concurso de acreedores en 2013.
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Si nos fijamos en el peso de las deudas a corto plazo, se puede ver que ya desde 2012
éstos eran incluso mayores que el total de pasivo y fondos propios juntos, y esto es
debido al patrimonio neto negativo, dado que con dichos fondos propios se habian
cubierto hasta el momento las deudas mantenidas; la solucién que a priori deberia
proponer la empresa seria una ampliacion de capital.

En cuanto a la liquidez, factor de solvencia a corto plazo, el ratio de liquidez nos permite
ver que la empresa, hasta el aflo 2011, era capaz de afrontar sin problemas la cobertura
de sus deudas a corto plazo con los activos mas liquidos que poseia, pero desde el afio
2012 se ve incapaz de afrontar la cobertura de dichas deudas con estos activos.

Previamente, en el apartado 4.3.1, se mencionan los buenos indices de PMCy PMP para
afrontar la cobertura de los pagos a acreedores mediante el cobro previo a deudores,
pero no se tiene en cuenta si con el cobro a estos deudores se pagarian las deudas
totales mantenidas con los acreedores. En este caso, los resultados son negativos para
Reyal Urbis, pues desde el afio 2007 mantienen mayores cuentas a pagar que cuentas a
cobrar (Anexo 9.4, “Financiacion de clientes por proveedores”).

Analizando la solvencia patrimonial y la estructura de financiera de la empresa,
observamos tres coeficientes esenciales para medir la calidad de la deuda:

e Laestructura de la deuda mide la proporcion de deuda a largo plazo sobre deuda
a corto plazo. En el caso de Reyal Urbis la estructura fluctud afio a afio hasta el
ano 2012, donde practicamente la deuda a largo plazo se desvanece y se
convierte todo su pasivo en deuda a corto plazo, debido a la desconfianza de los
acreedores que mantenian sobre la empresa.

e El ratio de endeudamiento y el ratio de capital (Equity Ratio), son ratios
complementarios que reflejan la proporcidn de pasivo y de fondos propios sobre
los activos totales, respectivamente. En este especifico caso, Reyal Urbis muestra
desde el afio 2010 unos fondos propios negativos, queriendo indicar con ello que
el total de activos se financiaban con recursos ajenos, situacién insostenible a
largo plazo para la empresa.

e La calidad de la deuda muestra la proporcion de deuda a corto plazo, en
porcentaje, sobre el total de pasivo y fondos propios (FFPP). Reyal Urbis
mantenia porcentajes regulares con ligeros repuntes como el del aio 2009, pero
ya en 2012 la empresa mostraba deuda a corto plazo superior al total de pasivo
y FFPP (bdsicamente debido a los FFPP negativos), y esto significaba para la
empresa la dedicacion total de su actividad a cubrir deudas que ni siquiera iba a
poder pagar en el medio plazo. Esto significd, como bien se menciona
previamente, el concurso voluntario presentado al afio proximo por parte del
grupo, visto que no eran capaces de afrontar el sobreendeudamiento al que se
enfrentaban.
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El D/E Ratio, o coeficiente de endeudamiento muestra la proporcién de deudas totales
ligadas a intereses y otros gastos financieros sobre los fondos propios de la empresa, y
en el caso de Reyal Urbis durante toda su actividad ha reflejado unos resultados
negativos, pues dichas deudas son desde el aino 2007 superiores a los fondos propios,
por lo que la empresa no podria cubrirlas en caso de tener que recurrir a los fondos
propios para ello. Lo mismo ocurre desde el afio 2012 con el coeficiente de relacion
deuda-activos (D/A Ratio), pues desde este afio la empresa se ve incapaz de saldar las
deudas ligadas a intereses con el total de sus activos independientemente de su liquidez,
mostrando en ambos casos insolvencia.

Si analizamos el ratio de apalancamiento financiero, observamos que no siendo un valor
cercano a la unidad en ningun periodo desde el afio 2007 (lo cual reflejaria una
financiacion interna de los activos) vemos una estructura empresarial que refleja
financiaciéon externa en su mayoria, lo cual causé una situacidon insostenible de
sobreendeudamiento para el grupo.

43.4. GRADO DE APALANCAMIENTO OPERATIVO Y ANALISIS DEL
PUNTO MUERTO

El punto muerto, también denominado umbral de rentabilidad o en su variante inglesa
Break-Even Point (BEP), muestra el minimo de ventas que la empresa ha de tener para
no generar ni pérdidas ni beneficios (Singh, Deshpande, 1982) . Es decir, mide el punto
en el que los ingresos equivalen al total de los gastos.

Singh y Deshpande dejan entrever que el objetivo principal de este estudio es medir la
sensibilidad de la empresa antes de incurrir pérdidas si el volumen de ventas desciende.

El grado de apalancamiento operativo (GAO), mide la sensibilidad de la empresa en
cuanto a sus gastos operativos en caso de una variacién en el volumen de ventas (Van
Horne, Wachowicz, 2002). Segun indican Van Horne y Wachowicz, éste ha de calcularse
sobre los gastos operativos fijos en el corto plazo, pues a largo plazo todos los costes
pueden ser variables.

Si aplicamos la féormula simplificada del GAO, donde dividimos el resultado operacional
brutoy la utilidad antes de impuestos e intereses, podemos observar (Anexo 9.5, “GAQ”)
gue afos como en el 2011, para alcanzar el punto de equilibrio, o Break-Even Point
(BEP), la empresa deberia reducir su nivel operacional un 54%, pero afios como en el
2013, deberia reducirlo en un 804%, lo cual es inviable pues no puede obtener ingresos
negativos. Esto muestra el grado de apalancamiento operativo que tiene la empresa,
mostrando lo sensible que es frente a la variacién del volumen operacional, no
mostrando margen de maniobra ante esta situacién.

4.3.5. Z-SCORE ALTMAN: DISTANCIA AL FRACASO FINANCIERO

El modelo de Z-Score, representa un modelo lineal que toma multiples variables para
poder medir la proximidad de una empresa al fracaso financiero (Abad, Arquero,
Jiménez, 2007). Como bien indicé Altman, este instrumento financiero sélo sirve para la
prediccién, pero deja de lado la explicacién de las causas que puedan haber llevado a
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las empresas al fracaso. Ademas, otro problema al que se enfrenta esta analitica es el
sesgo al que estan sometidos los resultados contables por parte de la empresa para
distorsionar una posible mala imagen de dicha empresa, y esto reduce la fiabilidad del
estudio. No obstante, no deja de ser una herramienta util y de gran fiabilidad si los datos
proporcionados son los correctos.

El Z-Score se basa en el analisis de ciertos ratios ponderados que reflejan un valor final
el cual puede indicar desde la baja probabilidad de fracaso financiero hasta la
probabilidad elevada segin muestra la siguiente tabla:

Tabla 2: Valores adoptados en el Z-Score y su significado

Z2>3 Poco Probable

2,7<Z<3 Alerta
1,8<Z<2,7 Probabilidad Moderada
2<1,8 Probabilidad Elevada

Fuente: elaboracién propia

En el caso del grupo Reyal Urbis, observamos desde el aino 2007 hasta el afilo 2009 como
la probabilidad de fracaso financiero iba aumentando desde una situacién de alarma
financiera hasta mostrar una elevada probabilidad de fracaso. No obstante, los dos afios
posteriores mostraron valores éptimos debido a la transformacién de sus deudas
financieras del corto plazo al largo plazo, lo que repercutidé positivamente en el valor
final. Sin embargo, desde el afio 2012 en adelante la empresa volvid a retomar la
estructura de pasivo que mantenia previamente y esto influyd negativamente en el
resultado, pudiendo observar como la empresa se sumergia de nuevo en la senda del
fracaso financiero que culminaria con el concurso de acreedores del afio 2013.

4.4. ANALISIS DAFO

A la hora de realizar un analisis de la situacidn de la empresa, se recurre a esta
herramienta, la cual permite plasmar los puntos fuertes y débiles tanto de la
organizacién en si como de su entorno externo (Olivera, Hernandez, 2011). Esto es, la
culminacién practica del andlisis del entorno interno y externo de la empresa. En
definitiva, se trata de un conjunto de instrumentos analiticos Utiles desde un punto de
vista prospectivo-indagatorio mediante la deteccién de problemas, y desde un punto de
vista mas proyectivo-promovedor con la busqueda de soluciones (Zafra, 2001).

Como se indica previamente y bien sefialan Olivera y Hernandez, las oportunidades y
amenazas corresponden a los factores de la organizacién que afectan de manera
externa, mientras que las debilidades y fortalezas se deben a las caracteristicas de la
empresa desde el ambito interno de la misma. Una vez se han especificado los cuatro
factores incidentes, se ha de realizar la matriz que evalla el nivel de interaccién entre
dichos factores. A continuacidn se analizan los factores con respecto a Reyal-Urbis para
poder analizar los problemas y dar paso a la proyeccién futura de una estrategia
remodelada:
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1.-Debilidades: son los factores internos de la empresa que sitlan a ésta en una
situacion desfavorable con respecto a sus competidores.

e La baja calidad de muchos de sus activos ha repercutido negativamente en los
resultados netos de la empresa y a nivel de reputacién le ha causado la pérdida
de prestigio dentro del sector.

e La inviabilidad de muchos de sus proyectos ha causado estragos a la hora de
atraer nuevos inversores, lo que en muchos aspectos ha obligado a la empresa a
paralizar o abandonar proyectos con los que contaba dentro de su plan
estratégico.

e Reyal-Urbis acusé problemas hasta el afio 2016 por el elevado endeudamiento
gue mantenia, que como bien hemos visto antes en el andlisis financiero, a la
empresa le era inviable saldar con la actividad que hasta esa fecha realizaba.

2.-Amenazas: situaciones que provienen del dmbito externo de la compafiia y que
pueden afectar negativamente a su actividad.

e Nuevos competidores en el sector que adquirieron sus activos a precios menores
por lo que tienen una ventaja competitiva en costes.

e Los servicios de alquiler online y plataformas de economia colaborativa estdn en
auge, lo que repercute negativamente sobre las actividades de alquiler de
viviendas y la hosteleria.

3.-Fortalezas: al contrario que lo que ocurria con las amenazas, las fortalezas muestran
los aspectos de la empresa que destacan sobre sus competidoras, aportando posibles
ventajas competitivas.

e Dado el amplio Product Mix que presenta Reyal Urbis, los clientes tienen la
posibilidad de acceder a practicamente cualquier producto o servicio
inmobiliario a través de la empresa, lo que aporta una imagen positiva de cara a
estos clientes.

e Tienen amplia experiencia en el sector, pues la compaiia es fruto de la fusidn de
dos empresas con larga trayectoria en el mercado inmobiliario espafiol.

4.-Oportunidades: son hechos relevantes del ambito externo de la empresa que si ésta
sabe detectar y explotar, pueden aportar grandes beneficios.

e La economia espafiola estd recuperdndose, aunque lentamente, de manera

constante, y la constante llegada de inmigrantes y el crecimiento del empleo no
precario fomentan la demanda de los consumidores.
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e Internet es una herramienta clave en la sociedad espafiola a dia de hoy, lo que
puede aportar posibilidades de venta de bienes y servicios si la empresa decide
invertir en 1+D y desarrollar una plataforma de e-commerce.

e El cambio sociocultural en Espafia ha hecho ver que no es necesario tener en
posesion una casa para demostrar poder adquisitivo y riqueza como antano se
podia pensar, y las familias tienden mas a apostar por la vivienda en alquiler que
por el endeudamiento hipotecario que les supone comprar una vivienda, debido
a que el alquiler les aporta mayor flexibilidad geografica y mayor toma de
decisién sobre sus gastos, por lo que éste sector se encuentra en auge.

5. PRESENTACION DE PLAN DE VIABILIDAD: OBJETIVOS

A continuacién se va a desarrollar un PV cuyo objetivo principal es ver qué cabe esperar
del futuro de Reyal Urbis y qué puede ocurrir planteando ciertas hipdtesis de
reestructuracion estratégica, viendo cémo evolucionaria financieramente la empresa.

Como bien indican Graell y Codina, las motivaciones principales de dicho plan son la
continuidad de las diferentes unidades productivas de Reyal-Urbis, ya sea por razones
de patrimonio y evitar pérdidas econdmicas mayores, como por recuperar la inversiéon
por parte de los acreedores.

5.1. CONCLUSIONES DE LA SITUACION ACTUAL DE REYAL-URBIS

Diversos factores previamente sefialados han causado el progresivo desgaste de la
empresa desde el punto de vista operacional y financiero: la caida de la demanda por la
crisis financiera, el sobreendeudamiento de la empresa, la mala gestién de activos de
baja calidad y proyectos de dudosa viabilidad, entre muchos otros, han sido los
causantes de la caida de la inmobiliaria.

Actualmente, la empresa ha entrado en fase de liquidez y por tanto su actividad ha
cesado y ésta se encuentra en disolucidn, pero el propdsito del PV que se va a desarrollar
es ver un posible escenario, positivo o no, situandonos en el afio 2016 y proyectando los
estados financieros desde dicho afio en adelante hasta 2019, sin tener en cuenta dicha
liguidacion permaneciendo ajenos a la evoluciéon actual real de la empresa.

5.2. ESTABLECIMIENTO DE HIPOTESIS: ESTRATEGIAS PREVISTAS

Para poder realizar una proyeccién futura de los estados contables de la empresa se van
a establecer dos variables, una optimista y una pesimista, que ayuden a esclarecer el
futuro del estado financiero de la empresa y presentar unos resultados que podrian
haber sido tomados en cuenta a la hora de la negociacién con los acreedores para la
viabilidad del proyecto estratégico de Reyal Urbis.
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e Variable exégena en un escenario optimista: debido al crecimiento de la
economia espafiola y la creacidon estable de empleo, el crecimiento de la
demanda y el aumento del precio en el sector inmobiliario fomentan el
incremento de ingresos sobre la venta de viviendas, que en los ultimos afios
muestra un crecimiento progresivo y estable. Factores causantes de dicho
crecimiento en la demanda son el repunte de la concesién de créditos
hipotecarios con el Euribor en minimos histéricos (-0,19%) y el incremento en la
venta de viviendas de segunda residencia, segin datos del informe de la
situacion inmobiliaria de Espaiia de BBVA Research, Mayo 2018. Si extrapolamos
los datos globales del sector a Reyal Urbis, se podrian realizar estimaciones de
un incremento en la demanda del 12%, 7% y 6% en los afos 2017, 2018 y 2019
respectivamente, y un incremento de los precios del 2,4%, 5% y 6% en los
mismos anos respectivamente (datos del afio 2019 estimados siguiendo la
tendencia alcista de los dos afios previos en la estimacion del incremento de
demanda y precio). Como alternativas complementarias la empresa podria
solicitar una carencia total de la deuda a corto y medio plazo, lo que reduciria los
gastos financieros sobre los periodos estimados a O.

e Variable exdgena en un escenario pesimista: de acuerdo con el informe emitido
por la entidad Standard & Poors, la economia espafiola favoreceria el
crecimiento del sector inmobiliario, pero de forma mas moderada dados ciertos
aspectos tales como la situacién de tension politica en Espafia o la subida de los
tipos de interés a partir de 2018 tras haber tocado minimos en 2017. Si a esto le
anadimos una situacién en la que no se estimase la carencia de gastos financieros
a medio plazo, estariamos ante una situacién de inestabilidad para la empresa.

Ademads, con la nueva norma contable NIIF-IFRS 16, que afecta directamente al
arrendamiento de bienes inmuebles, las empresas ya no muestran interés por la practica
de arrendamiento conocida como Sale and Leaseback, Reyal Urbis puede ver
perjudicada su actividad de alquiler de naves y locales comerciales. No obstante, la
empresa puede tomar oportunidad de la situacidn negativa y revertirla, pues puede
reconvertir su actividad de gestidn patrimonial mediante arrendamientos en venta de
inmuebles comerciales, lo que a priori podria afectar positivamente al nivel de ventas,
causando una repercusién positiva en los resultados contables de la empresa.

5.3. PROYECCIONES FINANCIERAS: ANALISIS DE RESULTADOS

El andlisis de los resultados obtenidos en la proyeccién financiera a 3 afios vista (desde
el afio 2017 hasta el afio 2019) muestran como hubieran sido los resultados si las
hipdtesis previamente expuestas se hubieran cumplido. En ambos casos, el flujo de
efectivo total generado en el periodo previo se ha destinado a la reducciéon de pasivo a
corto plazo, por lo que el saldo inicial del periodo siguiente es nulo y no refleja efectivo
de periodos previos.
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Pese a que estos puedan no reflejar resultados muy positivos a corto plazo para el
acreedor (véase anexo 9.7), si se muestra una evolucién favorable de los mismos podria
causar una tendencia optimista en la toma de decisién de los acreedores, que
favoreceria posteriormente a la negociacién del PV. Se ha de tener en cuenta la situacién
actual de la empresa, dificilmente reversible a corto o medio plazo y con ello realizar
proyecciones minimamente realistas, que pese a reflejar pérdidas o posibles ganancias
no sustanciales, puedan fomentar la aceptacién de los acreedores negociando asi los
términos de pago de las deudas mantenidas.

Por otro lado, si la situacion finalmente obtenida fuese la del escenario pesimista, la
empresa se enfrentaria a mayores problemas financieros de los que ya tenia, causando
inestabilidad que presumiblemente provocaria el fin de la empresa mediante su
liguidacidn total.

6. PROBLEMATICA DEL ESTUDIO

Ante el estudio estratégico y financiero de Reyal Urbis y el posterior desarrollo del
modelo de proyeccién con las hipdtesis indicadas previamente, se han de mencionar
tres principales problemas encontrados no sélo aplicables a este proyecto en concreto,
sino que son extrapolables a cualquier PV que se deba desarrollar:

o El planteamiento de las hipotesis y variables a tener en cuenta siempre sera
sesgado si éste plan de viabilidad no esta desarrollado por alguien ajeno al
resultado final de Reyal Urbis, pues sino siempre se tendera a un enfoque
optimista y mas en un caso como este en el que el futuro de la empresa
depende directamente del PV.

o Existe una problematica posterior al desarrollo del PV: la negociacién con los
acreedores, que estara sujeta a la subjetividad en la interpretacién de los
resultados de la proyeccion mostrada en el PV. Aunque los resultados
muestren una evolucion positiva de la actividad de la empresa a medio plazo,
la decision de los acreedores puede ser contraria a la aceptacion, pues éstos
pueden mostrar intereses opuestos a los de la propia empresa (Graell,
Codina, 2010). Ademas, como Graell y Codina indican, la falta de resultados
histéricos positivos para los acreedores pueden hacer que estos adopten una
actitud reticente ante la continuacion de la actividad, prefiriendo dar por
perdido el crédito.

. No es suficiente con analizar un namero limitado de variables exdgenas, pues
éstas dejan poco margen de control a la empresa ante posibles variaciones,
por lo que seria importante incluir variables operativas (o endégenas). Sino,
el resultado se mostraria muy limitado y expuesto a cualquier cambio,
causando mayor incertidumbre sobre las proyecciones contables realizadas
y con ello generando desconfianza por parte de los acreedores.
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7. CONCLUSIONES

Pese a los malos resultados histéricos de la empresa que le han llevado a la situacion
concursal, tras haber realizado las proyecciones financieras sobre un escenario
optimista basado en el actual desarrollo positivo del sector inmobiliario y de la economia
espafiola en su totalidad, podemos afirmar que si las decisiones sobre el PV se hubieran
tomado hoy, es probable que los acreedores no hubiesen optado por la liquidacién de
Reyal Urbis y sin embargo se hubiese tomado en su lugar una decisién de quita y espera,
concediendo asi a la empresa un aplazamiento de las deudas desahogando su actividad
y fomentando la recuperacion.

La necesidad de mostrar unos estados financieros contables saneados a largo plazo es
el punto clave necesario para la aceptacién del PV por parte de los acreedores, y si bien
no vemos una recuperacion total a tres afos vista de la empresa (mediante la
proyeccion), dados los resultados de la proyeccién podemos afirmar que la empresa
habria entrado en el camino de la recuperacién paulatina y constante que a la larga
podria demostrar la viabilidad del plan estratégico de ésta. A dia de hoy es
imprescindible tener en cuenta también la notable recuperacién econdmica que el
sector inmobiliario esta experimentando.

En mi opinién, la opcidn de quita y espera hubiera sido acertada si los acreedores la

hubiesen adoptado el PV en lugar de dar por perdido el crédito concedido y esperar
Unicamente a recuperar el remanente de la liquidacién de sus activos.
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9. ANEXOS

9.1. BALANCE DE SITUACION 2007-2016

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Activos fijos 1.414.800 1.499.176 1.499.688 909.322 728.246 590.715 385.810 325.397 287.652 272.482
Inmovilizado inmaterial 48.138 42.867 39.208 35.777 41.398 31.900 16.236 14.981 14.918 14.879
Inmovilizado material 424.316 464.061 447.510 49.474 25.204 16.545 14.936 17.650 13.019 9.523
Otros activos fijos 942.346 992.248 1.012.970 824.071 661.644 542.270 354.638 292.766 259.715 248.080
Activo circulante 7.460.327 5.023.236 4.214.539 3.413.052 3.094.442 2.267.458 1.634.826 1.020.393 952.808 950.160
Valores 8.120 24.895 22.890 3.180 3.729 1.725 1.754 681 4 4
Deudores (AR) 151.326 49.439 23.748 25.058 13.205 8.600 7.076 5.625 4.907 4.556
Otros activos corrientes 7.300.881 4.948.902 4.167.901 3.384.814 3.077.508 2.257.133 1.625.996 1.014.087 947.897 945.600
Efectivo y equivalentes 154.842 279.622 140.234 144.138 56.033 23.721 37.871 18.529 17.909 33.161
ACTIVOS TOTALES 8.875.127 6.522.412 5.714.227 4.322.374 3.822.688 2.858.173 2.020.636 1.345.790 1.240.460 1.222.642

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fondos de los accionistas 1.117.130 197.600 53.052 -353.119 -734.066 -1.628.462 -2.440.074 -3.089.915 -3.245.651 -3.402.482
Capital 2.922 2.922 2.922 2.922 2.922 2.922 2.922 2.922 2.922 2.922
Otros accionistas de fondos 1.114.208 194.678 50.130 -356.041 -736.988 -1.631.384 -2.442.996 -3.092.837 -3.248.573 -3.405.404
Pasivos no corrientes 3.040.673 3.908.542 948.643 3.726.216 3.813.703 181.373 155.207 144.163 130.588 132.533
Deuda a largo plazo 2.660.355 3.405.021 328.249 3.146.793 3.242.285 683 0 0 1.288 1.288
Otros pasivos no corrientes 380.318 503.521 620.394 579.423 571.418 180.690 155.207 144.163 129.300 131.245
Provisiones 7.144 2.664 2.563 0 39.806 36.047 30.577 30.844 28.957 29.771
Deudas a corto plazo 4.717.324 2.416.270 4.712.532 949.277 743.051 4.305.262 4.305.503 4.291.542 4.355.523 4.492.591
Préstamos 3.243.093 1.466.903 4.214.237 621.876 545.780 3.554.678 2.683.622 2.696.421 2.698.819 2.793.375
Acreedores (AP) 270.054 168.680 343.100 107.515 99.726 101.926 103.670 121.570 94.936 95.546
Otros pasivos circulantes 1.204.177 780.687 155.195 219.886 97.545 648.658 1.518.211 1.473.551 1.561.768 1.603.670
TOTAL PASIVO Y FFPP 8.875.127 6.522.412 5.714.227 4.322.374 3.822.688 2.858.173 2.020.636 1.345.790 1.240.460 1.222.642

ANALISIS HORIZONTAL

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
6,0% 0,0% -39,4% -19,9% -18,9% -34,7% -15,7% -11,6% -5,3%
-10,9% -8,5% -8,8% 15,7% -22,9% -49,1% -7,7% -0,4% -0,3%
9,4% -3,6% -88,9% -49,1% -34,4% -9,7% 18,2% -26,2% -26,9%
5,3% 2,1% -18,6% -19,7% -18,0% -34,6% -17,4% -11,3% -4,5%
-32,7% -16,1% -19,0% -9,3% -26,7% -27,9% -37,6% -6,6% -0,3%
206,6% -8,1% -86,1% 17,3% -53,7% 1,7% -61,2% -99,4% 0,0%
-67,3% -52,0% 5,5% -47,3% -34,9% -17,7% -20,5% -12,8% -7,2%
-32,2% -15,8% -18,8% -9,1% -26,7% -28,0% -37,6% -6,5% -0,2%
80,6% -49,8% 2,8% -61,1% -57,7% 59,7% -51,1% -3,3% 85,2%
-26,5% -12,4% -24,4% -11,6% -25,2% -29,3% -33,4% -7,8% -1,4%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
-82,3% -73,2% -765,6% -107,9% -121,8% -49,8% -26,6% -5,0% -4,8%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
-82,5% -74,2% -810,2% -107,0% -121,4% -49,7% -26,6% -5,0% -4,8%
28,5% -75,7% 292,8% 2,3% -95,2% -14,4% -7,1% -9,4% 1,5%
28,0% -90,4% 858,7% 3,0% -100,0% -100,0% n.a. n.a. 0,0%
32,4% 23,2% -6,6% -1,4% -68,4% -14,1% -7,1% -10,3% 1,5%
-62,7% -3,8% -100,0% n.a. -9,4% -15,2% 0,9% -6,1% 2,8%
-48,8% 95,0% -79,9% -21,7% 479,4% 0,0% -0,3% 1,5% 3,1%
-54,8% 187,3% -85,2% -12,2% 551,3% -24,5% 0,5% 0,1% 3,5%
-37,5% 103,4% -68,7% -7,2% 2,2% 1,7% 17,3% -21,9% 0,6%
-35,2% -80,1% 41,7% -55,6% 565,0% 134,1% -2,9% 6,0% 2,7%
-26,5% -12,4% -24,4% -11,6% -25,2% -29,3% -33,4% -7,8% -1,4%
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ANALISIS VERTICAL

2007

15,94%
0,54%
4,78%

10,62%

84,06%
0,09%
1,71%

82,26%
1,74%

100,00%

2007

13%
0%
13%

34%

30%
4%
0%

53%

37%
3%

14%

100%

2008

23,0%
0,7%
7,1%
15,2%

77,0%
0,4%
0,8%
75,9%
4,3%

100,0%

2008

3,0%
0,0%
3,0%

59,9%
52,2%
7,7%
0,0%

37,0%
22,5%
2,6%
12,0%

100,0%

2009

26,2%
0,7%
7,8%
17,7%

73,8%
0,4%
0,4%
72,9%
2,5%

100,0%

2009

0,9%
0,1%
0,9%

16,6%
5,7%
10,9%
0,0%

82,5%
73,7%
6,0%
2,7%

100,0%

2010

21,0%
0,8%
1,1%
19,1%

79,0%
0,1%
0,6%
78,3%
3,3%

100,0%

2010

-8,2%
0,1%
-8,2%

86,2%
72,8%
13,4%
0,0%

22,0%
14,4%
2,5%
5,1%

100,0%

2011

19,1%
1,1%
0,7%
17,3%

80,9%
0,1%
0,3%
80,5%
1,5%

100,0%

2011

-19,2%
0,1%
-19,3%

99,8%

84,8%
14,9%
1,0%

19,4%
14,3%
2,6%
2,6%

100,0%

2012

20,7%
1,1%
0,6%
19,0%

79,3%
0,1%
0,3%
79,0%
0,8%

100,0%

2012

-57,0%
0,1%
-57,1%

6,3%
0,0%
6,3%
1,3%

150,6%

124,4%
3,6%
22,7%

100,0%

2013

19,1%
0,8%
0,7%
17,6%

80,9%
0,1%
0,4%
80,5%
1,9%

100,0%

2013

-120,8%
0,1%
-120,9%

7,7%
0,0%
7,7%
1,5%

213,1%

132,8%
5,1%
75,1%

100,0%

2014

24,2%
1,1%
1,3%

21,8%

75,8%
0,1%
0,4%
75,4%
1,4%

100,0%

2014

-229,6%
0,2%
-229,8%

10,7%
0,0%
10,7%
2,3%

318,9%

200,4%
9,0%

109,5%

100,0%

2015

23,2%
1,2%
1,0%

20,9%

76,8%
0,0%
0,4%
76,4%
1,4%

100,0%

2015

-261,6%
0,2%
-261,9%

10,5%
0,1%
10,4%
2,3%

351,1%

217,6%
7,7%

125,9%

100,0%

2016

22,3%
1,2%
0,8%

20,3%

77,7%
0,0%
0,4%
77,3%
2,7%

100,0%

2016

-278,3%
0,2%
-278,5%

10,8%
0,1%
10,7%
2,4%

367,4%

228,5%
7,8%

131,2%

100,0%
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9.2. CUENTA DE RESULTADOS 2007-2016

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ingresos operacionales (volumen de negocio) 1.563.799 2.251.828 1.014.767 781.830 278.139 141,032 59.184 68.315 116.377 46.618
Venta 1.418.668 2,242,190 1.002.307 769.011 267.901 136.163 59.184 68.315 114,695 46.011
Costes de los bienes vendidos (COGS) 1.163.699 2.064.473 937.535 895.181 185.071 194.280 69.490 78.265 105.776 36.148
Beneficio bruto 400.100 187.355 77.232 -113.351 93.068 -53.248 -10.306 -9.950 10.601 10.470
Otros gastos de explotacion 70.447 56.614 80.547 54.067 43.129 36.860 72.560 25.147 26.343 15.838
P/G operacionales (EBIT) 329.653 130.741 -3.315 -167.418 49.939 -90.108 -82.866 -35.097 -15.742 -5.368
Ingresos financieros 10.277 8.198 21,710 97.333 15.782 71311 104.930 35.507 17.822 862
Gastos financieros 342.244 1.085.325 257.175 302.690 441.327 893.681 841.168 697.625 157.875 151.607
P&G Financieras -331.967 -1.077.127 -235.465 -205.357 -425.545 -822.370 -736.238 -662.118 -140.053 -150.745
Result. ordinarios antes impuestos (EBT) -2.314 -946.386 -238.780 -372.775 -375.606 -912.478 -819.104 -697.215 -155.795 -156.113
Impuestos -34.002 -71.659 -93.750 6.594 -436 -1.808 1.401 359 -281 139
Resultado actividades ordinarias 31.688 -874.727 -145.030 -379.369 -375.170 -910.670 -820.505 -697.574 -155.514 -156.252
Resultados extraordinarios -1.859 -335 634 359 742 495 197 3.507 419 338
Ingresos netos 29.829 -875.062 -144.396 -379.010 -374.428 -910.175 -820.308 -694.067 -155.095 -155.914

ANALISIS HORIZONTAL

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
44,0% -54,9% -23,0% -64,4% -49,3% -58,0% 15,4% 70,4% -59,9%
58,0% -55,3% -23,3% -65,2% -49,2% -56,5% 15,4% 67,9% -59,9%
77,4% -54,6% -4,5% -79,3% 5,0% -64,2% 12,6% 35,2% -65,8%
-53,2% -58,8% -246,8% -182,1% -157,2% 80,6% 3,5% -206,5% -1,2%
-19,6% 42,3% -32,9% -20,2% -14,5% 96,9% -65,3% 4,8% -39,9%
-60,3% -102,5% -4950,3% -129,8% -280,4% 8,0% 57,6% 55,1% 65,9%
-20,2% 164,8% 348,3% -83,8% 351,9% 47,1% -66,2% -49,8% -95,2%

217,1% -76,3% 17,7% 45,8% 102,5% -5,9% -17,1% -77,4% -4,0%
-224,5% 78,1% 12,8% -107,2% -93,3% 10,5% 10,1% 78,8% -7,6%
-40798,3% 74,8% -56,1% -0,8% -142,9% 10,2% 14,9% 77,7% -0,2%

-110,7% -30,8% -107,0% -106,6% -314,7% -177,5% -74,4% -178,3% -149,5%
-2860,4% 83,4% -161,6% 1,1% -142,7% 9,9% 15,0% 77,7% -0,5%
82,0% -289,3% -43,4% 106,7% -33,3% -60,2% 1680,2% -88,1% -19,3%
-3033,6% 83,5% -162,5% 1,2% -143,1% 9,9% 15,4% 77,7% -0,5%

ANALISIS VERTICAL

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
90,7% 99,6% 98,8% 98,4% 96,3% 96,5% 100,0% 100,0% 98,6% 98,7%
74,4% 91,7% 92,4% 114,5% 66,5% 137,8% 117,4% 114,6% 90,9% 77,5%
25,6% 8,3% 7,6% -14,5% 33,5% -37,8% -17,4% -14,6% 9,1% 22,5%
4,5% 2,5% 7,9% 6,9% 15,5% 26,1% 122,6% 36,8% 22,6% 34,0%
21,1% 5,8% -0,3% -21,4% 18,0% -63,9% -140,0% -51,4% -13,5% -11,5%
0,7% 0,4% 2,1% 12,4% 5,7% 50,6% 177,3% 52,0% 15,3% 1,8%
21,9% 48,2% 25,3% 38,7% 158,7% 633,7% 1421,3% 1021,2% 135,7% 325,2%
-21,2% -47,8% -23,2% -26,3% -153,0% -583,1% -1244,0% -969,2% -120,3% -323,4%
-0,1% -42,0% -23,5% -47,7% -135,0% -647,0% -1384,0%  -1020,6% -133,9% -334,9%
-2,2% -3,2% -9,2% 0,8% -0,2% -1,3% 2,4% 0,5% -0,2% 0,3%
2,0% -38,8% -14,3% -48,5% -134,9% -645,7% -1386,4%  -1021,1% -133,6% -335,2%
-0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,3% 0,4% 0,3% 5,1% 0,4% 0,7%
1,9% -38,9% -14,2% -48,5% -134,6% -645,4% -1386,0%  -1016,0% -133,3% -334,5%
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9.3. ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO 2007-2016

FLUJOS DE EFECTIVO
FCO 32.234 -858.248 -127.335 -364.237 -360.895 -897.367 -810.810 -686.282 -148.961 -150.047
(Inversién en ANC) 1.414.800 84.376 512 -590.366 -181.076 -137.531 -204.905 -60.413 -37.745 -15.170
(Necesidades de FM) 2.743.003 -136.037 -3.104.959 2.961.768 -112.384 -4.389.195 -632.873 -600.472 -131.566 -139.716
FCL -4,125.569 -806.587 2.977.112 -2.735.639 -67.435 3.629.359 26.968 -25.397 20.350 4,839
(FM) 2.743.003 2.606.966 -497.993 2.463.775 2.351.391 -2.037.804 -2.670.677 -3.271.149 -3.402.715 -3.542.431

9.4. ANALISIS DE RATIOS 2007-2016

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Andlisis de Solvencia a Corto Plazo y Tesoreria
Ratio de Liquidez (Circulante) 1,58 2,08 0,89 3,60 4,16 0,53 0,38 0,24 0,22 0,21
Ratio de tesoreria 0,03 0,15 0,04 0,18 0,10 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Acid Test Ratio 1,55 2,06 0,89 3,57 4,15 0,52 0,38 0,24 0,22 0,21
PMC (Periodo Medio de Cobro) 35 8 8 12 17 22 43 30 15 35
PMP (Periodo Medio de Pago) 62 27 122 50 129 260 631 641 294 738
Financiacidn de clientes por proveedores 1,78 3,41 14,45 4,29 7,55 11,85 14,65 21,61 19,35 20,97
Ratios de Rentabilidad
ROE (Rentabilidad Financiera) 2,67 -442,85 -272,18 -107,33 -51,01 -55,89 -33,62 -22,46 -4,78 -4,58
ROA (Retorno de la Inversién) 0,34 -13,42 -2,53 -8,77 -9,79 -31,84 -40,60 -51,57 -12,50 -12,75
Coeficientes de Margen de Beneficio
Gross Profit Margin (Margen Bruto) 25,59 8,32 7,61 -14,50 33,46 -37,76 -17,41 -14,56 9,11 22,46
EBITDA Margin (Margen de EBITDA) 21,23 6,55 1,35 -19,52 22,82 -54,81 -123,97 -39,98 -8,26 1,07
Profit Margin (Margen de Beneficio) -0,15 -42,03 -23,53 -47,68 -135,04 -647,00 -1384,00 -1020,59 -133,87 -334,88
Ratios de Estructura (Analisis de Solvencia Patrimonial)
Debt Structure (Estructura de la deuda) 0,82 2,32 0,08 5,06 5,94 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Equity Ratio 0,13 0,03 0,01 -0,08 -0,19 -0,57 -1,21 -2,30 -2,62 -2,78
Coste de la Deuda 5,80 22,28 5,66 8,03 11,65 25,14 31,34 25,87 5,85 5,42
Gastos Financieros 21,89 48,20 25,34 38,72 158,67 633,67 1421,28 1021,19 135,66 325,21
Calidad de la deuda 53,15 37,05 82,47 21,96 19,44 150,63 213,08 318,89 351,12 367,45
Ratio de endeudamiento 0,87 0,97 0,99 1,08 1,19 1,57 2,21 3,30 3,62 3,78
Ratios de Apalancamiento
Debt to Equity Ratio 5,28 24,66 85,62 -10,67 -5,16 -2,18 -1,10 -0,87 -0,83 -0,82
Debt to Assets Ratio 0,67 0,75 0,79 0,87 0,99 1,24 1,33 2,00 2,18 2,29
Financial Leverage Ratio 7,94 33,01 107,71 -12,24 -5,21 -1,76 -0,83 -0,44 -0,38 -0,36
Operating Earnings Coverage

Interest Coverage 0,96 0,12 -0,01 -0,55 0,11 -0,10 -0,10 -0,05 -0,10 -0,04
Net Debt to EBITDA Ratio 17,31 31,12 320,26 -23,74 58,80 -45,69 -36,06 -98,05 -279,16 5534,07

LEYENDA: ANALISIS DE LOS RESULTADOS RESULTADO DESFAVORABLE

RESULTADO MODERADO
RESULTADO OPTIMO

9.5. CALCULO DEL GAO Y BEP 2007-2016

Grado de Apalancamiento Operativo (GAO) 1,21 143 23,30 0,68 1,86 0,59 0,12 0,28 -0,67 -1,95
Duplicar Utilidad Operativa 82% 70% -4% 148% 54% 169% 804% 353% -148% 51%
Punto de Equiibrio 18% 30% 104% -48% 46% -69% -704% -253% 248% 151%
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9.6. CALCULO DEL Z-SCORE 2007-2016

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
X1 0,309 0,400 -0,087 0,570 0,615 0,713 1,322 2,31 2,743 42,897 CAPITAL CIRCULANTE/ACTIVOS TOTALES
X2 0,001 0,134 -0,025 -0,088 -0,098 -0,318 -0,406 0,516 0,125 -0,128 UTILIDADES RETENIDAS/ACTIVOS
X3 0,037 0,020 -0,001 -0,039 0,013 -0,032 -0,041 -0,026 0,013 -0,004 EBIT/ACTIVOS
X4 0,958 0,929 0,380 0,901 1,015 1,244 1,339 2,162 2,191 2322 VALOR MERCADO DE CAPITAL/VALOR PASIVO
X5 0,176 0,345 0,178 0,181 0,073 0,049 0,029 0,051 0,094 0,038 VENTAS/ACTIVOS
Z-Score 1,25 1,26 0,56 1,15 1,33 0,61 1,46 22,38 2,10 2,24 Z-Score = 1.2A + 1.4B + 3.3C + 0.6D + 1.0

9.7. PROYECCIONES FINANCIERAS 2017-2019

e Escenario Pesimista:

EVOLUCION ANUAL Y PROYECCION P&G

2017 2018 2019
Ingresos operacionales (volumen de negocio) 104,0% 48.483 7 105% 50.664 7 104% 52.438
Venta
Costes de los bienes vendidos (COGS) 85% 30.706 7 85% 26.084 ¥ 85% 22.157
Beneficio bruto 17.776 24.581 30.280
Otros gastos de explotacion 100% 15.838 100% 15.838 100% 15.838
P/G operacionales (EBIT) ¥ 1.938 8.743 14.442
Ingresos financieros 100% 862 100% 862 100% 862
Gastos financieros 100%  151.607 100%  151.607 100%  151.607
P&G Financieras -150.745 -150.745 -150.745
Result. ordinarios antes impuestos (EBT) -148.807 -142.002 -136.303
Impuestos 25% -37.202 25% -35.501 25%  -34.076
Resultado actividades ordinarias -111.605 -106.502 -102.227
Resultados extraordinarios 450 450 450
Ingresos netos -111.155 -106.052 -101.777

Flujos de Efectivo

FCO -100.487 -95.384 -91.109
(Inversion en ANC) -26.458 -26.458 -26.458
(Necesidades de FM) 26.458 26.458 26.458
FCL -100.487 -95.384 -91.109

36



Jorge Muiioz Asuncién

ACTIVOS

2017 2018 2019
Activos fijos 246.025 219.567 193.110
Inmovilizado inmaterial
Inmovilizado material
Otros activos fijos
Activo circulante 945.321 1.045.808 1.141.193
Valores
Deudores (AR)
Otros activos corrientes
Efectivo y equivalentes
ACTIVOS TOTALES 1.191.346 1.265.375 1.334.302
2017 2018 2019
Fondos de los accionistas -3.402.482 -3.402.482 -3.402.482
Capital
Otros accionistas de fondos
Pasivos no corrientes 132.533 132.533 132.533
Deuda a largo plazo
Otros pasivos no corrientes
Provisiones
Deudas a corto plazo 4.461.295 4.535.324 4.604.251
Préstamos
Acreedores (AP)
Otros pasivos circulantes
TOTAL PASIVO Y FFPP 1.191.346 1.265.375 1.334.302

e Escenario Optimista:

EVOLUCION ANUAL Y PROYECCION P&G

2017 2018 2019
Ingres_o; operacionales (volumen de 114,4% 53.331 112% 59.731 112% 66.898
Venta
Costes de los bienes vendidos (COGS) 85% 30.706 85% 26.084 85% 22.157
Beneficio bruto 22.625 33.647 44.741
Otros gastos de explotacién 100% 15.838 100% 15.838 100% 15.838
P/G operacionales (EBIT) 6.787 17.809 28.903
Ingresos financieros 100% 862 100% 862 100% 862
Gastos financieros 0% 0 0% 0 0% 0
P&G Financieras 862 862 862
Result. ordinarios antes impuestos (EBT) 7.649 18.671 29.765
Impuestos 25% 1.912 25% 4.668 25% 7.441
Resultado actividades ordinarias 5.736 14.003 22.324
Resultados extraordinarios 450 450 450
Ingresos netos 6.186 14.453 22.774
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Flujos de Efectivo

FCO 16.854 25.121 33.441
(Inversién en ANC) -26.458 -26.458 -26.458
(Necesidades de FM)  26.458 26.458 26.457
FCL 16.854 25.121 33.441
2017 2018 2019
Activos 246.025 219.567 193.110

Inmovilizad
Inmovilizad
Otros

Activo 945.321 928.467 903.346
Valores

Deudores

Otros

Efectivo y

ACTIVOS

PASIVOS Y FFPP

2017 2018 2019

1.191.346 1.148.034 1.096.456

Fondos de -3.402.482 -3.402.482 -3.402.482
Capital

Otros

Pasivos no 132.533 132.533 132.533
Deuda a

btros ’

Pro{/isione

Deudas a 4.461.295 4.417.983 4.366.405
Préstamos

Acreedore

Otros

TOTAL 1.191.346 1.148.034 1.096.456



