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GOOSE LOGISTIC S.A.

Presentacion

Cuando en octubre de 2010 puse en marcha el blog sobre “Direccién Financiera de la Pyme” lo

hice con la intencién de compartir conocimiento.
Tal como lo expresa George Bernard Shaw:

"Si tu tienes una manzana y yo tengo una manzana e intercambiamos las

manzanas, entonces tanto tU como yo seguiremos teniendo una

manzana. Pero si tu tienes una idea y yo tengo una idea e intercambiamos
ideas, entonces ambos tendremos dos ideas."

G. Bernard Shaw

(http://es.wikiquote.org/wiki/George Bernard Shaw)

Frase que aparece precisamente como orientadora “filoséfica” del blog.

El alcance y la difusién que esta alcanzando el blog (y que no deja de sorprenderme) me anima
constantemente a continuar. Por ejemplo, el articulo sobre el apalancamiento financiero
publicado en abril de 2011 acumula mas de 270.000 visitas. EIl manual de iniciacién a la
contabilidad para no financieros, publicado en diciembre de 2011, ha recibido mas de 55.000

visitas.
iParece que el tema interesa!
iMuchas gracias a todos los lectores!

Con el mismo animo de compartir conocimiento y ayudar he preparado el presente caso practico
como una introduccion al andlisis de balances y la cuenta de resultados.

¢ES un caso préactico?
Si, sin duda su orientacion es eminentemente practica y (espero) de facil lectura.
¢Son necesarios conocimientos tedricos previos para su comprension?

Si, a pesar de que su redaccién y desarrollo estan dirigidos a un publico no financiero, requiere
de unos minimos conocimientos previos. Pero no se preocupe, si en algun momento necesita
Usted aprender / recordar un determinado concepto, el propio texto incluye enlaces a esos
conocimientos tedricos que han de permitir lacomprension completa del caso. Aprovechando
el trabajo tedrico realizado en el blog a lo largo de estos afios, cuando a lo largo de la explicacion
del caso se van tratando los distintos conceptos, he intentado incluir su explicacién tedrica
mediante el correspondiente enlace hacia el articulo del blog que trate (o amplie) ese concepto.
En este sentido, posiblemente, resulta aconsejable estudiar el caso mediante lectura en pantalla
para disponer de todas las capacidades que internet nos ofrece (Apertura de las ventanas
necesarias para acudir a los distintos enlaces propuestos).
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GOOSE LOGISTIC S.A.

iSeamos gansbs

El nombre elegido para el caso es un pequefio homenaje a mis alumnos on-line a los que siempre
pido que “seamos gansos” (“Goose” es ganso en inglés).

“Hacer el ganso” es formar verdaderos equipos para llegar juntos mas lejos y mas facilmente.

Por favor, no dude en aportar su comentario en el blog. Entre todos conseguiremos que el blog
sea una herramienta de estudio / consulta / conocimiento mas util y mejor.

Planteamiento del caso:

El balance y la cuenta de resultados que se acompafian a continuacion se han redactado a partir
de la informacién recogida sobre una empresa real. Evidentemente se ha modificado el nombre,
y la informacién se ha condensado y adaptado a la finalidad de este aprendizaje.

Por ello, aunque es basicamente cierta, no puede considerarse como imagen fiel de ninguna
compaiiia. Ademds, tampoco contamos con el resto de documentos que componen las cuentas
anuales (memoria, etc).

El analisis pretende emitir una opinién sobre la rentabilidad y la solidez patrimonial y financiera
de la Compainiia Goose Logistic S.A. a 31 de diciembre de 2014 (ultimo afio publicado al momento
de su redaccion).

Planteamos la aplicacién de los principales instrumentos de analisis patrimonial y financiero en
los estados financieros de una empresa real. Nos detendremos especificamente en el andlisis
del equilibrio patrimonial y de la rentabilidad.

Objetivos de aprendizaje

Comprender las nociones bdsicas de analisis de balances y de la cuenta de resultados.

Desarrollar la capacidad de interpretar los resultados o conclusiones obtenidos tras la aplicacion
de las herramientas basicas indispensables para conocer los puntos relevantes de los estados
financieros y proponer estrategias / decisiones que sean coherentes con la situaciéon econémico-
financiera de la compaiiia.
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GOOSE LOGISTIC S.A.

Balance de situacioncyenta de resultados resumidos

Activo EJERCICIO-14 EJERCICIO-13 EJERCICIO-12 EJERCICIO-11 EJERCICIO-10
A) ACTIVO NO CORRIENTE 1.036.315 46,5% | 1.108.644 59,3% | 1.193.192 61,0% 1.142.173 60,6% | 1.189.251 59,7%
B) ACTIVO CORRIENTE 1.192.540 53,5% 759.426 40,7% 763.927 39,0% 743.181 39,4% 801.273 40,3%
Total Activo 2.228.856 100% | 1.868.070 100% | 1.957.119 100% 1.885.353 100% | 1.990.523 100%

Patrimonio neto y Pasivo EJERCICIO-14 EJERCICIO-13 EJERCICIO-12 EJERCICIO-11 EJERCICIO-10
A) PATRIMONIO NETO 1.341.714 60,2% | 1.140.900 61,1% | 1.083.170 55,3% 1.073.105 56,9% 943.114 47,4%
B) PASIVO NO CORRIENTE 331.899 14,9% 244.667 13,1% 308.343 15,8% 340.693 18,1% 305.154 15,3%
C) PASIVO CORRIENTE 555.242 24,9% 482.504 25,8% 565.606 28,9% 471.555 25,0% 742.255 37,3%
Total Patrimonio neto y Pasivo 2.228.856 100% | 1.868.070 100% | 1.957.119 100% 1.885.353 100% [ 1.990.523 100%

CUENTA DE RESULTADOS EJERCICIO-14 EJERCICIO-13 EJERCICIO-12 EJERCICIO-11 EJERCICIO-10
Ingresos 3.795.327 100% | 3.382.369 100% | 3.006.148 100% 3.010.236 100% | 3.220.182 100%
Aprovisionamientos. -88.196 2% -66.918 2% -53.685 2% -49.782 2% -54.781 2%
Gastos de personal. -1.295.576 34% | -1.232.402 36% | -1.132.969 38% -1.006.043 33% | -1.031.127 32%
Otros gastos de explotacion. -1.927.471 51% | -1.745.817 52% | -1.571.145 52% -1.818.970 60% | -2.255.090 70%
Amortizacién del inmovilizado. -198.632 5% -193.594 6% -172.035 6% -168.629 6% -156.779 5%

Subvenciones, provisiones, deterioro

Resultado financiero -19.262 1% -65.101 2% -66.251 2% -56.945 2% -38.669 1%
Impuestos sobre beneficios. -65.376 2% -20.806 1% 22.533 1% 79.066 2%
Resultado 200.814 5% 57.731 2% 10.064 0% -67.599 2% -237.197 7%
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GOOSE LOGISTIC S.A.

Balance de situaciéon

Activo EJERCICIO-14 EJERCICIO-13 EJERCICIO-12 EJERCICIO-11 EJERCICIO-10
A) ACTIVO NO CORRIENTE 1.036.315| 46,5% 1.108.644 | 59,3% 1.193.192 | 61,0% 1.142.173 | 60,6% 1.189.251 | 59,7%
I. Inmovilizado intangible. 227.999| 10,2% 226.572 | 12,1% 200.231| 10,2% 192.958 | 10,2% 165.166 8,3%
Il. Inmovilizado material. 717.709 | 32,2% 716.259 | 38,3% 813.740 | 41,6% 769.993 | 40,8% 844.848 | 42,4%
Ill. Inversiones inmobiliarias.
IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo.
V. Inversiones financieras a largo plazo
VI. Activos por Impuesto diferido. 90.608 4,1% 165.813 8,9% 179.221 9,2% 179.221 9,5% 179.236 9,0%
B) ACTIVO CORRIENTE 1.192.540 | 53,5% 759.426 | 40,7% 763.927 | 39,0% 743.181 | 39,4% 801.273 | 40,3%
. Existencias. 65.147 2,9% 68.813 3,7% 70.544 3,6% 64.646 3,4% 64.903 3,3%
Il. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar. 610.497 | 27,4% 610.007 | 32,7% 502.988 | 25,7% 499.311| 26,5% 551.353 | 27,7%
1. Clientes por ventas y Prestaciones de servicios. 610.497 | 27,4% 610.007 | 32,7% 502.988 | 25,7% 499.311| 26,5% 551.353 | 27,7%
2. Clientes empresas del grupo y asociadas
3. Otros deudores.
I1l. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo.
IV. Inversiones financieras a corto plazo 96.043 4,3% 14.828 0,8% 48.613 2,5% 61.501 3,3% 108.244 5,4%
V. Periodificaciones a corto plazo.
VI. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes. 420.854 | 18,9% 65.779 3,5% 141.781 7,2% 117.723 6,2% 76.773 3,9%
Total Activo 2.228.856 100% 1.868.070 100% 1.957.119 100% 1.885.353 100% 1.990.523 100%
% FM Patrimonio Total 28,6% 14,8% 10,1% 14,4% 3,0%
Fondo de Maniobra 637.298 276.922 198.320 271.626 59.018
Inversion del ejercicio 201.509 122.454 223.054 121.566 129.842
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GOOSE LOGISTIC S.A.

Patrimonio neto y Pasivo EJERCICIO-14 EJERCICIO-13 EJERCICIO-12 EJERCICIO-11 EJERCICIO-10
A) PATRIMONIO NETO 1.341.714| 60,2% 1.140.900 61,1% 1.083.170 | 55,3% 1.073.105 56,9% 943.114 | 47,4%
A-1) Fondos propios. 1.341.714 60,2% 1.140.900 61,1% 1.083.170 55,3% 1.073.105 56,9% 943.114 47,4%
I. Capital. 1.365.000 61,2% 1.365.000 73,1% 1.365.000 69,7% 1.365.000 72,4% 1.167.410 58,6%
1. Capital escriturado. 1.365.000 61,2% 1.365.000 73,1% 1.365.000 69,7% 1.365.000 72,4% 1.167.410 58,6%
Il. Prima de emisidn.
Il. Reservas. 12.902 0,6%
V. Resultados de ejercicios anteriores. -224.100| -10,1% -281.830| -15,1% -291.895| -14,9% -224.296 | -11,9%
VI. Otras aportaciones de socios.
VII. Resultado del ejercicio. 200.814 9,0% 57.731 3,1% 10.064 0,5% -67.599 -3,6% -237.197 | -11,9%
A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos
B) PASIVO NO CORRIENTE 331.899 15% 244.667 13% 308.343 16% 340.693 18% 305.154 15%
I. Provisiones a largo plazo.
1. Deudas a largo plazo. 331.899 15% 244.667 13% 308.343 16% 340.693 18% 305.154 15%
1. Deudas con entidades de crédito. 331.899 15% 244.667 13% 308.343 16% 340.693 18% 305.154 15%

2. Acreedores por arrendamiento financiero

3. Otras deudas a largo plazo.

IIl. Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo

IV. Pasivos por impuesto diferido

V. Periodificaciones a largo plazo

C) PASIVO CORRIENTE 555.242 25% 482.504 26% 565.606 29% 471.555 25% 742.255 37%
I. Provisiones a corto plazo.

1. Deudas a corto plazo. 5.008 0% 31.559 2% 35.040 2% 30.508 2% 20.040 1%

1. Deudas con entidades de crédito. 5.008 0% 31.559 2% 35.040 2% 30.508 2% 20.040 1%

2. Acreedores por arrendamiento financiero

3. Otras deudas a corto plazo.

IIl. Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo

IV. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 550.234 25% 352.149 19% 428.865 22% 339.346 18% 620.513 31%
1. Proveedores. 550.234 25% 352.149 19% 428.865 22% 339.346 18% 620.513 31%
2. Otros acreedores.

V. Periodificaciones a corto plazo. 98.795 5% 101.702 5% 101.702 5% 101.702 5%

Total Patrimonio neto y Pasivo 2.228.856 100% 1.868.070 100% 1.957.119 100% 1.885.353 100% 1.990.523 100%
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GOOSE LOGISTIC S.A.

Cuenta de resultados

CUENTA DE RESULTADOS EJERCICIO-14 EJERCICIO-13 EJERCICIO-12 EJERCICIO-11 EJERCICIO-10

1. Importe neto de la cifra de negocios. 3.795.327 | 100,0% 3.382.369 | 100,0% 3.006.148 | 100,0% 3.010.236 | 100,0% 3.220.182 | 100,0%

2. Variacion de existencias de productos terminados y en curso de

fabricacion.

3. Trabajos realizados por la empresa para su activo.

4. Aprovisionamientos. -88.196 2,3% -66.918 2,0% -53.685 1,8% -49.782 1,7% -54.781 1,7%
Margen Bruto 3.707.131 | 97,7% 3.315.451 98,0% 2.952.464 | 98,2% 2.960.454 | 98,3% 3.165.402 | 98,3%

5. Otros ingresos de explotacion.

6. Gastos de personal. -1.295.576 34,1% -1.232.402 36,4% -1.132.969 37,7% -1.006.043 33,4% -1.031.127 32,0%

7. Otros gastos de explotacion. -1.927.471 50,8% -1.745.817 51,6% -1.571.145 52,3% -1.818.970 60,4% -2.255.090 70,0%

8. Amortizacién del inmovilizado. -198.632 5,2% -193.594 5,7% -172.035 5,7% -168.629 5,6% -156.779 4,9%

9. Imputacién de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras.

10. Excesos de provisiones.

11. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado.

14. Ingresos financieros. 554 0,0% 640 0,0% 199 0,0% 36 0,0% 193 0,0%

15. Gastos financieros. -19.816 0,5% -65.741 1,9% -66.449 2,2% -56.981 1,9% -38.862 1,2%

16. Variacién de valor razonable en instrumentos financieros.

17. Diferencias de cambio.

18. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros.

20. Impuestos sobre beneficios. -65.376 1,7% -20.806 0,6% 22.533 0,7% 79.066 2,5%

Resultado 200.814 5,3% 57.731 1,7% 10.064 0,3% -67.599 2,2% -237.197 7,4%
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GOOSE LOGISTIC S.A.

Gréficos, célculos y ratiadiversas

4,500.000 250.000 ||Variacidn interanual
CUENTA DE RESU!;T[S[?D(;US 700000 CUENTA DE RESULTADOS EJERCICIO-14 EJERCICIO-13 EJERCICIO-12 EJERCICIO-11
T ' 1. Importe neto de la cifra de nego 12,2% 12,5% -0,1% -6,5%
3.500.000 - 150.000 2. Variacidén de existencias de proc
Resultado 2.000.000 100.000 3. Trabajos realizados porla empre
meugst_ﬁmhff . ) 4. Aprovisionamientos. 31,8% 24,7% 7,8% -9,1%
ENeTICIOS.
Otros 2.500.000 - - 50.000 Margen Bruto 11,8% 12,3% -0,3% -6,5%
o 5. Otros ingresos de explotacidon.
L Gastos financieros. 2.000.000 - )
B 6. Gastos de personal. 5,1% 8,8% 12,6% -2,4%
mﬁ:ﬁ;ﬂdd 1.500.000 - . 50,000 7. Otros gastos de explotacioén. 10,4% 11,1% -13,6% -19,3%
— Otrfﬁtgaéﬁosdf 8. Amortizacion del inmovilizado. 2,6% 12,5% 2,0% 7,6%
Expiotacion.
=Gastosdepersonal_1'm0'0m i - -100.000 ||g, Imputacidon de subvenciones de
s Aprovisionamientos 500.000 - - 150,000 ||10- Excesos de provisiones.
11. Deterioro yresultado por enaje
Ingresos 0 - - -200.000 |[|14.Ingresos financieros. -13,4% 221,9% 455,3% -81,4%
e Resuiftado 15. Gastos financieros. -69,9% -1,1% 16,6% 46,6%
-500.000 -250.000 —
16. Variacion de valorrazonable er
-1.000.000 -300.000 |[[17. Diferencias de cambio.
D [ ¥ P A 18. Deterioro y resultado porenaje
¢® Y ¢® ® ¢® ici 9 9 9
& & & & & 20. Impuestos sobre beneficios. 214,2% -100,0% -71,5%
& & & & <& Resultado  247,8%  4736%  -114,9% -71,5%

1Sjratio es un vocablo de género femenino. Asi lo especifica el diccionario de la lengua espafiola, aunque acepta también su-uso@aizib. faMat. azéa(cocientede dosnimerod.! & G df)=Gemdeniviad ¢
(Mat)= Matematicas. (U.t.c.m.) = Usado también como masculino
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GOOSE LOGISTIC S.A.

EJERCICIO-14 EJERCICIO-13 EJERCICIO-12 EJERCICIO-11 EJERCICIO-10
100% — ——]100% T— —|| 100% 100% 100% -
90% - — 90% +— —{ 90% 90% 90% -
80% - 46,5% — 80% T— —| 80% 80% 80% -
70% - 60,2%—| 70% 59,3% 61,1% | 70% 70% 70% -
60% +— — 60% T— —| 60% 60% 60% -
50% - —| 50% T — 50% 50% 50% -
40% —| 40% — 40% 40% 40% -
30% - 30% 30% 30% 30%
20% 20% 20% 20% 20%
10% - 10% 10% 10% 10% -
0% - 0% g 0% 0% 0% -
Activo Fondode  P.Net + Pasivo Activo Fondode  P.Net + Pasivo Activo Fondode P.Net + Pasivo Activo Fondode P.Net + Pasivo Activo Fondo de P.Net +
222885 Y798y 1.868.070 ,Yanigye 1.957.119 1¥g4y° 1885353 2FiEF? 1990523 “BGiYg  Pesive
Estructura de activo Estructura de pasivo
100% -
90% 100%
2 90%
80% - 80%
70% - 70%
60% - 60%
50% - 50%
40% - 40%
30% - 30%
20% - 20%
[
10% - 13;
0% - ° 2010 2011 2012 2013 2014
2.010 2.011 2.012 2.013 2.014 M Fondos propios 0,47 057 0,55 061 06
B Activo No Corriente 0,6 0,61 0,61 0,59 0,46 WPasivo LP. 0,15 018 016 013 015
M Existencias 0,03 0,03 0,04 0,04 0,03 M Acreedoresa CP. 0,36 0,23 0,27 0,24 0,25
H Clientes 0,33 0,3 0,28 0,33 0,27 @ Deuda CP. 0,01 0,02 0,02 0,02 0
HDisponible 0,04 0,06 0,07 0,04 0,23

O
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GOOSE LOGISTIC S.A.

Rentabilidad de los fondos propios
Rendimiento
Rotacion Activo
Margen
Apalancamiento financiero
Efecto fiscal

AC/PC
[AC- Exist.]/ PC
Fondos propios /total financiacion
F.M. sobre activo

Gastos financieros / ventas
Coste de la deuda
Gastos personal / ventas
AC / Deudas CP (>=1,47)
F.pp./Pasivo (>=0,4)
Ben.net/Activo (>=0.03)
Ben.net/Ventas (>=0.02)
Ben.net/f.Pp. (>=0.06)

Rotacién stocks (dias)
Rotacidn clientes (dias)
Rotacién proveedores (dias)
P.M.M. aprox

Rotacién tesoreria (dias)

€

EJERCICIO-14 EJERCICIO-13 EJERCICIO-12 EJERCICIO-11 EJERCICIO-10
17,6% 5,3% 0,9% -5,9% -20,1%
12,8% 7,7% 3,9% -1,8% -13,9%

1,70 1,81 1,54 1,60 1,62

7,5% 4,2% 2,5% -1,1% -8,6%

1,82 0,94 0,24 4,49 1,92
75,4% 73,5% 100,0% 75,0% 75,0%
EJERCICIO-14 EJERCICIO-13 EJERCICIO-12 EJERCICIO-11 EJERCICIO-10
2,15 1,57 1,35 1,58 1,080

2,03 1,43 1,23 1,44 0,99

0,60 0,61 0,55 0,57 0,47
28,6% 14,8% 10,1% 14,4% 3,0%

EJERCICIO-14 EJERCICIO-13 EJERCICIO-12 EJERCICIO-11 EJERCICIO-10

0,52% 1,94% 2,21% 1,9% 1,2%

5,9% 23,8% 19,4% 15,4% 12,0%
50,8% 51,6% 52,3% 60,4% 70,0%
2,15 1,57 1,35 1,58 1,08
0,60 0,61 0,55 0,57 0,47
0,09 0,03 0,01 (0,04) (0,12)
0,05 0,02 0,00 (0,02) (0,07)
0,18 0,05 0,01 (0,06) (0,20)
EJERCICIO-14 EJERCICIO-13 EJERCICIO-12 EJERCICIO-11 EJERCICIO-10
6,3 7,4 8,6 7,8 7,4
52,9 59,3 55,0 54,5 56,3
(89,8) (63,9) (86,8) (60) (88)
(30,6) 2,9 (23,2) 2,7 (24,7)
40,5 7,1 17,2 14,3 8,7
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GOOSE LOGISTIC S.A.

Definicién de las ratios utilizadas

Rentabilidad de los fondos propios
Beneficio Neto

Fondos propios

Rendimiento

BAII
Activo

Rotacién Activo
Ventas
Activo

Margen

BAII
Ventas
Apalancamiento financiero

BAI « Activo
BAII Fondos propios
Efecto fiscal

Beneficio Neto

BAI

Coste de la deuda

Gastos financieros

Deuda con coste

Stocks

Ventas (mejor si es a precio de coste)
Stocks

Clientes

Ventas + iva

Clientes

Tesoreria

Ventas

Disponible

Proveedores

(Compras aprovisionamientos otros g. explotacigrx (1 + iva)
Proveedores + acreedores

Para la determinacidn de los dias: valor de la ratio / 365

Ratio de proveedores: Goose logistic es una empresa de servicios. Sus aprovisionamientos son
insignificantes. Entonces esta ratio pierde sentido como tal. Para dotarla de utilidad parece
Iégico suponer que sus “aprovisionamientos” incorporen basicamente conceptos tales como
“transportes”, servicios de otras empresas, etc. Por eso, al definir la ratio de proveedores
optamos por incluir también la partida de otros gastos de explotacidn (si dispusiéramos de mas
informacidn podriamos definir mas acertadamente qué partidas incluir y cuales no).

En los célculos de las ratios de clientes y proveedores se ha considerado que en promedio el iva
ya sea repercutido o soportado ha sido del 11 %.
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GOOSE LOGISTIC S.A.

Propuesta de andlisis de Goose logistic s.a.

Analisis patrimonial y financiero

Nota previa e importante a tenen cuenta

El andlisis que haremos a continuacién queda restringido al contenido teGliesadello de
analisis patrimonial y financier@onviene recordaue nosélo nodisponemos de la infmacion
interna de la compafiia sino que la informacién gdblisponible la hemos modificado
minimamente para adaptarla a los objetivos de aprendizaje.

En ningan caso pretende ser un andlisis real sobre la situacién patrimonial y financiera de la misma,
es decir, no deben sacarse conclusiones sobre la realidginnéca yinanciera de la empresa.

Este analisisno debe servir como base para inversiones en este sector 0 recomendaciones
personales a efectuar essta empresa o similares.

Recordemos asimismo que las cuentas analizadas no son la imagen fiel dafitaomanque, para
su utilizacién meske casgse ha modificado el valor de alguna partida.

Introduccién y objetivos

Podemosanalizarla solidez patrimonial d& compafiaGoose Logistic S.A. través desu
equilibrio financiero el grado o nivel de endeudamiento con el que financia sus activos. Esto
no significague una empresa que no sea soélida desde el punto de vista de nuestro andlisis no
pueda subsistirSmplemente indicarda existencia denas dificultades para resistir cualgui
ataque, cambio 0 amenaza gpeeda presentarse

Equilibrio financiero

La idea dexquilibrio financierdiene relaciéon con la forma de financiar cada uno de los activo
Una empresaestard equiliborada cuando sus activos no corriényeparte de sus activos
corrientes estén financiados con patrimonio nétocon pasivos no corrienfes

Patrimonio neto y pasivo corrienteson recursogpermanentesen contraposicion al pasivo
corriente o pasivo a corto plazo guediererecursos a corto plazo.

¢, Cuél es la situacion @®OOSEOGISTIC S.A.?:

2 Activos que dan ligjidez a largo o muy largo plazo.

3 Activos queaportanliquidez en el corto plazo (ejercicio en curso).
4 Que no es deuda, puesto que Bs exigible en ningmomento.

5 Pasive con vencimiento a largo plazo
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GOOSE LOGISTIC S.A.

Analisis grafico

EJERCICIO-14 EJERCICIO-13 EJERCICIO-12
100% —— —1 100% 1 —1 100% T— ——— —
90% +— —1 | 90% +— S —{| 90% +— |
80% +— — | 80% +—— EE— —1| 80% 1— |
> 26,5% ° 0
70% +— 0,2%—| | 70% +—159,39 61,1% 1| 70% +—161,0%4 55,3% |
60% +— — | 60% +— — —{| 60% +— —
50% - —1 | 50% +— EEEE— —| 50% +— —
40% - 40% - —| 40% +——.
30% 30% 30% -
20% - 20% 20%
10% 10% 10%
0% - ] P-Netoy 0% - . Netoy 0% - P.Netoy
Activo Fondode Pasivo Activo Fondo de Pasivo Activo Fondo de Pasivo
Maniobra Maniobra Maniobra
Total = 2.228.856 Total = 1.868.070 Total =1.957.119
EJERCICIO-11 EJERCICIO-10
100% T —— —11100% -
90% +— — | 90% -
80% 1T— —1| 80% -
Activo No 56 99 atrimonio
70% +—60,6 A% — | 70% -
Corriente Neto
60% 1T— —1| 60% -
50% +— —1| 50% -
asivo No Corriente
40% T 5o 40%
Existencias| , . | 30% A asivo Expreso
Realizable | 20% - 20% -
asivo Espontaneo
10% 10%
Disponible ]
0% 0% -
. P.Neto . P.Neto
Activo Fondo de Pasivoy Activo Fondo de Pasivoy
Maniobra Maniobra
Total = 1.885.353 Total = 1.990.523

Durante todo el periodo analizado (2010/l4Compafiiaa mantenido un equilibrio patrimonial
sostenible. En todo momento ha dispuesto de un fondo de maniobra positivo.

En 2010 se trataba de un equilibrio muy precaritorielo de maniobr@&ra muy escaso, peray
en 2011 solventd la situacién alcanzando un FM razonable para si no asegurar si facilitar la
liquidez necesaria.

En aguel momento una pequefia disminucion ded&asciones de activie huliera llevado a un
desequilibrio de su estructura patrimonial. La financiaciéorto plazohubiera superado la
capacidad de generacion de efectivo en plazo y hubiese llevado a um#sitdaliquidez
negativa o iliquidez. Primer paso para gngpension de pagos
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GOOSE LOGISTIC S.A.

En el egrcicio 10 o habia activos no
EJERCICIO-10 corrientes financiados con pasivo a corto
plazo, pero el margen era muy estrecho
demasiado Si alguno de los activos no
corrientes se depreciaxg@o cual siempre es
posiblé - entonces entrarian en situacide
desequilibrio.

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%
Paulatinamente la Compafia ha conseguido

mejorar su liquidez (o solvencia de corto
plazo) y al cierre de 2014 presenta una
correlacion muy favorable entre inversion y

T T financiacién. (Mas adelante veremos que
Activo Fondode  Patrimonio | probablemente debe corregir sixeeso de efectivo
1.990.523 M§8|%b{§ netoyPasivo | por ser una inversion poco eficiente).

30%

20%

10%

0%

EJERCICIO-14 Sucapitalizaciénque en 2010 era correcta

(50 %)ha aumentado hasta una posicion que
90% podema considerar como conservadora 0
80% - de bajo_rie_sgo superando en 2014 el 60 %
0% ’ - Los accionistas han apo_sta_ldo por el negocio
’ y han optado por su capitalizacion
60% Parece ademas que prefieren una posicion
50% 2,9% GOsY2RIF¢ o6cn 220 FydaSa I dzS
mayor endeudamiemmt que puedan
amenazar la supervivencia empresarial.

100%

40%

30%

20%

10%

0% T T
Activo Fondo de Patrimonio

222885 gYpgiggra  netoyPasivo

Grado o nivel de endeudamiento:

Recor@mos que no es conveniente emitir juicios morales (en el buen o mal sentido) sobre el
endeudamiento de una empresa. Tener un alto gradcemigeudamientono quiere decir
necesariamente que la empresa se encuentre en dificultades financieras, a estas alturas sabemos

6 Sobre todo si pensamos, por ejemplo, que quizas ese activo no corriente refiere camiones que no estan asegurados

a todo riesgo
7”No hay que descartar que quizas no han podido obtener financiacion dsitleasion de patrimonio neto inferior al

capital social
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GOOSE LOGISTIC S.A.

qué es ehpalancamiento financiera veces, un nivel de endeudamiento alto ayuda a rentabilizar
la inversién de los accionistas.

Eso siun nivel de endeudamiento alto no es sinénimo de solidezde riesgo. Y, si no, sélo hay

que repasar la evolucién ehperiodo 2005 a 201dk algunas compafias, por ejemplo, del sector
inmobiliario. Mientras la alta rentabilidad de la inversion inmobiliaria permitia pagar los intereses
de la deuday, ademaganar dinero, endeudarse mas y mas era muy renteltga que el sector

cayq por alla 2008, y toda la alegria anterior se transformé en lagrimas y desespéiasiale

uno habia olvidado que la deuda hay que devolverla y que el apalancamiento cifandrabte

es un multiplicador de la rentabilidad financiera, pero cuando es desfavorable se convierte en
divisor.

En el caso de Goose Logistic s.a., el endeudamiento de cada ejercicio ha sido:

Endeudamiento 2.014 2.013 2.012 2.011 2.010
Pasivo
= 40% 39% 45% 43% 53%
Pasivo + PN

Otra forma de calcular la ratio de endeudamiento es:

Endeudamiento 2.014 2.013 2.012 2.011 2.010
Pasivo

= nQc nQc nQy ™M nQrdg MQM M

PN

Son formas de calculo paralelas, y las conclusiones son las mismas.

En nuestro caso usaremosmo referencidos valores de la primera ratio

Andlisis del grado de endeudamiento

En general, ratios cercamal 40% se suelen considerar valores conservadores y 50 % medianos.

En épocas de austeridad financiera y rendimientos reducidos como la que ahora estamos

LI a4l yR2% fF 2LAYAsyYy Sa 1jdzS dzy nm: Sa dzy @I f 2N ¢
y secbr financiero). Ademas, la buena noticia adicional es que el endeudamiento se ha reducido
paulatinamente.
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GOOSE LOGISTIC S.A.

Podemos afirmar que la Compariia esta poco endeudada y dispone, si lo necesitase, de capacidad
de nuevo endeudamiento

Calidad del endeudamiento:

Esel analisis de la proporcion de la deuda a corto plazo sobeaitka total

Acabamos de afirmar que la Compafiia estd poco endeudada y dispone, si lo necesitase, de
capacidad de nuevendeudamiento.

H analisis de la calidad del endeudamiento nos dira que el 62 % es endeudamiento en pasivo
SalkRyiGtyS2 & jdzS St otQn 22 Sa FAYlLIYOAlLOAsy oy
pasivo expreso

wSO2NRSY2a 1jdzS tF FAYIYOAlIOAsy SalLkRyidtySE &as a
productivo es generador de liquidez suficiente para atender sus vencimigntosnirada al

periodo medio de maduracidlte la compafia ngsermitird confirmar esta idea.

EJERCICIO-14 EJERCICIO-13 EJERCICIO-12  EJERCICIO-11 EJERCICIO-10

Rotacion stocks (dias) 6,3 7,4 8,6 7,8 7,4
Rotacion clientes (dias) 52,9 59,3 55,0 54,5 56,3
Rotacion proveedores (dias) (89,8) (63,9) (86,8) (60) (88)
P.M.M. aprox Financiera (30,6) 2,9 (23,2) 2,7 (24,7)

La financiacion expresa es, como ya hemos dicho, mayoritariamente a largo plazo. Siendo tan
reducida no deberia afectar significativamente al flujo de tesoreria (cash flow) del periodo. Menos
aun cuando ademas fananciacion expresgvencimiento erel corto plazg es practicamente
inexistente.

(Si tuviéramos informacion mas detallada, podriamos adentrarnos en los plazos de la deuda a
largo plazo: no es lo mismsaandoel largo plazason dos afios queuandoson quince).

8at a LN aSaiGSGAOLE 1jdzS LR NI OSNRIFRSNI ySOS&ARIFREZ RSO6SNNE N
a su capital social. Una opcién podria ser reducir el capital, otra realizarawaaaportacion para cubrir parte de las
pérdidas acumuladas.
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GOOSE LOGISTIC S.A.

Andlisis de la solvencia y liquidez

Solvencia

Entendemos posolvencida capacidad de hacer frente en el largo plazo al total de deudas con
terceros.

No deja de ser un estudio redundante respecto del realizado en base al endeudamiento. Pero
resulta util porque aporta un nuevo punto de vista.

Para ello definimos la ratio:

Activo total

Pasivo (o exigible)
Esta ratio no es mas que la inversa del endeudamiento definido como

Pasivo (o exigible)

Pasivo (o exigible) + Patrimonio Ne
(Recordemos que Activo = Pasivo (o exigible) + Patrimonio Neto)
laNX &aA St SyRSdzRIFYASydG2 Sy wanmn SN RS nQnx f1

Dicho de otra formaGOOSEOGISTIC S.mani A Sy S dzy | A ye@ SINENIEQT RS mwdD p v
deuda con terceros.

Un valor muy favorableSin dudaGOOSEOGISTIC S.A. es una empresa muy solvente. Ofrece
garantia elevada a sus acreedores (la ratio de solvencia también recibe el nombre de ratio de
garantia).

Liquidez

Laliquidezes la capacidad de hacer frente en el corto plazo al total de deudas cowgegoer
han de vencer en el corto plazo.

Consiste en analizar si la empresa dispone de suficientes bienes y derechos en su activo corriente
para poder responder a las obligaciones de su pasivo corriente.

° Recordemos que aceptamos como correcto aungque quizas algo arriesgado un endeudamiento del 60 %. Igualmente
un endeudamiento del 40 % siendo correcto seria calificado de algo conservador.

Estas referencias nos permiten afirmar que la ratio de solvencia deberia situarse entre 2.5y 1.67.

En efecto, si endeudamiento = 0.6 y solvencia = inversa del endeudamigobzessolvencia = 2.5

Y si endeudamiento = 0.46toncessolvencia = 1.67
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GOOSE LOGISTIC S.A.

Analizamos la liquidez mediante la ratio:

Activo ©@rriente

Pasivo Corriente

| I S@2ftdzOA2y I R2 RS dzyll LRAAOAsyYy Ff32 O2YLINRYSG.
SY Hanmn 6T HQmMpPUO®

Probablemente esta en una posicion que podemaos calificar de excesivamente conservadora.

Una gestiébn mas adecuada podria generar un mejor rendimiento sin haber de asumir nuevos
riesgos significativos.

Veamoslo.

Laratio de tesoreria

Activo Corriente Exisencias

Pasivo Corriente
{S KI' AYyONBYSyYyillR2 RdN}yi{iS Saidz2a 32a LI A&lyR2
Probablemente estaremos de acuerdo en que una empresa de logistica no ha de mantener un
volumen significativo de existencias.
En el casde una empresa de logistica quizas las existencias se limiteases y similares.
Sin duda una cifra insignificante respecto el valor total del activo.
Asi que esperabamos una radie tesoreriade valor similar al de la liquidez.

Concuerda, es &hlor que hemos encontrado.

Entonces, dado que las existencias son practicamente inexistentes, el activo corriente se reduce
arealizable (clientes) y Disponible (efectivo). Y en 2014 la proporcidn respecto del activo corriente
Sa4 RS HQno® Eribdizeyde SoprR e cldnyfe? mas bJmenos similares a los de pago

a proveedores gdemos decir que la empresa dispone de una liquidez calificable de excesiva.

Recordemos de nuevo gdriodo medio de maduracion financiera

EJERCICIO-14 EJERCICIO-13 EJERCICIO-12  EJERCICIO-11 EJERCICIO-10

Rotacidn stocks (dias) 6,3 7,4 8,6 7,8 7,4
Rotacion clientes (dias) 52,9 59,3 55,0 54,5 56,3
Rotacién proveedores (dias) (89,8) (63,9) (86,8) (60) (88)
P.M.M. aprox Financiera (30,6) 2,9 (23,2) 2,7 (24,7)
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GOOSE LOGISTIC S.A.

La rotaciorde clientes es de en torno a 88as, miatras que la de proveedores de. ¥si, el
periodo de cobro es mucho mas rapido que el de pago. La necesidad de stock de tesoreria para

atender el pago a proveedores es inexistente, antes del vencimiento del pago se habran

producido suficientes vencimientos de cobros. La tesoreria estguesasegurada.

100% —
90% +—
80%
70%
60% |

EJERCICIO-14

60,2%

50%
40% A
30% -
20%
10% -

0% -

Activo
2.228.85

Fondo de Patrimonio

6¥7a3i§gra neto y Pasivo

At 2 NJ |j dzS

GSySNIGryid2 RAYSNRB Sy S¥SOGA@2

Probablemente una gestibn mas
acertada del negocio permitiria un
correcto funcionamiento con menor
cantidad de recursos financieros
(toda inversion requiere de
financiacion).

La imagen adjunta nos permite
apreciar un volumen muy elevado
de tesoreria (j19 % del activo total!).

En estos momentos en Espafa
(Europa) tenemos unos tipos de
interés muy reducidos. En concreto
el Euribot® a 1 afio cotiza en tipos

cercanos al 0 % (jincluso en tipos
negativos!).

Més adelante volveremos sobre el tema para analizar el rendimiento y la rentahiiddda

gue nos interesa ahora es que ka situacion econdmica actual no resulta adecuado mantener

grandes stocks de efectivo.

Estamos usando ineficientemente esos regst

al

ab

Ineficiencia que se ve aumentada por el hecho de que el andlisis del ciclo de caja nos indica que
la compafiia financia su ciclo productivo con pasivo espon{goneci es eficiente)

10 H Euribor se define como el tipo de interés promedio al que se prestan dinero entre si un g23pgrdedes
bancosque operan en Europa
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Solvencia de puntualidad

El andlisis de la solvencia de garantia se complementa con el analisisolieengia de
puntualidad no solo nos interesa saber si ofrecemos suficientes garantias de pago a nuestros
acreedores, sino también nos interesa saber si podemos ser puntu&esago.

Las ratios basas para este punto son las relacioasidon eperiodo de maduraciéftiempo que
pasa desde que entra etmacénfabrica una unidad de materia prima hagte la convierto en
dinero gracias a la venta) ypelriodo de pagdtiempo que pasa desde que entra una unidad de
materia prima hasta que la pago al proveedor). La diferencia entre los dos se desicimide
caja

EJERCICIO-14 EJERCICIO-13 EJERCICIO-12  EJERCICIO-11 EJERCICIO-10

Rotacion stocks (dias) 6,3 7,4 8,6 7,8 7,4
Rotacion clientes (dias) 52,9 59,3 55,0 54,5 56,3
Rotacion proveedores (dias) (89,8) (63,9) (86,8) (60) (88)
Ciclo de caja (30,6) 2,9 (23,2) 2,7 (24,7)

Deciamos que la compafia financia su ciclo productivo con pasivo espontaneo. En efecto, la
rotacion de proveedores es mas lenta que la suma de las rotaciones de existencias y clientes.
Dicho de otra forma, antes de que venza la deuda con el proveeddrgaios cobrado la venta
correspondiente.

De nuevo ¢ Por qué mantener un stock tan elevado de efectivo?

No parece tener demasiado sentido.

La Compafiia puede reducir significativamentgteck de diner@n efectivo.
., Como?

Primero deberia cumplir con la legislaé¢tagente y atender el pago de sus obligaciones en un
plazo no superioa los 60 dias.

A continuacioén podria decidir en torno a distintas opciones.
Porejemplo:

1.- Ampliando su mercado y atender una mayor masa de clientes en el mismo negocio, (ya sea a
nivel local, nacional o internacional). Tal ampliacion, requerira mayor inversion en activos no
corrientes (mayor local, més vehiculos de transportg,ye¢n activos corrientes (mayor cartera

11 ey 15/2010, de 5 de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas
de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales en su Articulo 4 dice:

“1. El plazo de pago que debe cumplir el deudor, si no hubiera fijado fecha o plazo de pago en el contrato, sera de
treinta dias naturales después de la fecha de recepcion de las mercancias o prestacién de los servicios, incluso cuando
hubiera recibido la factura o solicitud de pago equivalente con anterioridad.

3. Los plazos de pago indicados en los apartados anteriores podran ser ampliados mediante pacto de las partes sin
que, en ningun caso, se pueda acordar un plazo superior a 60 dias naturales.”
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de crédito a clientes). Esa ampliacion probablemente pueda financiarse sin necesidad de recurrir
a mayor endeudamiento. De hecho ya esté financiada y el dinero est4 esperando ocioso en la
caja.

2.- Ampliando sus leas de negocio. Por ejemplo, paqueteria o transportes especializados
(transporte de animales, etc).

3.- Amortizando (devolviendo) financiacion. Reduccion de capital, amortizacion de préstamo a
largo plazo, pago anticipado a proveedores (obteniendo nuge®suentos). Pero no puede
repartir dividendé mientras el patrimonio neto no supere el importe del capital.

4.- Pactando con proveedores mejores condiciones econdmicas a cambio de menores plazos de
crédito.

Resumen sobre la solidez patrimonial:

En resumen podemos decir q@OOSEOGISTIC S.A. ha pasado de una situacién patrimonial
algo comprometida (2010) a una situacion desahogada en 2014. Ademas en la actualidad
presenta un exceso de liquidez que le permite ya sea crecer en dimension, yeos&amam
financiacién (propia y/o ajena).

12 Recordemos que en Espaiia no pueden distribuirse beneficios mientras el patrimonio neto sea inferior a la cifra de
capital. Articulo 273 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la
Ley de Sociedades de capital
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Andlisis de la rentabilidad de los fondos propios

Es el analisis de la creacion de valor para el accionista.
0 Q& Q WHANOCEE

YQ¢ O ww”@@ﬂﬁ)mﬂbwﬁl%ﬂoé EQEE T Q6

Calculemos leentabilidadde los fondos propios.

Primero, recordemos que la rentabilidad es la medida de la riqueza generada fomdtxs
propios.

¢, Cudl es esta riqueza?

Es el beneficio neto del ejercicio. Es decir, la utilidad resultante después de atender todas las
obligaciones con terceros.

Sa0GS o0SYySTAOA2 ySi2 AvdzsS Saidt GLNBYAFIYR2EK

5

Este beneficio neto corresponde a los famgoopios que se han utilizado para la obtencion de
tal beneficio.

Asi, el denominador recoge los fondos propiates del beneficio

En nuestro caso:

RATIOS EJERCICIO-14 EJERCICIO-13 EJERCICIO-12 EJERCICIO-11 EJERCICIO-10
Rentabilidad de los fondos propios 17,6% O 5,3% @ 0,9% @ -5,9% @ -20,1%
Beneficio Neto 200.814 57.731 10.064 -67.599 -237.197
Fondos propios 1.140.900 1.083.170 1.073.105 1.140.704 1.180.312

Vemos queGOOSEOGISTIC S.A. ha observado una evolucién satisfactoria en la rentabilidad
ofrecida al accionista. El ejercicio 10 se cerr6 con pérdidas, por tanto, con rentabilidad negativa.
Desde entonces su rentabilidad ha ido mejorando hasta alcanzar un nistisactorio en el

afo 14.

¢, Por qué podemos decir que es un nivel muy satisfactorio?

t 2NJjdzS fIF NBYydGlFoAtARIFIR Sy Ff 32 wmn KIFI &AR2
espafiol a 5 afios, la dltima subddtaT k n k Mc 0 KIF OSNNI R2 | nQT1p 3
La valoacion del riesgo que corre el accionista al invertirGEIOSE.OGISTIC S.A. es una

apreciacion subjetiva, pero podemos afirmar dmweCompafiasta ofreciendouna prima de
riesgode m ¢ @ySmnduda,en el momentoactualunaprimamuy elevadaTengamogn cuenta

13 http://www.tesoro.es/ca/deudgublica/subastas/resultadoltimassubastas/bonoslelestado
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gue el IPC* espafiolparael periodofeb/2015a feb/2016 hasidodel -n 4y que el Euribora 1
afiocorrespondientemarzd®esde-n Qn MH ©®

Comparand@ademascon empresaglel sectof® vemosquelaratio R120 & w S & despidiR 2
impuestos FondospNER LJAsialds ouartiles

Ratio Nombre de Ratio Empresaa Q1 Q2 Q3
Resultado después de impuestos /
R12 Fondos propios 1354 264 9,15 19,26

Interpretacioérde lainformacion

Goosd_ogisticen cuantoa surentabilidadestaentre el 50 % dbuenc (superael b Q b
peroalgopor debajodel 25 %delasmejoregqueobtienemasdelm @&2%6).
Podemosafirmar que GOOSEOGISTIS.A.en 2014 esta obteniendouna rentabilidad
ay 2 Nanhlelsettor.

iPero cuidado el accionista aun esta en pérdidagbuede estar demasiado contento

Veamos la fluctuacién del valor del patrimonio neto:

Patrimonio neto EJERCICGIZ| EJERCIGI3| EJERCICI2| EJERCIGI) | EJRCICIQO0
A) PATRIMONIO NETO 1.341.714 1.140.900 1.083.170 1.073.105 943.114
A-1) Fondos propios. 1.341.714 1.140.900 1.083.170 1.073.105 943.114
I. Capital. 1.365.000 1.365.000 1.365.000 1.365.000 1.167.410Q
Ill. Reservas. 12.902
V. Resultadode ejercicios
anteriores. -224.100 -281.830 -291.895 -224.296
VII. Resultado del
ejercicio. 200.814 57.731 10.064 -67.599 -237.197
Patrimonio Neto / Capitz 98% 84% 79% 79% 81%

Las pérdidas de 20 situaron el patrimonio neto em valor inferior al del capital social. En 2014
todavia no se ha recuperado esa minusvalia.

Cabeconcluir que el accionista estés o0 menos ilusionado porque la compafiia practicamente
ha recuperado el valor de la accion. Probablemente, atendiendo derteia observada, el
accionista no tenga interés en salir de la compafiia. Lleva afios sin percibir dividendos, pero parece

14

http://www.ine.es/varipc/verVariaciones.do;jsessionid=F8012B39E87382AA261E07F2353BDD68.varipc03?idmesini=
2&anyoini=2015&idmesfin&€anyofin=2016&ntipo=1&enviar=Calcular
15 http://www.hipotecasyeuribor.com/euriboranoactual.php

16 ; Quérentabilidadesseencuentrangeneralmentesn lasempresasespafiolagn 2014/15?

http://app.bde.es/rss www/Pulsaren Consultaratiossectorialesor ejerciciotamafo,y actividad.. Rellenemosos
datosque pideny despuésbusquemosgpor ejemplo)d 6 Transportey | £ Y I O S y ly¥éritdngrioéntre 2 y 20
millones(ventas)
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que en breve los percibira. Si 2015 se cierra manteniendo la situacién de 2014 es practicamente
seguro que el accionista recuperaraés@ 2 Y NA al ¢ @ 9y 20GNRB OF &23 |jdzA Tt
proyecto.

La descomposicion de la rentabilidad

Veamos ahora ldescomposicion de la rentabilidgé@nalicemos cada cqronente. Este analisis
nos permitira analizar donde se origina esta mejora de rentabilidad y valorar si puede alcanzarse
una mayor eficiencia.

YU O

El Rendimiento:

El rendimiento econdmico es la riqueza generada por el activo. Esta riqueza la medimos

mediante el beneficio antes de intereses e impuestos. Asi, el rendimiento econdmico lo
calcularemos mediante la ratio:
o 00 QDGOEE 0 QIADIA N6 Qi O €
YQe QQa QQe—-6—¢ e
0O wWo 08 & wa

—

RATIOS EJERCICIO-14 EJERCICIO-13 EJERCICIO-12 EJERCICIO-11 EJERCICIO-10
Rendimiento 12,8% 7,7% 03 3,9% @ -1,8% @ -13,9%
BAII 285.452 143.638 76.315 -33.188 -277.594
Activo 2.228.856 1.868.070 1.957.119 1.885.353 1.990.523

Tras un periodo de rendimientos negativos (afios 10 y 11) la Compaiiia ha venido mejorando su
rendimiento hasta alcanzar el 12’8 % en el afio 14.

La descomposicidn del rendimiento nos permitird analizar la rotacion y el margen

1 13 1 9 e, r e, 1] (b‘!Q“S Ib (I)é 6 "O!'Or r 1 A\ 7\ 1] (14 A) (39 1) 1
YQE QQa QQex6€_ ——— .YE OBEWwRwiI "QQ¢
0 WO QuueQe 0 WI

RATIOS EJERCICIO-14 EJERCICIO-13 EJERCICIO-12  EJERCICIO-11  EJERCICIO-10

Rendimiento 12,8% 7,7% O 3,9% B0 -1,8% B -13,9%
BAII 285.452 143.638 76.315 -33.188 -277.594
Activo 2.228.856 1.868.070 1.957.119 1.885.353 1.990.523
Rotacién Activo 1,70 1,81 1,54 1,60 1,62
Ventas 3.795.327 3.382.369 3.006.148 3.010.236 3.220.182
Activo 2.228.856 1.868.070 1.957.119 1.885.353 1.990.523

En dias 214,4 201,6 237,6 228,6 225,6
Margen 7,5% 4,2% 0O 2,5% @ -1,1% B -8,6%
BAII 285.452 143.638 76.315 -33.188 -277.594
Ventas 3.795.327 3.382.369 3.006.148 3.010.236 3.220.182

@@@@ Caso redactado por Raimon Serrahima Formosa http://raimon.serrahima.com/ abril 2016
TN Licencia Creative Commons: Reconocimiento — No Comercial — Compartir Igual (by-nc-sa) 26



http://raimon.serrahima.com/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
http://raimon.serrahima.com/la-descomposicion-de-la-rentabilidad/
http://raimon.serrahima.com/el-rendimiento-de-una-inversion-activo-empresarial/
http://raimon.serrahima.com/la-descomposicion-del-rendimiento-rotacion-y-margen-2/

GOOSE LOGISTIC S.A.

Respecto la rotacion:

Una primera lectura diria que la rotacior detivo se ha mantenido practicamente constante si

atendemos a su valor absoluto. Pero si calculamos la variacion que supone de uno a otro ejercicio
veremos que en 2011 y 12 se observé una cierta reduceid® ¢ -6Qy8: NBALISOG A B YSy (
2013 se obtu® dzyl YS22N} RSt mMTQ@ 2@ I f2N) ljdzS OFo6S
Mejora que no fue consolidada ya que en 2014 se redujo 6%.

¢ Por qué no se mantuvo esta mejor rotacion?

Quizas porgue en 2014 se mejord ostensiblemente el margen y fue necesiiacambio
parte de esa rotacion.

La comparacion de los activos de uno y otro ejercicio dird que del aumento de valor del total
activo observado (360.78% 0 X LIN} OGA Ol YSy (i Se fF dhp&rO6ARRBR KOO R
tesoreria. Sin duda, no paregea inversion que pueda dar un gran rendimiento.

No parece que un aumento tan significativo del efectivo en tesoreria sea una gestion eficiente.
¢Debemos asumir que la Compafiia se estaba preparando para realizar nuevas inversiones en
2015? O

¢, Quizas preia un aumento de actividad?
No podemos saberlo.
Habra que esperar a la publicacion de las cuentas de 2015.

9y Odzl f1jdzA SNJ OFraz2sx aA AGOSNNIY2a¢ St Fytfrara
ineficiencia en la gestion de esta partida.

¢ Qué hacurrido con el margen? |

/' PRI 32 KIF AR2 YS22N}yR2 KF&GF FfOFyT N dzy @I f

Indica que la gestion de la cuenta de resultados ha sido eficiente y ha sido capaz de llevar la
compafia a la senda de los beneficios. Una pequefia mirada a la cueasaltilos permite

afirmar que basicamente la obtencién de un mejor margen se ha producido mediante la mejora

Sy fI 3SalAsy RS £ LI NEduiHa paddilo de BupoNd & 7034da (2 & R ¢

fr OAFNI RS @Sydtra I &a&SNJ agyAoOlYSydSe St prro
CUENTA DE RESULTADOS EJERCICIO14 EJERCICIO13 EJERCICIO12 EJERCICIO11 EJERCICIO10
1. Importe neto de la cifra de
negocios. 3.795.327 | 100,0% | 3.382.369 | 100,0% | 3.006.148 | 100,0% | 3.010.236 | 100,0% | 3.220.182 | 100,0%
4. Aprovisionamientos. 88.196 2,3% 66.918 2,0% 53.685 1,8% 49.782 1,7% 54.781 1,7%
Margen Bruto | 3.707.131 | 97,7% | 3.315.451 | 98,0% | 2.952.464 | 98,2% | 2.960.454 | 98,3% | 3.165.402 | 98,3%
6. Gastos de personal. 1.295.576 | 34,1% | 1.232.402 | 36,4% | 1.132.969 | 37,7% | 1.006.043 | 33,4% | 1.031.127 | 32,0%
7. Otros gastos de
explotacion. 1.927.471 | 50,8% | 1.745.817 | 51,6% | 1.571.145| 52,3% | 1.818.970 | 60,4% | 2.255.090 | 70,0%
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8. Amortizacion del

inmovilizado. 198.632 5,2% 193.594 5,7% 172.035 5,7% 168.629 5,6% 156.779 4,9%

14. Ingresos financieros. 554 0,0% 640 0,0% 199 0,0% 36 0,0% 193 0,0%

15. Gastos financieros. 19.816 0,5% 65.741 1,9% 66.449 2,2% 56.981 1,9% 38.862 1,2%

20. Impuestos sobre

beneficios. 65.376 1,7% 20.806 0,6% 22.533 0,7% 79.066 2,5%
Resultado | 200.814 5% 57.731 2% 10.064 0% 67.599 2% | 237.197 7%

Variacidn interanual 12,21% 12,52% 0,14% 6,52%

El apalancamiento financiero

Entendemos poapalancamiento financier@ efecto leverage, la utilizacion de la deuda para
incrementar la rentabilidad de los capitales propios.

Es la medida de la relacion entteuda y rentabilidad.

(3 A w 1 w 1 T wr "@‘m L1, 1\ ‘ r l'n !n ' ’Q) !'Q 6 a "Y
O (L) a (L) 8 (L) gm > l & N 77O ere e
" © ¢ T Qg E N Q)s 00

Cuando el coste de la deuda (tipo de interés) es inferior al rendimiento ofrecido por la inversién
resulta conveniente finanaiacon recursos ajenos. De esta forma el exceso de rendimiento
respecto del tipo de interés supone una mayor retribucién a los fondos pragiatecir, un
aumento de la rentabilidad financiera.

El objetivo sera por tanto questando en situacion de berwfis,el apalancamiento financiero
supere la unidad

RATIOS EJERCICIO-14 EJERCICIO-13 EJERCICIO-12 EJERCICIO-11 EJERCICIO-10
Apalancamiento financiero 1,82 0,94 0,24 4,49 1,92
BAI 266.190 78.537 10.064 -90.132 -316.263
BAII 285.452 143.638 76.315 -33.188 -277.594

0,93 0,55 0,13 2,72 1,14

Activo 2.228.856 1.868.070 1.957.119 1.885.353 1.990.523
Fondos propios 1.140.900 1.083.170 1.073.105 1.140.704 1.180.312
2,0 1,7 1,8 1,7 1,7

Cuando en 2010 y 2011 estamos con rendimientos negativos (pérdidas antes de intereses e
AYLdzSad2a0 Sa SOARSYyGS [[dzS St LIt yOESteASYy (2 a
escenario justificgprecisamente la necesidad de definir el apalancamiento con la restriccion
aSadlyR2 Sy &aAiddzZ OAsy RS 0SYySTAOA24¢( O

Si estamos en situacion de pérdidas, el apalancamiento tiene el efecto perverso de ampliar tales

pérdidas.

Pero igual pasa cuandarehdimiento, aun y ser positivo, no alcanza a cubrir el coste de la deuda.
Entonces endeudarse supone reducir la rentabilidad para el accidaisteste caso, aun y
obtener rendimientos positivos, su tasa es inferior a la del coste de la financia@édautil

En 2014 se alcanza un rendimiento suficiententonces el apalancamiento es superior a la
dzy' A R R Resuit®aconsejable utilizas efectos beneficiosos del apalancamiento sobre la

@@@@ Caso redactado por Raimon Serrahima Formosa http://raimon.serrahima.com/ abril 2016
TN Licencia Creative Commons: Reconocimiento — No Comercial — Compartir Igual (by-nc-sa) 28



http://raimon.serrahima.com/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
http://raimon.serrahima.com/el-apalancamiento-financiero-concepto-y-calculo/

GOOSE LOGISTIC S.A.

rentabilidad. Este es un nuevo acicate para esa posiblepte inversion y/o expansion que
haya de acometerse en 2015.

El efecto fiscal

Indica cuanto beneficio neto queda por unidad de beneficio bruto

0"QQDEH O &

RATIOS EJERCICIO-14 EJERCICIO-13 EJERCICIO-12 EJERCICIO-11 EJERCICIO-10
Efecto fiscal 75,44% 73,51% 100,00% 75,00% 75,00%
Beneficio Neto 200.814 57.731 10.064 -67.599 -237.197
BAI 266.190 78.537 10.064 -90.132 -316.263

Parece poder concluirse q@OOSEOGISTIC S.A. debe atender un impuesto sobre el beneficio
en torno del 25 %

Enresumen la mejora de la rentabilidad se origina en una mejora de rendimiento que posibilita
un apalancamiento financiero favorable. El efecto conjunto de rendimiento pogitivo
apalancamiento favorable ha llevado la compafiia al actual escenario de alta rentabilidad.

La mejora del rendimiento se debe, por una parte a una mejora de |laroticactivo obtenida

en el ejercicio 13 y que parece puede haberse consolidado endtiejd4. También y quizas

con una mayor repercusion, debe destacarse la mejora obtenida en el ntargagen deste

I dzySy 42 RS YINBSY RS0S 06dzaOF NBS SyEnkmediddt NI AR
en que esta mayor eficiencia en dichatidar sea consolidable lo sera también la cifra de
rendimiento alcanzado en el afio 14.

Probablemente una mejor eficiencia en la utilizacién de la tesoreria disponible llevaria a una
potenciacion del rendimiento empresarial.

Autofinanciacién (o cash flowdeco)

La autofinanciacion es la parte del flujo de caja que se reinvierte en la propia empresa.
También se la denomirash flow tedrico cashflow econdémico

Autofinanciacion = Resultado + AmortizacianPsvidendos
La cifra deResultadod obtenemos de la Cuenta de resultados: es el beneficio neto.

El total de amortizaciones la obtenemos también de la Cuenta de resultados.
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GOOSE LOGISTIC S.A.

Dividendos: Dado que el patrimonio neto es inferior a la cifra de capital, sabemos que no ha
habido dividendd< en el griodo analizado.

| EJERcIGH| EJERCIGI3 | EJERCIGI2| EJERCIGHL|  EJERCIGID

Resultado 200.814 57.731 10.064 -67.599 -237.197

Amortizacién 198.632 193.594 172.035 168.629 156.779

Dividendos 0 0 0 0 0

Autofinanciacior 399.447 251.325 182.099 101.029 -80.418

Cifra de negocios. 3.795.327 3.382.369 3.006.148 3.010.236 3.220.182
Autofinanciacion / cifra de

negocios 10,5% 7,4% 6,1% 3,4% -2,5%

GOOSH.OGISTIC S.A. tiene tendencia a aumentar su excedente de caja, tanto en valores
absolutos como en porcentaje sobre ingresos. Es una interpretacion analoga a las demas ratios y,
en el fondo, todo es consecuencia de la mejora en el resultado fiG@DASEOGISTIC S.A.

No obstante, el andlisis de la autofinanciacion no quedaria completo si no integraramos los
vencimientos de deuda bancaria a corto plazo.

En otras palabras: la autofinanciacion sirve, de entrada, para pagar conceptos que no forman
parte de la cuenta de resultados. Después de este pago, tendremos aquello que denominamos
cash flow libreque representa la verdadera autofinanciacion que le @agdd empresa después

de haber cumplido con sus compromisos previos.

Autofinanciaciérg Deuda bancaria a corto pld2e Cash flow libre

EJERCIGI®| EJERCIGI3| EJERCIGIK2| EJERCIGIA|  EJERCIGID

Autofinanciacién 399.447 251.325 182.099 101.029 -80.418
Pasivos financieros #C -5.008 -31.559 -35.040 -30.508 -20.040
Cash flow libre 394.439 219.765 147.059 70.522 -100.458

También se observa una mejora paulatina en la generacion de caja libre. No parece que haya de
haber problemas de liquideRrobablemente los hubo en 2010 (recordemos que la liquidez era
RS &4s5f2 MQuHpPUX LISNR &t Saidty az2ft gSyidal R2ao

Aqui cerramos el circulo y podemos llegar a una conclusion final en cuanto a la situacién a 31 de
diciembre de 2014.

17Recordemos que el articulo 273 del RDL 1/2010 lo prohibe
18 La Deuda bancaria a corto plazo es la parte de deuda baowpoigpago habra de atenderse en el corto plazo. En
consecuencia supone una necesidad y utilizacion de efectivo para atender su pago al vencimiento.
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GOOSE LOGISTIC S.A.

Conclusién a 31 de diciembre d&12

GOOSEOGISTIC S.A. tuvo un problema econémico en los ejercicios 2010 y 2011 puesto que sus
resultados no creaban valor para el accionista.

En 2012 inici6 ya la generacién de valor al obtener resultados positivos.
O mejor dicho, inicid lecuperacion de aquel valor perdido.
En 2014 practicamente ha recuperado ya la totalidad de ese valor perdido.

Si mantiene la tendencia es de esperar que 2015 sea un afio con buenos resultatos y
minimo, se mantenga la alta rentabilidad obtenida en 201 6 m T (Mayamidindd mas
favorable!)

De ser asi el accionista recuperara su sonrisa y sin duda apostara por la continuidad de su
inversion.

Tras afios en que el accionista se ha encontrado en una posicién de riesgo evidente parece que
ahora esta en unsituacion favorable. La solidez patrimonial de su negocio es indiscutible y todo
parece apuntar al mantenimiento de elevadas rentabilidd&®lehablemente se inicia un periodo

de varios afios en que las altas rentabilidades compensaran las rentabilica@ddyas
acumuladas en los afios anteriores.

EnGOOSEOGISTIC S.A. la probabilidad de obtener unos resultados satisfactorios es elevada. No
s6lo cuentan con una buena estructura financiera con alta capitalizacién y muy poco dependiente
de la financiacionx@resa sino que los margenes con los que estan trabajando le resultan
favorables y se encuentran en la normalidad de su mercado (recordemos el estudio comparativo
realizado).

Estrategia para 2015

Dada la solidez patrimonial de la Compafiia no ha de Ipablelemas financieros. Todos los
esfuerzos deberian concentrarse en mejorar la eficiencia de las inversiones.

I ANZ LI2NJ dzyl LI NIS KFEoNY RS aLzA ANE &dza F OlGA@2:
En cuanto a sus activos:

Bésicamente se observa unafiniencia en cuanto al exceso de efectivo. Si tiene la intencién de
realizar nuevas inversiones o un plan de expansion significativo ya disptassreriade los
recursos necesarios para su financiacién. Unicamente debera transformar este efects/o en la
inversiones correspondientes. En otro caso deberia considerar la posibilidad de amortizar
financiacion.
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GOOSE LOGISTIC S.A.

En cuanto a su cuenta de resultados:

La revisidn y control constante de la gestidén de su explotacion ha de permitir mejoras de eficiencia
que repercutan en mejores resultados futuros. Por ejemplo, en 2010 los gastos de personal
suponian un 32 % de la cifra de negocio, en 2014 son el 34 %. ¢ Puede conseguirse / recuperarse
ese nivel de productividad?

Por favoK

Estimado lector, si ha llegado resiguimuchas gracias por su atencién

Espero sinceramente que este texto le haya resultado de utilidad. Esta es la Unica pretension de
su publicacién.

Estoy convencido de que es un texto mejorgide favor si tiene un momento, aytdeme con
SuUs comentdos a que sea mejor.

Comentario que puedesalizar erla propia pagina delaso
http://raimon.serrahima.com/analisisalancescasoepractico/#comments

De nuevo, gracias por su atencidinterés.
Saludos
Raimon

Mayo 2016
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