Guia del Experto Contable
Documento n® 3

Planes de viabilidad

Planes de viabilidad

Registro de Expertos Contables






Registro de Expertos Contables

Valor para la informacion financiera

El Registro de Expertos Contables (REC]) se cred en enero de 2015 como fruto del acuerdo
entre el Instituto de Censores Jurados de Cuentas de Espafia (ICJCE) y el Consejo General de
Economistas, para responder al interés social generado por la figura del experto contable y la
conviccién de que la colaboracion entre instituciones era un elemento imprescindible para el
futuro de los profesionales del ambito de la contabilidad y las finanzas que se integran en
ellas.

El Experto Contable REC] es un profesional acreditado, altamente cualificado, sujeto a
normativa propia, con amplios conocimientos y experiencia en contabilidad y finanzas que
colabora con las organizaciones en todas las fases de su ciclo de vida, como profesional por
cuenta propia o integrado en su estructura, realizando preferentemente actividades de alta
complejidad y con garantia de calidad. A menudo, estos profesionales también son
auditores de cuentas, pero sus actividades cuando actian como expertos contables no
incluyen la auditoria de cuentas.

El REC] aspira a ser la entidad de referencia para los expertos contables en Espafia y a liderar
la mejora de la calidad de los trabajos que prestan, mediante la formacién y la informacién.
Para ello, promueve la formacién técnica actualizada del mas alto nivel, el debate e
intercambio de ideas y experiencias entre sus miembros y contribuye a difundir el
conocimiento y prestigio profesional del colectivo entre sus distintos grupos de interés.

Para conseguir estos objetivos, cuenta con un “sistema de acreditacién de Expertos Contables
del ICJCE y del CGE”, que permite la identificacidon de los profesionales mds cualificados para
la prestacion de los servicios propios de los expertos contables, dando asi respuesta a las
necesidades de las empresas y otras organizaciones, asi como a la sociedad en general.

El sistema de acreditacién se complementa con actuaciones dirigidas al mantenimiento y
mejora de los estandares de calidad con los que los expertos contables desarrollan su
actividad. Estas acciones incluyen:

+ el establecimiento de un sistema de formacidon que promueve un alto grado de
conocimiento y la actualizacion y especializacién en materias financiero-contables y de
gestion empresarial en general,

+ asi como el desarrollo de documentacidn técnica que pueda servir a sus miembros para
la realizacién de los trabajos que entran dentro de su dmbito de actuacion.
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Entre la documentacion técnica desarrollada por el REC], hasta la fecha, destacan las “Guias
del Experto Contable”, cuyo objetivo es facilitar a los expertos contables orientaciones
practicas para la realizacion de trabajos concretos, a partir del conocimiento y la experiencia
de profesionales altamente especializados y con una larga trayectoria profesional en dichas
areas de actuacién. Las guias han sido disefiadas para promover el desarrollo de los servicios
mas demandados por las empresas y, en Ultimo término, la relevancia de los profesionales del
REC] para las empresas con las que colaboran.

La “Guia sobre Planes de Viabilidad” que se presenta a continuacién, forma parte de esta
documentacion técnica elaborada por el REC], y pretende ser de utilidad a los profesionales
en la elaboraciéon de un Plan de Viabilidad eficiente y eficaz, analizando las distintas fases que
deben plantearse en la realizacion de este tipo de trabajos y facilitando los modelos y
ejemplos mas actualizados sobre el contenido del mismo.
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1. Introduccion: las razones del Plan de Viabilidad

Esta guia pretende ser un instrumento de trabajo Util para quien se ve ante el encargo de
analizar y proponer cémo llevar a cabo un plan de viabilidad eficiente y eficaz.
Probablemente, junto con la satisfaccion de las necesidades basicas y la ambicion, la
confianza sea uno de los principales motores de la actividad econémica. Para mantener o
reiniciar una actividad que puede verse o se ha visto afectada por la insolvencia, es
esencial recuperar la confianza de los agentes implicados. El Plan de Viabilidad (PV) forma
parte del grupo de los planes estratégicos que pueden elaborar los decisores de una
empresa, pero, a diferencia de los demas, el Plan de Viabilidad plantea sacrificios a los
diversos agentes afectados. Por consiguiente, el Plan de Viabilidad es un documento
publico —en su totalidad o en parte—que no puede generar acciones que sorprendan a los

agentes.

La finalidad de este trabajo es orientar a los profesionales en la elaboracion de un Plan de
Viabilidad mediante la confeccion de un modelo econdmico y financiero, al que
denominamos Modelo de Estados Previsionales (MEP), que incluya los tres principales
estados previsionales: el Balance de Situacién (BS), la Cuenta de Pérdidas y Ganancias
(PyG) y el Estado de Flujos de Efectivo (EFE).

2. Definicion del Plan de Viabilidad (PV)

A nuestro juicio, el Plan de Viabilidad es la expresion ordenada de las acciones que
voluntariamente intentaran aplicar los decisores, previa negociacién con los diversos
agentes implicados, con el fin de reconducir la empresa hacia una senda que equilibre sus
magnitudes basicas y que permita la continuidad de las actividades empresariales en un

ambito temporal de medio plazo.

Es decir, un Plan de Viabilidad es un plan de negocio dirigido a generar confianza de

nuevo en los agentes.
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3. Analisis previo / DAFO

La importancia de un diagnéstico correcto

Los profesionales debemos estar atentos al momento en que la empresa tiene los primeros
sintomas de dificultades: pérdida de mercado, pérdida de clientes, litigios, nueva
competencia. Hemos observado que la mayor parte de las empresas que fracasan lo han
hecho por la creencia de que las cosas tienden a mejorar por si mismas, porque los datos
estan, pero nadie quiere verlos, o porque las acciones que se toman llegan tarde. Con un

diagnostico certero, la receta puede ser mas eficiente.

Dicho de otra forma: la crisis econémica ha llevado a la desaparicion de empresas viables
que no han sido capaces de liderar un proceso de viabilidad porque han errado en la
identificacion de las causas generadoras de la crisis. Lo primordial, pues, es determinar si la

actividad constituye o no un negocio viable.
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Causas de la crisis

Ante todo, parece necesario conocer cuales han sido las causas directas e indirectas de
que la empresa entrara en una situacion de crisis que precise de la aplicacién de medidas
de reestructuracion. Para ello, es conveniente analizar los estados contables y la evolucion

de las principales variables en los ultimos ejercicios, en especial los dos Ultimos.

Conocidas las causas, deberan tenerse en cuenta en el momento de plantear las acciones
de reestructuracion y de viabilidad, pues estas deben ser congruentes con la solucion de
los problemas que han llevado a la situacion actual.

Por otra parte, del analisis de los estados financieros de los dos ejercicios anteriores (con
mayor intensidad los de los Ultimos 6 6 12 meses) y de las preguntas adecuadas a las
personas que han conocido y han participado en el proceso que ha llevado a la situacién de

crisis, debe obtenerse informacién acerca de la situacion actual, sobre todo en cuanto a:
e Perimetro de los activos necesarios y suficientes para la continuidad de la actividad.
e Capacidad real de penetracién en el mercado del producto o servicio de la empresa.

o Magnitudes basicas de los inputs y outputs disponibles en la empresa, asi como las

proporciones en las que intervienen en la funcién de produccion.
o Gastos generales necesarios e imprescindibles.

o Posibilidades reales de externalizacién de procesos y de variabilidad de costes

internos.
e Medios de financiacion con los que se cuenta.
o Necesidades reales de CAPEX (Capital Expenditures).

Todos estos datos, como veremos, son de imprescindible conocimiento para elaborar

adecuadamente el Modelo de Estados Previsionales (MEP).
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Analisis DAFO

El analisis DAFO (Amenazas y Oportunidades que las empresas que operan en el sector
esperan encontrar, combinado con las Debilidades y Fortalezas de la empresa cuya
viabilidad se planifica) pretende conocer y explicitar las condiciones esperadas en el

proximo futuro para el sector y las capacidades de la empresa para afrontarlas.

Los aspectos sobre los que conviene obtener conocimiento (las denominadas “Fuerzas de

Porter”) son:

o El producto: para evaluar si es innovador y encaja con las necesidades de los clientes,
y si presenta ventajas competitivas.

e La competencia: se frata de averiguar la estrategia y practicas seguidas por los
competidores.

o Laclientela: se trata de conocer la tipologia y segmentacion de los clientes actuales y

potenciales.

e Los recursos humanos: se frata de obtener conocimiento sobre el clima laboral,

numero empleados, calificacion profesional, antigliedad, politica salarial.

e (Capacidad de administradores y directivos: en un contexto de crisis es imprescindible
contar con un equipo directivo eficaz y adecuado, que sea capaz de tomar decisiones

en entornos de crisis.

e Las entidades financieras, la administracién publica y otros agentes que operan en el
sector: es preciso conocer las normas que pueden imponer estos agentes en el futuro y

que afectaran a la empresa y al sector.

El objetivo del DAFO es visualizar mediante una tabla si las acciones que pretende el Plan
de Viabilidad son congruentes con el diagnéstico realizado y con las previsiones relativas a

la evolucion de las principales magnitudes del sector.

4
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Para llevar a cabo un buen analisis DAFO, que permita construir las estrategias de futuro,

se recomiendan las siguientes reglas:

Regla 1: Realismo

Hacer el andlisis desde una posicion realista. Cémo son las cosas y no

como me gustaria que fuesen.
Regla 2: Tiempo

Destinar el tiempo suficiente para realizar un analisis en profundidad.
Regla 3: Proceso participativo

Hacerlo en colaboracion con distintas personas de otros perfiles. La
propuesta de actuacién vendria dada a partir de las respuestas
obtenidas a un/os cuestionario/s a diferentes representantes y

elementos clave de la compafiia o del sector.
Regla 4: Establecer prioridades

Priorizar los 4-8 elementos de cada categoria que més impacto

pueden tener en la organizacion.

Analisis Tiempo
realista suficiente

Proceso
participativo

Prioridades
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Toda esta informacion debera plasmarse en un cuadro que permitird orientar la

razonabilidad de la estrategia del Plan de Viabilidad.

ANALISIS DEL ENTORNO

AMENAZAS OPORTUNIDADES

Estrategias de supervivencia Estrategias de reorientacion

PUNTOS

DEBILES Corregir puntos débiles para Aprovechar las oportunidades para
encarar las amenazas. corregir los puntos débiles.
Estrategias defensivas Estrategias ofensivas

PUNTOS

FUERTES Afrontar amenazas para Aprovechar las oportunidades para
mantener los puntos fuertes. mejorar los puntos fuertes.

Las conclusiones alcanzadas en el analisis DAFO deben incorporar las previsiones relativas
a la incidencia que las fuerzas de Porter tendran en el futuro préximo de la empresa
(caracteristicas del producto, fuerza frente a competidores, capacidad de negociacion con
clientes, capacidad de negociacion con proveedores, barreras de entrada frente a nuevos
competidores, etc.) y deben ser susceptibles de cuantificarse en la medida en que se
convertiran en limites de las magnitudes representadas por las variables relevantes del
MEP.

La forma en que las conclusiones del andlisis DAFO se convierten en limites cuantitativos
consiste en la construccion de una matriz en la que se relacionan los valores cualitativos del
DAFO con medidas de crecimiento de las principales variables objetivo del MEP, como la

que se incluye a continuacion.
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VARIABLES OBJETIVO
Coste Coste Coste .
Ventas . ) Inversiones
venta salarial financ.

Producto

Madurez 120% XXXXXX XXXXXX XXXXXX 35%

Diferenciacion 80% XXXXXX XXXXXX XXXXXX 30%

B2B 0 B2C 60% XXXXXX XXXXXX XXXXXX

Clientes

Cantidad 60% 5% XXXXXX XXXXXX XXXXXX

O rgan izacion XXXXXX XXXXXX XXXXXX

Proveedores

Cantidad XXXXXX XXXXXX XXXXXX XXXXXX 15%
o O rgan izacion XXXXXX XXXXXX XXXXXX XXXXXX XXXXXX
L —
E Sustituibilidad XXXXXX 8% XXXXXX XXXXXX 25%
e

Trabajadores
W | cantidad XXXXXX XXXXXX 1,30% XXXXXX XXXXXX
gt: Organizacion XXXXXX XXXXXX 1,3% XXXXXX XXXXXX
% Sustituibilidad XXXXXX XXXXXX 10% XXXXXX XXXXXX
T

Entidades financieras

Cantidad XXXXXX XXXXXX XXXXXX 5% 10%

Sustituibilidad XXXXXX XXXXXX XXXXXX 10% 20%

Competidores

En precio 40% XXXXXX XXXXXX XXXXXX

En calidad XXXXXX XXXXXX XXXXXX XXXXXX

En servicio post venta 90% XXXXXX XXXXXX XXXXXX

Nuevos competidores

Barreras XXXXXX XXXXXX XXXXXX

Regulacion XXXXXX XXXXXX XXXXXX
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EJEMPLO

Supongamos que la empresa opera en un sector en el que el producto es novedoso,
aunque resulta de muy dificil diferenciacion y esta dirigido al mercado B2B, con un
elevado numero de potenciales clientes que no se encuentran organizados en centrales
de compras ni atienden a liderazgos claros. Por otra parte, los nuevos competidores tienen
muy dificil la entrada debido a las elevadas barreras de entrada consistentes en elevados
costes de inversidn inicial y a estar el mercado cubierto por los operadores actuales, que a

Su vez compiten en precio y en servicio post-venta pero no en calidad.

En estas condiciones el analista (o los diversos analistas) puede esperar que se den las
siguientes circunstancias respecto a sus expectativas de aumento de la cifra de ventas de

un periodo a otro.

o Debido a la novedad del producto, la posibilidad del incremento en la cifra de ventas
puede considerarse maxima y, en consecuencia, el analista entiende que por esa
circunstancia el volumen de ventas de un periodo al otro podria mas que doblarse

(incremento del 120%).

¢ No obstante, a causa de la imposibilidad de diferenciar el producto, y habida cuenta
de la existencia de competidores, el analista entiende que la capacidad de

incrementar las ventas se reduce a un 80%.

o Atendiendo a la naturaleza del producto dirigido a clientes que no son consumidores
finales, el analista entiende que no puede esperarse un incremento en las ventas de

un periodo a otro que supere al 60%.

o El nimero de clientes es elevado y no estan organizados. En estas condiciones el
analista puede considerar que las probabilidades de alcanzar incrementos

importantes son elevadas, y sittan los incrementos potenciales en un 60%.
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e La competencia esperada en precios es dura y la empresa no puede aplicar grandes
rebajas en los precios debido a su incierta viabilidad. En estas condiciones no se
espera que la cifra de ventas pueda superar incrementos del 40%, de un periodo a

otro.

e Laempresa podré aplicar un buen servicio post venta si espera respuestas agresivas
por parte de la competencia. Esto le da la posibilidad de aumentar sus ventas un
90%.

e Por ultimo, no se espera la entrada de nuevos competidores, lo que no limita el

incremento potencial en la cifra de ventas.

e En cuanto a los costes, podemos proceder de igual forma. Debido a la cantidad de
clientes, es de esperar que sera necesario un aumento importante en los gastos de
marketing, que representa un 5% del coste total del producto. Tampoco va a exigir

grandes aumentos en las cantidades actuales de inversion.

e Los proveedores de bienes y servicios no se encuentran organizados en ninguno de
los ambitos en los que operan con relacién a las compras realizadas por la empresa.
Por tanto, no se esperan incrementos en los costes del producto. No obstante, los
proveedores de bienes de inversidn resultan de dificil sustitucién por lo que se espera

que los incrementos en los costes de inversion alcancen un 15%.

o La fuerza de trabajo no representa un freno al crecimiento, aunque es cierto que un
trabajador especialista entrenado es de dificil sustitucion. Por esta razén se espera

que con el crecimiento de la empresa, los salarios puedan aumentar hasta un 10%.

e En cuanto a las entidades financieras, la competencia entre ellas y la prevision de
elevados incrementos en la cifra de negocio hace suponer que los costes financieros
no aumentaran excesivamente (10%). Solo en el caso de las inversiones, la prevision

de riesgo impedira que se puedan alcanzar las cantidades deseadas.
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Por tanto, los crecimientos de inversién seran moderados en comparacion con las
necesidades (10% a 20%).

o Por ultimo, los competidores compiten en precio y en servicio post venta. Para dar
respuesta a sus estrategias, la empresa prevé reducir los margenes, por lo que el
coste porcentual del producto aumentara (10%). Debido a las citadas barreras de
entrada, no se espera que tenga efecto alguno la existencia de potenciales

competidores.

Una vez confeccionado el cuadro anterior, debe entenderse que los limites que se

impondrén a las diversas variables actian del siguiente modo:

- Encuanto a la cifra de ventas: el maximo crecimiento que puede aceptar el Modelo de

Estados Previsionales es la cantidad que representa el minimo de toda la columna.

- En cuanto a las cifras de los diversos costes: el minimo crecimiento que puede
aceptar el Modelo de Estados Previsionales es la cantidad que representa el maximo

de toda la columna.

NOTA: Las casillas que se han rellenado con xxxxxx representan aquellos aspectos de la
composicién de las fuerzas de Porter que no tienen efecto sobre la variable objetivo

correspondiente a la columna.

Asi, el modelo no puede contemplar incrementos anuales en la cifra de ventas que

superen el 40%, ni puede aceptar incrementos en los costes del producto que sean

inferiores al 8%, ni incrementos en los costes salariales inferiores al 10%, ni incrementos

en los gastos financieros inferiores al 10%. Tampoco son aceptables incrementos en la

cifra de inversiones que estén por debajo del 10% ni por encima del 35%.

10
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4. Contenido del Plan de Viabilidad

Una vez realizado el analisis previo de Diagnéstico y DAFO, el Plan de Viabilidad, como

documento que recoge la evolucion previsible del negocio, debe contener:
¢ ladefinicion del modelo de negocio objetivo que se considera viable;

e unas variables relevantes que recogen las principales magnitudes economico-

financieras de la actividad;

e unas hipdtesis globales y otras especificas que afectan a las variables relevantes de la
empresa, tanto en el valor que estas puedan alcanzar como en las relaciones que se

establecen entre las diversas variables; y

e unas acciones especificas de reestructuracion econdémico-financiera, cuyo objetivo
principal es la generacién de una corriente sostenida de cash flow que viabilice la
compafiia y facilite la asuncién ordenada del endeudamiento financiero, asi como la

recuperacion de la confianza de los agentes externos.

Todas las variables relevantes, las hipotesis que determinan sus valores y las acciones que
se proponen para modificar las variables iniciales deben recogerse en un modelo
economico-financiero que permita construir los estados financieros previsionales que
deberan entregarse a los diversos agentes para que sean conocedores de los sacrificios

que se les exige y de los efectos que se derivan de tales sacrificios.

11
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4.1. Definicion del modelo de negocio objetivo

El cambio de modelo como ejemplificacion de las nuevas prioridades.

El Plan de Viabilidad se elabora en la mayor parte de las ocasiones a consecuencia de una
mala situacion financiera y de tesoreria en la que es necesario plantear una serie de
sacrificios a los agentes involucrados en la compafiia: acreedores financieros y

comerciales, Administraciones Publicas y trabajadores.

Ello obliga a un cambio de paradigma y de objetivos, pasando de priorizar los intereses de
los agentes internos (accionistas, pero también trabajadores) a intentar convencer al resto
de agentes externos de que la compafiia va a trabajar para generar los recursos necesarios

para amortizar las deudas financieras, comerciales y publicas.

En ofras palabras, las prioridades habituales de los accionistas de generar el maximo valor
(pero al mismo tiempo asumir mayor riesgo) deben ajustarse a las de los acreedores, cuyo
objetivo es el reembolso de la deuda en el plazo més corto posible y con las menores
quitas posibles. Por tanto, los acreedores priorizan la consecucion de flujos de caja
recurrentes y eluden al maximo la volatilidad. El Plan de Viabilidad resulta ser el
instrumento necesario para convencer a los acreedores de que dichas prioridades, al
menos para los afos inmediatos, han cambiado y de que el empresario busca, no ya la
maxima rentabilidad para generar el maximo valor, sino la mayor seguridad y solidez en los

cash flows que espera generar para asegurar la capacidad de reembolso de la deuda.

Por eso, en ese recorte empresarial forzado por los acontecimientos, la compafiia acepta,
por ejemplo, renunciar a divisiones o unidades de negocio en cuya rentabilidad a medio y
largo plazo cree con conviccion, pero que en el momento actual no aportan rentabilidad
positiva o drenan recursos financieros al resto de la empresa, o aportan una volatilidad que

es contraproducente en la situacién de crisis a la que se enfrenta la compafiia.

13
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En este redisefio estratégico deberian participar todos los directivos, especialmente de
produccién/operaciones, comercial, financiero y, obviamente, la direccion general con el

contraste maximo de sus estimaciones.

Es evidente que, al plantearse el Plan de Viabilidad, la compafia debe redisefiar su modelo

de negocio en un corto plazo de tiempo, tomando decisiones sobre:
o Lineas de negocio a discontinuar, cerrar o vender.

o Familias de productos/servicios o grupo de clientes o areas geograficas/oficinas con los

que continuar.

En definitiva, se trata de perimetrar el negocio principal viable (core business), que es aquel
en el que la compafiia es capaz de generar un flujo de negocio continuado o recurrente
durante los préximos afios. Dicho negocio principal no es necesariamente aquel en el que
ha operado con mas antigiiedad o el inicial sobre el que se fundd la compafiia; es aquel

que va a posibilitar que el negocio continue existiendo.

Las prioridades en este redisefio son las que permiten viabilizar la compafiia (no maximizar

su valor) y, por tanto, por orden de importancia, serian:

1. Liquidez.

2. Recurrencia en el flujo de caja.
3. Rentabilidad.

4. Estrategia a largo plazo.

5. Valor de la compafiia.
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4.2. Variables relevantes, relaciones e hipétesis

Para la construccién del modelo, una vez realizados los anélisis previos, resulta
imprescindible determinar las variables relevantes y las relaciones internas existentes entre

dichas variables.

Son variables relevantes aquellas que afectan de forma sustancial a las magnitudes de los

principales estados financieros del Plan de Viabilidad.

Las variables que deben componer los tres estados financieros basicos del Modelo de
Estados Previsionales (MEP) no son necesariamente las que figuran en el Plan General de
Contabilidad (PGC), sino las que explican de la mejor manera los efectos de las acciones
de reestructuracion sobre las magnitudes basicas de la empresa. Ademas, es conveniente
que las variables usadas figuren en un cuadro que posibilite el reconocimiento de los
puntos sobre los que se pueden adoptar actuaciones de control e imponer
responsabilidades. También debe poder medirse el grado de cumplimiento de los objetivos

marcados.

Tipologia de variables

La primera cuestion es la determinacién, definicion y descripcion de las variables. Cada una
de ellas se selecciona en funcion de su relevancia real en alguno de los tres estados
financieros mencionados y se clasifica en una de las siguientes categorias: exdgenas u

operativas.
a) Variables exégenas

Aquellas sobre las que la empresa no tiene posibilidad alguna de intervenir para alterar
su valor. Esto no implica imposibilidad de previsién; solo que una vez previstas, no es
factible modificarlas en base a la negociacion ni a las acciones que pueda proponer la

empresa. La delimitacién de su valor puede provenir de instituciones distintas, hecho
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que en ningun caso significa que no puedan cambiar; al contrario, su potencial

evolucién debe preverse mediante las correspondientes hipotesis.

También hay variables de caracter aleatorio, cuyo importe depende de la suerte o de las
modificaciones combinadas de otros factores; algunas pueden cambiar en funcién de la

climatologia, fluctuacién en las tendencias de moda u otros, efc.
Las variables exdgenas basicas son:

e Relativas a los mercados:

o Tipo de cambio. o Estacionalidad.

o Tipo de interés. o Elasticidad de la demanda.

o IPC. o Grado de inercia en la demanda.
e Legales:

o Tributacion. o Costes medioambientales.

o Salarios. o Precios regulados.

o Cotizacion a la Seguridad Social.

e Aleatorias / random:

o Cambios en la moda. o Cambios politicos en el pais de destino del

producto o de origen de las materias primas.
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Los diversos conjuntos de valores que pueden alcanzar las variables exdgenas definen
lo que llamamos escenarios’, y el escenario probable es aquel en el que se tienen en
cuenta los valores esperados en el curso del ambito temporal del Plan de Viabilidad.
Conviene que en la confeccién del MEP se tengan en cuenta varios escenarios,
observando los cambios en las variables exégenas que dan lugar a situaciones mas o

menos propicias para el objetivo de la viabilidad.
b) Variables operativas

Las variables cuyo valor es susceptible de cambiar mediante la aplicacidén de acciones
aplicadas voluntariamente por la empresa o por el resto de agentes se denominan
variables operativas. Se debe diferenciar entre variables instrumentales y variables
objetivo. Los 6rganos decisores de la empresa pueden actuar deliberadamente sobre
las primeras, mientras que el importe de las segundas puede modificarse Unicamente

como consecuencia de haberse alterado alguna variable instrumental.

o Variables objetivo:

o Ventas. o Inversion. o Crédito obtenido.

o Produccion. o Crédito concedido.

e Variables instrumentales:

Algunas de ellas se relacionan, agrupadas en funcién de las variables objetivo a las

que normalmente estan ligadas; concretamente:

1 El escenario se define como el conjunto concreto de valores que afecta las variables exdgenas. Por
lo tanto, existen tantos escenarios como variaciones posibles de los valores combinados de todas las
variables exogenas. El profesional trabaja con cuatro tipos: el basico o primario, el probable, el
pesimista y el optimista, definidos en el apartado correspondiente.
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= Grado de inercia en la demanda2. "
= |nversion en [+D+i.

= Politica de precios. "
= Gastos en marketing. =
= (astos en la organizacion

comercial.

Sistemas de distribucion y sus
costes.

Crédito concedido a clientes.
Stock minimo necesario y
rotaciones de producto

terminado.

o  Produccion

= Stock minimo necesario, -
rotaciones y proporcion en el valor
del producto final de:
— Materias primas.
— Productos incorporados.
= Stock minimo necesario y

rotaciones de producto en curso.

Proporcién en el valor del
producto final de:
— Trabajo de terceros.
— Mano de obra.
— Maquinaria + instalaciones.
— Energia.

—  Otros.

o Inversion

= Vida util de los activos. -
= Adquisicién de nuevos activos =
productivos.

Desinversiones previstas.

Cambios de ubicacion y sus

costes previstos.

= Adquisicion de nuevas unidades productivas.

2 Tal como se ha indicado, se trata de una variable exdgena, pero la introducimos en este apartado a

los efectos de que se visualicen la totalidad de variables que afectan a la funcién de ventas.
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o Crédito obtenido de:

= Socios. = Acreedores.

= Banca. = Proveedores.

o Crédito concedido a:

= (Clientes. =  Plazos de cobro.

=  Participadas.

Las variables se relacionan entre si mediante formulas matematicas, logicas, contables o
financieras. EI MEP debe explicitar estas conexiones, por lo menos en el sentido en que
deben quedar abiertas a la verificacion por parte de las personas que puedan asumir el
control interno o ser contratadas para realizar tareas de IBR (Revision Independiente de

Negocio).

Hipdtesis y sus atributos esenciales

Una vez identificadas, el MEP necesita cuantificar las variables que figuran en los estados
contables béasicos del modelo previsional. La asignacién de dichos importes se basa en

hipétesis de previsién que deben cumplir una serie de condiciones; estas son:
o Explicitacion

Todas las variables que aparecen en el MEP alcanzan unos valores que responden a
unos motivos que deben ser enunciados completamente. Cualquier lector o usuario

debe poder analizar criticamente las hipdtesis que afectan a las variables.
¢ Modificacion

Todas las hipdtesis deben ser susceptibles de modificacion y cualquier alteracion en
una de ellas altera el valor que alcanzan las variables a las que afecta directa o

indirectamente. Estos cambios han de llevar a unos estados previsionales nuevos que,
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al compararlos con los previos, den paso al analisis de sensibilidad para conocer la

importancia relativa de las variables en el MEP.
o Sistematizacion

Debe procederse a un tratamiento sistematizado del conjunto de hipétesis a fin de
posibilitar a cualquier usuario del Plan de Viabilidad un anélisis répido y sin posibilidad

de confusiones ni de malentendidos.
o |dentificacion de fuentes documentales

Debe citarse la fuente de la que proviene la informacion y que sustenta su
razonabilidad. Conviene indicar cuando una hipdtesis se basa en previsiones,

informacién, experiencia, etc. de la direccion de la empresa.
e Contraste

Deben plantearse las hipétesis de manera que puedan ser contrastadas faciimente con

otros datos y experiencias.
¢ Interrelacion de las variables y complejidad del modelo

Ya se ha mencionado que las variables se relacionan entre si y que esta conexién se
modeliza por medio de algoritmos matematicos, l6gicos, contables y financieros. Estas
formulas que, en definitiva, conforman el MEP no son mas que hipbtesis y son
susceptibles de ser controladas y cuestionadas y, en consecuencia, deben explicitarse.
Debe tenerse en cuenta que normalmente los modelos no constituyen una
representacion exacta de todas y cada una de las relaciones econdmicas, financieras,
contables, etc., pues solo son una representacion reducida o simplificada. En
consecuencia, en muchos casos, el MEP ofrece resultados aproximados cuya validez
debe certificarse teniendo en cuenta la materialidad de los errores detectados en las

diversas comparaciones ulteriores.
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4.3. Viabilidad economica

Toda reestructuracion pasa por adoptar las medidas necesarias para que la compania
alcance un cash flow recurrente. Para que ello sea posible, en la gran mayoria de los casos
es necesaria la generacion de un resultado bruto de explotacién positivo a medio plazo. De
otra forma, la compafia no generaria valor y los pagos de deuda procederian
exclusivamente de medidas financieras que generen circulante o de venta de activos. Sin
embargo, estas medidas no suelen durar mas alla de 2 afios o de otro modo nos

encontrariamos con una liquidacion societaria encubierta.

En el gréfico siguiente, se ilustra la estructura que luego se desarrollara sobre las opciones
que pueden activarse (y conviene revisar) a la hora de desarrollar un Plan de Viabilidad.

Fase 1 Hipotesis y medidas

Plan de viabilidad

Andlisis modelo de
negocio: modelizacion

ingresos

Cuenta de resultados
previsional

Definicion de gastos
imprescindibles

Analisis de reduccion de
personal

Cash Flow

previsional

Posibles desinversiones

Hipétesis financieras de
eirculante
Balances

previsionales

Reestructuracion de
deuda
bancarialproveedores

Necesidad de reinversion
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Palancas del Plan de Viabilidad - posibles acciones a implementar

Las acciones a implementar deben ser descritas con exactitud y deben ser congruentes con
el escenario probable descrito a partir del primer analisis de las hipétesis previsionales. La
congruencia es exigible a dos niveles y queda evidenciada en las respuestas de estas dos

cuestiones:
A) ¢ Es posible llevar a cabo la accién?
B) ¢ Tiene efectividad la accion?

A continuacion se revisan, sin animo de exhaustividad, algunas de las acciones que la
empresa puede desarrollar. Se distingue entre actuaciones que se deben realizar en el
ambito de un Plan Urgente de Reconduccién (PUR) y las que se realizan dentro del marco
del mismo Plan de Viabilidad. La diferencia entre unas y otras se basa en el caracter de
urgencia, en la capacidad de imposicion y en la transitoriedad. Las acciones permanentes
no pueden, en general, ser ejecutadas con perentoriedad, ya que en muchos casos exigen

sacrificios persistentes que es necesario solicitar a los agentes diversos.

Asimismo, se deben poder aplicar las acciones urgentes sin necesidad de negociarlas con
el resto de agentes implicados en la viabilidad. En determinados casos son transitorias, ya
que pueden significar sacrificios por parte de determinados recursos de la misma empresa,
esfuerzo que no puede mantenerse en el tiempo sin peligro de agotar su capacidad. El
principal objetivo de las actuaciones inaplazables es obtener fondos liquidos que paren la
tendencia de la empresa hacia la insolvencia. Durante la vigencia del PUR es indispensable
que los diversos interlocutores no se sientan defraudados por las previsiones realizadas.
Esto es basico para crear un clima de confianza que resulta imprescindible también a la
hora de negociar la puesta en marcha de las medidas previstas en el Plan de Viabilidad. A
pesar de ser consciente de sus debilidades econdmicas o financieras, la empresa no puede
permitirse el lujo de perder definitivamente un activo esencial como es la confianza de la

que goza de los diversos agentes.
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a) Acciones urgentes.

Se relacionan seguidamente algunas de las acciones susceptibles de ser conseguidas

con caracter de urgencia y que se refieren a:

e Productos y servicios

Se deciden los productos o los servicios que se dejan de ofrecer por no ser
rentables. A sensu contrario no puede establecerse como accidn, en el corto plazo
que supone el PUR, el inicio de la prestacion de servicios o de la fabricacién de
determinados bienes, excepto cuando ya han sido experimentados en la empresa
y se dispone de los elementos basicos y know how suficientes para reiniciar su
oferta en el plazo mas corto.

e C(lientes y ventas

Se realiza una tarea comercial con los clientes mas fieles con tal de conseguir que
adquieran productos y servicios, de manera que los stocks excedentes se

convierten en fondos liquidos.
e Canales de distribucion

En aquellos casos en que la relacidon entre empresa y cliente se vehicula
necesariamente por canales de distribucion ajenos a la empresa, se fuerza a que
el producto esté al alcance del cliente lo mas pronto posible y que el cobro de las

facturas disminuya los posibles retrasos que se hayan detectado.

e Actividad comercial

Se exige un sobreesfuerzo para que los comerciales de la empresa coloquen los

stocks excedentes de producto, ya sea mediante una campafia extraordinaria de
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visitas 0 mediante la oferta de descuentos importantes, dado que el objetivo no es

otro que la obtencion de fondos liquidos en el plazo mas corto posible.
e Rentabilidad y costes

Se impulsan medidas, posiblemente transitorias, de reduccién de costes de
fabricacion; entre otras, las que afectan a los costes salariales tales como la
realizacion de producciones extraordinarias sin incrementar dichos costes, la
aplicacién de medidas de flexibilidad en horarios laborales, el aprovechamiento de

sobrantes de materias primas, etc.

e Politica de precios

En casos de excedentes de stocks se establecen precios reducidos (de saldo)

para su liquidacion.
e Morosidad y politica de cobros

En las empresas con plazos de cobro excesivos se procede a un esfuerzo
importante para invertir la tendencia de los clientes a atrasar los pagos; el
departamento de facturacion y cobros lleva a cabo trabajos extraordinarios para
contactar con toda la clientela y obtener la modificacion a la baja de los plazos de
cobro. Igualmente, en las empresas en las que no se realiza la facturacion en el
mismo momento de la entrega de bienes o de la prestacion de los servicios se
reestructura el circuito documental para, rapidamente, poder emitir las facturas en
un tiempo breve. En las empresas en las que este procedimiento requiere la
aprobacion previa de los clientes se fuerza a que la facturacion se haga con mayor

diligencia.
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e Politica de compras y logistica

En empresas que dependen de pocos proveedores se estudia si los limites de los
créditos pueden afectarles en el volumen de abastecimientos necesario; en
empresas sujetas a estacionalidad se comprueba si es optima la gestion del
almacén. Si la estacionalidad afecta a los proveedores se analiza cdmo gestionar

adecuadamente la compra en el mejor momento.

e Previsiones de tesoreria

La empresa lleva a cabo con regularidad previsiones de tesoreria que le permiten
informar a los diversos agentes sobre su capacidad real para afrontar las
obligaciones, de manera que en todos los casos se cumplan los plazos

anunciados.
e  Optimizacion de activos

Muy posiblemente existen en la empresa activos infrautilizados u ociosos. En este
caso, conviene iniciar una politica de aplicar a la fabricacién aquellos activos que
pueden tener una utilizacién méas intensiva y de dejar totalmente desocupados los
que se evallian como no necesarios, con tal de preparar su salida de la empresa a
partir de alienacion o destruccion. De esta manera se consigue también liberar
otros activos que puedan tener usos alternativos, como espacios inmobiliarios,

potencias instaladas, etfc.

e Capacitacion de puestos clave

Es necesario que no existan dudas respecto la capacitacién de los directivos u

otras personas que ocupen puestos considerados clave para la viabilidad.
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b) Acciones permanentes.

Tal como se ha expuesto en el apartado anterior, algunas de las disposiciones
previstas en el PUR tienen, necesariamente, caracter transitorio. No es el caso de las
medidas 0 acciones que se anuncian a continuacion y que constituyen el nicleo mas
importante del Plan de Viabilidad, el éxito del cual depende de la capacidad
empresarial de negociar su aplicacion y de la posibilidad de financiar adecuadamente

su implantacién.

Dado que las dificultades que sufre la empresa tienen un origen econdmico, financiero
0 ambos y que el caracter de estos problemas es casi el unico susceptible de ser
tratado mediante planes de viabilidad, se distingue entre las acciones que tienen una

vertiente financiera de aquellas con un componente basicamente econoémico.

Asi, se relacionan a continuacién, convenientemente clasificadas, las acciones
permanentes que se pueden proponer y que es necesario encajar en el ambito

temporal del Plan de Viabilidad.
Acciones de caracter financiero

Se tratan, en primer lugar, las acciones de caracter financiero ya que producen efectos
directos sobre la aptitud de la empresa para afrontar sus compromisos y para ofrecer,
en consecuencia, confianza a los diversos agentes. No obstante, cuando la causa de
las dificultades es exclusivamente econdmica, el margen de actuaciéon en el ambito
financiero se ve reducido y limitado a las acciones que pueden llevar a cabo los
accionistas o propietarios de la empresa, con el tnico fin de mantener la capacidad de
afrontar las obligaciones hasta que se encuentren y tomen medidas necesarias en el
ambito econdmico. En caso de no existir soluciones en esta Ultima vertiente, la

empresa no es viable a pesar de los esfuerzos financieros que puedan hacerse.
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A. Acciones que afecten al pasivo

A.1.- Incremento de fondos propios provenientes de los socios (actuales y nuevos)

y de los acreedores, entre otros por:

o Incrementos de capital.

o Pactos de refinanciacion que plantea el articulo 71.6 de la Ley Concursal.
o Créditos participativos que suponen un incremento de los fondos propios.

o Consideracion de pasivos como fondos propios (capital o préstamos

participativos) realizada por bancos, proveedores y socios.
A.2.- Incremento de la financiacién a largo plazo

o Préstamos con garantia real (hipotecaria o pignorativa) o de otro tipo

(avales, etc.).
o Financiacion por parte de otras empresas del grupo.
o Créditos, compra a plazos de activos no corrientes.
A.3.- Incremento de la financiacién a corto plazo
o Podlizas.
o Descuento.

o Solicitudes de aplazamiento en los pagos a Hacienda y a la Seguridad
Social, mediante acuerdos de recuperacion, a ser posible con periodos

de carencia.
A.4.- Acuerdos con proveedores

o Alargamiento del periodo medio de pago (PMP).
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A.5.- Acuerdos sobre “irabajos a manos”

o Reduccién del coste de financiacion de la adquisiciéon de materias primas

y productos incorporados y también el coste de su almacenaje.
A.6.- Acuerdos sobre retribuciones
o Evitacién de la prorrata en los pagos dobles.

o Implantacién de criterios de flexibilidad horaria (bolsa de horas), para
fabricar en el momento mas cercano posible de la venta a fin de evitar los

costes de almacenaje de materias primas y productos terminados.
B. Acciones que afectan al activo
B.1. Venta o alquiler, total o parcial, de activos no necesarios.

Analisis de los activos actualmente no necesarios que pueden revertir en
necesarios en el ambito temporal del Plan de Viabilidad. Si es posible, se
alquilan. Cuando no lo es, la mejor situacién es mantenerlos inactivos de

manera que no pierdan su estado de conservacion.
B.2. Venta de excedentes de existencias

Determinacion previa, en todo caso, del volumen optimo de stocks tanto de

materias primas como de materiales incorporables y de producto terminado.
B.3 Liquidacion de préstamos y créditos concedidos por la empresa.

Liquidacion anticipada, en casos determinados, de estos activos aunque sea

a cambio de penalizaciones o pérdida de rendimientos futuros.

B.4. Acciones de cobro de cartera de clientes
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Establecimiento (en la misma linea que se ha expuesto en relacién con las
acciones urgentes) de criterios permanentes de relacion con los clientes que
cumplen las normas legales establecidas y no rompen con las costumbres

del sector.
B.5.- Acuerdos con clientes
Reduccién del periodo medio de cobro (PMC).
Acciones de caracter econémico
C. Acciones sobre la cuenta de Pérdidas y Ganancias
C.1.- Revision de contrataciones

Renegociacion de contratos (basicamente alquileres, rentings, etc.) sobre

elementos del inmovilizado.
C.2.- Replanteamiento de los procesos de adquisicion

Establecimiento de protocolos para la busqueda de mejores precios de

compra con los proveedores actuales o alternativos.
C.3.- Revision de las previsiones de produccién

Planificacion adecuada de la fabricacién, ajustandola a la estacionalidad en
las ventas, usando como herramientas necesarias la puesta en practica de
sistemas de turnos y de horarios de trabajo que permitan optimizar los costes

aplicados a la produccion.
C.4.- Racionalizacion de los procesos de fabricacion

Intento de reduccién de la estacionalidad por medio de la realizacién de otras
actividades productivas compatibles con la principal que absorban las horas

improductivas de los diversos inputs de la empresa.
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C.5.- Reduccion de costes generales

Revision de la totalidad de los gastos generales a fin de ahorrar, ya sea como
resultado de la negociacion de nuevas tarifas de precios con los proveedores,
0 como resultado de la eliminacion de gastos ahora innecesarios, aunque no

lo hayan sido en un momento anterior.
C.6.- Replanteamiento de los outputs

Andlisis de los margenes y de la composicion de la cadena de valor, a fin de
encontrar aquellos productos o servicios que tienen una demanda
suficientemente elastica que puede hacer posible obtener un rendimiento
positivo en caso de bajada de precios.

C.7 .- Flexibilizacién de los costes
Conversion en variables del maximo numero de gastos y costes fijos.
C.8.- Renegociacion de las condiciones comerciales

Logro de acuerdos nuevos de suministros y ventas con proveedores y

clientes.

C.9.- Optimacién del proceso productivo o de prestacion de servicios
Disminucién del periodo de maduracion.

C.10.- Optimizacién de los procesos comerciales

Mejora de la comercializacion, marketing, publicidad, acuerdos, contratos de

vendedores y otros.
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Una medida combinada de acciones financieras, cuando sea necesario, puede ser una
solucion de caracter concursal, pero sin necesidad de llegar al concurso de
acreedores. Es decir, se puede negociar la aplicacion de propuestas de quitas y de
espera — que se llevan a cabo si la empresa presenta el concurso — que deberian ser
aceptadas, evidentemente, por los acreedores. Conviene ponderar, en todo caso, los

efectos fiscales de esta salida.

Pase lo que pase, y en relacion con las acciones mencionadas, hay que remarcar de
nuevo que el profesional no asume la responsabilidad de proponerlas, tan solo la de
hacer cuantificar los costes y beneficios de su implantacion por parte de los servicios
internos de la empresa, asi como la de velar por su aplicacién y control. En caso de
que estos se declaren no aptos para la realizacidén de los calculos mencionados, el
profesional puede asumirlos, pero debe explicitar siempre que el trabajo que ha suplido
no corresponde a su responsabilidad y que la cuantificacion es una aproximacién que

puede sufrir limitaciones varias que la pueden invalidar.

El profesional tiene en cuenta la combinacion de factores necesarios para que surjan
los efectos esperados de la accién. Ademas, es cuidadoso en la determinacion de las
restricciones que pueden afectar a estas actuaciones, tanto en lo referente al uso de
ciertos recursos como al alcance de sus consecuencias. Asi, es adecuado que en el
MEP se fijen limites en la adquisicién de algunos inputs necesarios (materias primas
sujetas a contingente, compras a proveedores con umbral de riesgo, horas
extraordinarias para contratar en un periodo, horas de trabajo para realizar en un lapso
de tiempo determinado, potencia consumida limitada por la instalada, etc.) y también
cuando los efectos colaterales esperados pueden ser perjudiciales o ilegales
(emisiones de CO, superiores a las permitidas, uso de maquinaria mas alla de su limite

operativo, etc.).
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Para ilustrar el razonamiento anterior se incluye un ejemplo:

Cuando se plantea la accién de aumentar un 3% las comisiones de los vendedores
y se espera como efecto un incremento directo de las ventas de un 2%, es bueno
analizar en qué otros ambitos repercute esta actuacion, tales como la necesidad de
mas coches, muestrarios, etc. Por otro lado, es adecuado preguntarse también si es
factible un incremento de la produccion de un 2% con los recursos productivos de
los que dispone la empresa o si conviene contratar mas horas de frabajo o adquirir
nueva maquinaria. En dltimo lugar, debe cuestionarse si se dispone del espacio
suficiente para almacenar las nuevas necesidades de materias primas y productos

terminados.

Normalmente, los limites que se establecen sobre las acciones son cuantitativos,
pero debe tenerse presente que también los hay cualitativos y que a pesar de no
formar parte del MEP, pueden ser determinantes. En el ejemplo presente puede
pasar que el incremento del 2% de las ventas produzca un efecto de modificacion
de la consideracion como gran empresa, hecho que puede tener consecuencias
sobre la organizacion interna, en la formacion de nuevos comités de empresa, en

cambios en la tributacion, etc.

No se debe olvidar aquello no previsto: las variables no cuantificables, como celos,
reacciones de la competencia, etc. No aparecen en el MEP ya que, en principio, no
se les puede otorgar un valor, pero, en cambio, crean limitaciones. A menudo se
consigue detectarlas a partir del analisis DAFO; de sus conclusiones deben

deducirse los limites.
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En la construccion del MEP —un conjunto de variables relevantes que se relacionan
entre si— y en el establecimiento de las acciones que pueden afectar a sus diversas
variables, conviene tomar en cuenta solo aquellos efectos que resulten relevantes a fin

de conseguir la maxima simplicidad.

Una vez se hayan fijado las acciones posibles y realistas se decide las que se pueden
imponer y las que hay que negociar. Por experiencia se sabe que en un Plan de
Viabilidad se deben concertar la gran mayoria de las actuaciones a adoptar. Asi, por
cada una de ellas, se tienen presentes y se valoran los sacrificios que se piden, asi

como su contrapartida.

Las acciones se deben poder expresar con precision, tanto desde el punto de vista de
literalidad como en su aspecto cuantitativo y, en este Ultimo caso, en relacion a los
costes y a su rendimiento, dado que constituyen la base del plan de negociacién para

impulsar con los diversos agentes.

En funcién de lo que acaba de exponerse se establece el orden de negociacion. Se
prevé como se proponen las acciones para que se las crean los agentes implicados o
afectados. Las actuaciones deben venir priorizadas por un anélisis de sensibilidad. Asi,
se examina la sensibilidad del MEP a cada variable y se planifica la negociacion de las

acciones en base a la aplicacién del resultado de dicho analisis.

En los papeles de trabajo del profesional es adecuado que, por cada una de las
acciones que se proponen, conste la respuesta a cada una de las cuestiones

siguientes:
e ;Porqué ha decidido llevarla a cabo?

e ;Enqué consiste?
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e ;Qué otras condiciones deben darse para que la accion tenga efecto? ;Cédmo

quedan limitados los efectos si no se dan dichas condiciones?
e ;Cuales son los beneficios que se pretende obtener?
e ;Qué costes tiene para la empresa, tanto directos como colaterales?

e En caso de que afecte a agentes externos, determinar dicho efecto: si es un

sacrificio debe cuantificarse para poder negociar con el afectado.

¢ Como debe plantearse cada accién para que pueda ser negociable?

A modo de resumen, cabe mencionar de nuevo que el objetivo yace en que las
acciones sean susceptibles de ser identificadas y cuantificadas. Las acciones son
distintas dependiendo del area que se trate, deben ser recogidas en las diversas areas

de trabajo e incluidas en la planificacién del Plan de Viabilidad.
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4.4. Estados financieros previsionales

La modelizacion financiera se realiza a través de la generacion de 5 estados previsionales:

i. Cuentade pérdidasyganancias Los tres primeros estados son los habituales en
(PyG-P) cualquier plan de negocio y deben obtenerse para
Y cada uno de los periodos futuros considerados.

ii. Balance de situacion (BS-P) De estos tres estados previsionales el EFE-P es el més

importante en los Planes de Viabilidad, pues solo se puede
alcanzar la confianza requerida si la empresa cuenta con la

iii. Estado de ﬂujOS de efectivo (EFE-P) liquidez necesaria para hacer frente a los compromisos de
0 c ash FI ow previ Si on aI pagos que haya adquirido en cada momento.

iv. Prevision de tesoreria a corto El cuarto estado es importantisimo para una gestion
pIazo eficiente en situaciones de dificultades financieras y

para garantizar que la compafiia es viable a corto plazo

v. Plan de pagos Este estado es clave para garantizar la capacidad de
reembolso, en especial en el caso de empresas en
crisis o de compromisos de devolucion de deuda en un
marco concursal o preconcursal.

Fase 2 Modelizacion

Plan de viabilidad

Analisis modelo de
negocio: modelizacion
ingresos

Cuenta de resultados

Definicion de gastos s
previsional

imprescindibles

)’

Cash Flow
previsional

Analisis de reduccion de
personal

Posibles desinversiones

Hipotesis financieras de
cireulante

Balances
previsionales

Reestructuracion de
deuda
bancarialproveedores

Necesidad de reinversion
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Antes de establecer algunas normas relativas a la construccion de los Estados

Previsionales, conviene tener en cuenta algunas caracteristicas comunes.
e Grado de agrupacion de cuentas

Ya se ha afirmado reiteradamente que el MEP es una representacion de la ‘realidad”,
si es que puede designarse con esta expresidn aquello que son solo previsiones.
Teniendo en cuenta esta condicidn, no es preciso trabajar con la totalidad de cuentas
que integran el PGC; es mejor agruparlas, pero el limite de la agrupacién viene fijado

por el grado de congruencia del propio modelo.
e Alcance temporal y determinacion de la periodificacion

Uno de los aspectos mas importantes que se decide al construir el MEP es el del
alcance temporal, que se basa necesariamente en el conocimiento profundo de los
efectos de las acciones y de los acuerdos a los que se puede llegar con los diversos
agentes implicados en la viabilidad de la empresa. No parece que la duracién del Plan
de Viabilidad (alcance temporal) pueda superar los cinco afios, pues es el plazo en el

que pueden aplicarse analisis previsionales consistentes.

Otro elemento relevante radica en establecer el intervalo en el que se contemplan
modificaciones de las variables. El periodo en que se considera que estas alteran su
valor no debe ser inferior a una semana ni superior a un trimestre; normalmente se
utiliza el mes, toda vez que hay muchas variables que corresponden a pagos y cobros

de periodicidad mensual: alquileres, salarios, tributos, intereses, etc.
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Construccion del “modelo previo” y del “modelo definitivo”
Modelo previo

El analista debe generar un modelo de estados previsionales en los que solo se tengan en
cuenta los valores actuales de las variables que actualmente resultan operativas, sin tener

en cuenta las posibles acciones que pretendan llevarse a cabo.

Una vez obtenido un “modelo previo”, que contiene todas las relaciones entre las distintas
variables y que permite obtener el valor de cada una de ellas a partir de las hipétesis
establecidas, sobre el mismo modelo y aplicando modificaciones en las distintas hipétesis
que afectan a las variables —lo que no es mas que la expresion modelizada de la
aplicacién de las diversas acciones previstas— se obtienen los estados financieros
previsionales modificados en los que las acciones resultan efectivas. Debe recordarse que
cualquier accion representa un coste (o una desinversion) para la empresa o un sacrificio
para los diversos agentes, y en contrapartida permite obtener unos resultados que

coadyuven al objetivo de la viabilidad.
e Balance de situacion inicial

Los primeros valores de las variables sobre las que se construye el modelo son los que
responden a la situacién en el momento inicial de aplicacion del Plan de Viabilidad. En
general, se desprenden de un BS en el que se redefinen los valores de activo y pasivo
a fin de tener en cuenta solo los que son operativos para la realizacién de la actividad.
Se impone, por lo tanto, un andlisis del BS que tiene como objetivo fijar el minimo

necesario para continuar la actividad.

En paralelo, conviene disponer de un conocimiento profundo de la situacién de la
totalidad de los activos y pasivos, de forma que desde el principio se decida cuales son
los activos que se pueden enajenar y qué pasivos es necesario negociar con los

acreedores a fin de rebajarlos o atrasar su vencimiento. Es adecuado también tener
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conocimiento exhaustivo de los contratos y compromisos adquiridos por la empresa
con el fin de determinar los que necesariamente deben continuar y los que hay que
resolver. La resolucidén de estos contratos debe ir aparejada con el analisis de las

correspondientes indemnizaciones.
Algunas reglas para la construccion de este primer balance de situacion son:
— Aplicar test de deterioro a todos los activos, sobre todo a los intangibles.

— Caleular la vida realmente (til de los activos, para determinar el momento en que

deban ser sustituidos.

— Conocer las capacidades fisicas de cada uno de los activos para detectar y
conocer los cuellos de botella y la capacidad productiva del output final. Esto es
esencial para la determinacion de la funcién de produccion y para la determinacion
del CAPEX previsional.

o Cuenta de pérdidas y ganancias, EFE y Balance de situacion final

Una vez elaborado el BS inicial con los inputs minimos necesarios se establecen las
variables que acttan en la determinaciéon de la cifra de negocio. Por lo tanto, es
conveniente definir una funcién de ventas y analizar las magnitudes que la componen.
En paralelo, se confecciona también una funcién de produccién —da igual que la
empresa sea de caracter industrial o de servicios— analizando los elementos de coste
que se espera que afecten. Es bueno prever también el &mbito temporal de esta Ultima
funcion, ya que es posible que en el futuro la puedan alterar factores como la
tecnologia u ofros determinantes, tales como la evolucion de los precios en las
materias primas, etc. En ambos casos, el conocimiento de la empresa (obtenido

mediante el analisis DAFO) permite imponer limites al valor de las variables.
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Posteriormente, se establece la esfructura de relaciones entre las magnitudes
econémicas (costes, ingresos, gastos) que conforman el estado de PyG-P hasta
determinar el margen de explotacion y el EBITDA. Todas estas variables deben tener
sefialadas las caracteristicas de tributacién que son de aplicacion (IVA, retenciones,
impuestos especiales...) y —lo que es aun mas importante— las de los plazos de
vencimiento en los cobros y los pagos, asi como los efectos financieros del Capex y las
necesidades de efectivo derivadas del pago de la deuda. Asi, el MEP debe incorporar
también cuestiones esenciales para la constatacion de la viabilidad empresarial, como

son:
— Previsiones sobre el CAPEX.
— Posibles enajenaciones de activos no operativos.

— Posibles indemnizaciones derivadas de la resoluciéon de contratos de todo tipo,

entre los que se deben considerar primordialmente los laborales.

— Obtencion y concesion de fondos financieros para hacer posible la actividad y

cumplir los compromisos adquiridos.

Con ello se obtendran los sucesivos estados de PyG-P que permitiran generar,
conjuntamente con los sucesivos Balances iniciales de cada nuevo periodo, los EFE-P
de cada periodo, y de la conjuncién de los sucesivos PyG-P y EFE-P de cada periodo

obtendremos los BS-P finales de cada periodo.
e Plan de Tesoreria

En el Plan de Tesoreria a corto plazo se trata de informar acerca de los plazos
(semanales o quincenales) en que se produciran los distintos cobros y pagos,

atendiendo al concepto generador del derecho u obligacion, respectivamente.
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Para ello, se realiza una prevision de tesoreria a corto plazo teniendo en cuenta el

siguiente esquema:
1. Cobros: se analizan los vencimientos asociados a nuestra cartera de clientes:

— Se parte de la informacién de la contabilidad, o sea, saldo de clientes +

efectos comerciales + efectos descontados.

— Tener en cuenta los vencimientos de los clientes que paguen por transferencia

0 que todavia no han enviado instrumento de cobro.
— Tener la informacion alrededor de las lineas de descuento, efc.

— Complementar la informacién anterior con una buena previsiéon de ventas,

proveniente del departamento comercial (Pedidos + Ofertas).
—  Partir de histérico para calcular el periodo medio de cobro de facturas.
— Tener en cuenta los saldos con IVA y sin IVA
2. Pagos:
= (astos de explotacion
— Cuentas a pagar de la contabilidad (proveedores + acreedores diversos).

— Si la gestién de pagos esta centralizada y unificada, ya tendremos los

vencimientos exactos de los pagos pendientes.

— De lo que todavia no esta en la contabilidad, sera necesario hacer una

estimacion con la informacion del departamento de compras y el historico.
— Categorizar los proveedores entre estratégicos y el resto.

— Los proveedores del Subgrupo 62 (Servicios Exteriores) acostumbran a
estar dispersos, pero es necesario tener la informacion para la correcta

prevision de pagos.
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= (astos de personal
— Informacién del liquido a transferir.

— Se consideran aparte los pagos de IRPF y SS, separando la parte

patronal y la de los trabajadores.
— Tener en cuenta meses con pagas extraordinarias o variables.
— Posibles pasivos para atrasos de convenio, etc.
= Otros pagos de explotacion

— Basicamente en este bloque incluimos el IVA y el resto de pagos no

incluidos anteriormente.
e Plan de Pagos

En el caso del Plan de Pagos se hace referencia a los pagos concretos que deberan
realizarse a cada uno de los distintos acreedores, estableciendo fecha o, al menos,

orden de prioridad.

Para ello, se prepara un detalle de los compromisos de repago de deuda asumibles

que se desprenden del Estado de Flujo de Efectivo Previsional.

De esta forma hemos construido este primer MEP, que denominamos “modelo previo”, que
parte del balance que corresponde al periodo “cero” y que ha generado los EEFFPP
(estados financieros previsionales) para los proximos ejercicios, normalmente 3, con las
hipotesis basicas de funcionamiento de la empresa y sin tener en cuenta ninguna de las
acciones previstas. Este modelo previo servira para realizar sobre él los test de relevancia
de las variables y el calculo de los efectos de las medidas o acciones propuestas en el Plan
de Viabilidad. Los test de relevancia se realizan mediante técnicas de analisis de

sensibilidad, para las cuales resulta imprescindible la existencia de dicho modelo previo.
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Modelo de estados previsionales definitivos

Una vez obtenido el modelo previo, el analista debe incorporar al MEP las acciones
previstas en el Plan de Viabilidad. La forma en que se incorporan no es mas que una
modificacién en las hipdtesis de partida, pero debemos recordar que solo son modificables
las hipotesis que afectan a las variables operativas instrumentales. Esto provocara las
correspondientes modificaciones en las diversas variables que afectan a los tres estados
previsionales, de forma que pueda observarse el momento en que se cumplen las
condiciones para que la empresa genere resultados positivos y un cash flow suficiente para
hacer frente a las obligaciones derivadas de los acuerdos alcanzados con los diversos

agentes implicados en la viabilidad.

Las acciones deben ser acordadas con los distintos agentes, pues la mayoria de dichas
acciones representan un sacrificio para éstos o representan una forma de aplicar los

recursos cuyo coste de oportunidad seria un beneficio para tales agentes.

Algunas reglas de construccion del modelo

Por ultimo, y sin animo de exhaustividad, de entre todas las reglas que se pueden
considerar, indicamos algunas normas y reglas que destacan por su importancia y deben

tenerse en cuenta a la hora de construir el modelo previo y el modelo definitivo.
o Las variables exdgenas que se incorporan al MEP deben ser relevantes.

o Deben representarse los diferentes escenarios a partir de modificaciones de valor en
las variables exdégenas. La alteracion de las hipotesis que afectan a variables

operativas no da lugar a escenarios distintos.

e Se deben fijar las variables objetivo solo a través de su relacién con las instrumentales
que las afectan y con las exdgenas que las limitan. Consecuentemente, las variables
objetivo no se pueden establecer como si de exdgenas se tratara, cuya dependencia
es ajena al resto de variables del modelo.
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o Debe explicitarse el vinculo entre las variables instrumentales y las objetivo, ya sea
matematicamente, expresando la funcion que las relaciona, o de forma discursiva, ya

que estas conexiones forman parte de las hipdtesis y deben ser explicadas.

e Conviene separar siempre las variables instrumentales que representen costes o

gastos variables de las que corresponden a costes fijos.

e Las acciones se incorporan al MEP en forma de modificaciones de valor en las
variables instrumentales, la aplicacion de las cuales representa variaciones en la
cuantia de una o varias de ellas. Asi, se compara la situacion en los tres estados
contables anteriores y posteriores a haber llevado a cabo las actuaciones. Por esta
razon es conveniente disponer de un sistema de calculo de la sensibilidad del MEP a

los cambios en cada una de las variables.

o Debe mencionarse la limitacion que afecta a cada variable y, a partir de algoritmos,
también del resto con las que se relaciona. Por otro lado, deben sefialarse cuales son
las hipotesis que la afectan y si la causa de la limitacion de sus consecuencias recae

en las particularidades que se han detectado al analizar el escenario probable.

e En cada caso, conviene conocer cuales son las variables que pueden menospreciarse
o de las que no es necesario esforzarse en conseguir informacién fiable por tratarse de
variables irrelevantes. En la planificacion del trabajo se deciden las variables sobre las

que es necesario conseguir informacién de confianza.

e La complejidad en la creacién del MEP no es garantia de una mayor validez, pero la
simplicidad no debe ser tal que anule las relaciones entre variables. Es adecuado crear
un modelo basico que las integre a partir de féormulas matematicas, contables y
financieras. Sobre este patrén esencial se aplican las particularidades que afectan a la
empresa. Se puede observar, demasiado a menudo, que en la construccién de un MEP

la cifra de ventas no tiene otro fundamento que las ventas del ejercicio o del mes
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anterior. Es conveniente profundizar y buscar las variables ultimas de las que depende

la demanda del producto o servicio que ofrece la empresa.

e Lo mismo puede decirse de la capacidad de produccion de una empresa. Habra inputs
que siempre entraran en la misma proporcién en el producto final mientras que otros
estaran sujetos a varios grados de indivisibilidad. Incluso en estos casos se pueden
suavizar los efectos, a partir de medidas de variabilidad de costes, tales como la
implantacién de flexibilidad en la jornada laboral, o el alquiler temporal de espacios
para almacenar, etc. Para la adecuada aplicacién de las variables instrumentales a la
determinacion de la variable objetivo que es la capacidad de produccion, es necesario
establecer una funcién de produccién que determinara las proporciones de coste de
cada input y, por lo tanto, el margen bruto y la disponibilidad de cada input, de manera
que la no-adquisicion de nuevos elementos del mismo implique la imposibilidad de

aumentar la produccion.
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5, Caso practico: COMPANIA SEGURIDAD ABC

5.1. Introduccion

La compafiia SEGURIDAD ABC es la matriz de un grupo empresarial con mas de 20 afios
de antigiiedad, dedicado a la prestacion de servicios de seguridad y vigilancia para clientes

publicos y privados.

La sede central del grupo se encuentra en Manresa, si bien parte de su negocio se
desarrolla en el sur y oeste de Catalunya, como participe de la UTE que explota las zonas

1,2y 3 del Servei Catala de Seguretati Presons (en adelante, Presonscat).
El grupo SEGURIDAD ABC se estructura actualmente en 3 sociedades:

e Compafiia ABC de seguridad y vigilancia (en adelante, ABC): que actlia como matriz y

explotadora del negocio desde Manresa.
e 2 sociedades filiales al 100% de ABC:

— Serveis de Vigilancia SL (en adelante, FILIAL 1): concesionario del Servei Catala

de Presons, para seguridad y vigilancia publica como miembro de la UTE).
— FILIAL 2 (construccion de coches patrulla).
El grupo cuenta con un personal altamente cualificado en la seguridad y vigilancia.

ABC cuenta en su territorio natural con una diversidad de clientes (empresas, colegios,
ayuntamientos, organismos publicos) que le permite asegurar una recurrencia en la cifra de
ingresos, tal y como vemos en la evolucion econdmica. Los 30 primeros clientes acumulan

el 72% de las ventas.
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A fecha actual, la plantilla laboral de COMPANIA SEGURIDAD ABC esta compuesta por 71
trabajadores (53 empleados directos y 18 empleados indirectos), que representan un coste

salarial bruto de 2,7 millones de €.

Actualmente el grupo atraviesa una delicada situacion economica, motivada esencialmente

por los siguientes factores:
e Pérdidas cuantiosas en el grupo de 895 mil € por:

o  problemas operativos y de coordinacion en FILIAL 1 con el otro miembro de la
UTE, SOCIO UTE S.L.

o gestion del servicio publico de vigilancia (FILIAL 1) en un territorio nuevo y

desconocido, sin apoyos locales.
o  expansién de actividad de ABC a Huesca y servicios para estadios publicos.
o actividad de disefio y construccion de coches patrulla (FILIAL 2).

e Morosidad y dificultades de cobro en el negocio de Huesca, al trabajar con multitud de

aseguradoras cuya trazabilidad de los servicios prestados es complicada.
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5.2. Evolucion economica

ABC: Opera con clientes privados

COMPARIA ABC

CUENTA DE RESULTADOS 2016 2017 2018

1.- Importe neto de la cifra de negocios 2.763.660 | 3.753.021| 4.972.103
4 - Aprovisionamientos -165.277 -261.404 -362.476
5.- Otros ingresos de explotacion 613.478 0 77.424
6.- Gastos de personal -1.981.683 | -2.207.884 | -2.848.459
7.- Otros gastos de explotacion -892.553 -926.655| -1.703.071
8.- Amortizacion del inmovilizado -195.449 -196.820 -259.313
11.- Deterioro y rtdos. por enaj. del inmovilizado 29.372 -15.040
12.- Otros resultados 19.458 3.968 -166.283
A.1) RESULTADO DE EXPLOTACION 161.633 193.599 | -305.115
13.- Ingresos financieros 0 42 103
14.- Gastos financieros -142.078 -151.557 -133.753
A.2) RESULTADO FINANCIERO -141.917| -151.414| -133.650
A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 19.716 42.184| -438.765
17. Impuesto sobre beneficios -4.923 -12.245

A.5) RESULTADO DEL EJERCICIO 14.794 29.939| -438.765

Compafiia con una amplia y diversificada cartera de clientes y una importante estabilidad
de ingresos. Salvo en 2009 y en 2018, los ingresos de los Ultimos 10 afios oscilan entre 2,8

y 3,5 millones de € y resultados positivos.
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En 2017 la compafiia pierde su presencia en su territorio natural (el Bages) a favor del

consorcio Coches patrulla XYZ y la multinacional holandesa Prisons.

Por otra parte, consigue la adjudicacion a la UTE formada con el SOCIO UTE de los lotes
de Tarragona, Lleida y Girona. El concurso publico por 10 afios que afecta a toda
Catalunya crea un cambio sustancial en el sector al consolidarse dos grupos hegeménicos,
liderados respectivamente por Carcelaria y Prisons. La paralizacion de la adjudicacion
definitiva durante varios meses en 2017 ya ocasioné un importante contratiempo, al estar

adquiridos los vehiculos necesarios para su explotacion.

En 2018 la facturacién ascendié a 5,068 millones de €, al emprender una estrategia de
crecimiento en territorios sin sinergias organizativas (Huesca, estadios publicos de futbol)

que han llevado a cerrar el afio con unas pérdidas de -438.765 €.

ABC, al ser la matriz, ha financiado sus pérdidas y las generadas por las filiales FILIAL 1y
FILIAL 2. Ello le ha llevado a un incremento de endeudamiento con Bancos y Proveedores
de 961 mil € en 2018.

Evolucion cifra de negocios ABC Evolucion EBITDA ABC
6.000.000 500.000
5,000.000 400.000
4,000.000 74 100,000 — '\
2.000.000 \
100.000
1.000.000 \
0 r T T 1 0 h
2016 2017 2018 -100.000 2016 2017 208
—=—2016 —m—2017 —m—2018 —=—EBITDA
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FILIAL 1: Negocio Concesional Presonscat Zonas Girona, Tarragona y Lleida

Evolucién cifra de negocios Evolucién EBITDA

4.000.000 400.000

3:000.000 .\.—I\./r 200.000 \M\
2.000.000 0

2014 2015 2016 2017\2018

1,000.000 -200.000 \
-400.000
0 r T T T T 1 x
2014 2015 2016 2017 2018 -600.000
—— Importe neto de la cifra de negocios —&—EBITDA

En 2018, el primer afio completo tras la entrada en funcionamiento de la nueva concesion
del Norte, Sur y Oeste de Catalunya, contaba con un presupuesto de 3,6 millones de €, de
los que se han alcanzado apenas 2,9 millones de €. Los problemas operativos han llevado
a que el nivel de actividad no alcance los niveles previstos. Ello ha ocasionado un EBITDA

negativo de -450 mil €.

La generacién de actividad no concesional para clientes privados de la zona no ha
arrancado en la medida necesaria para compensar una adjudicacion realizada gracias a

una oferta extremadamente competitiva.

Los resultados de la UTE no son ajenos al proceso de adjudicacién de la concesion, que

expulsé a clientes locales.
FILIAL 2: Carroceria de coches patrulla

Dedicada a la construccion de coches patrulla, se encuentra sin actividad al no haber tenido
éxito en un nuevo disefio de coches patrulla en el que han invertido mas de 1 millén de € en

los ultimos afios, aportados por el resto de compafiias del grupo y por los socios.

Esta filial ha drenado recursos financieros indispensables para soportar las pérdidas

generadas en la concesion del Presonscat.
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CONCLUSION

Actualmente, el grupo estd atravesando una delicada situacion economica, motivada

esencialmente por los siguientes factores:

» Inversion fracasada en FILIAL 2 (construccion de coches patrulla) de mas de 1 millén

de € en los Ultimos afos.

» Pérdidas de 579 mil € en FILIAL 1 en 2016, sin control de la gestion ni indicios de
recuperacion dada la situacion de la concesion, afectada por el complicado proceso de

licitacion y problemas de coordinacién con el Socio UTE.

> Pérdidas de 440 mil € en ABC.
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5.3. Viabilidad econdmico-financiera

Las medidas que tiene previstas el grupo y que son fundamento de este Plan de Viabilidad

se esfructuran en 2 grandes bloques:

A.  Medidas implementadas con efecto 01.01.2019 (en vigor)

B. Medidas a corto-medio plazo (3 meses - 1 afio)

A. Medidas implementadas con efecto 01.01.2019
A.1 ABC: eliminacién de los servicios en Huesca.

ABC ampli6 sus servicios en 2018 a la provincia de Huesca, estableciendo una
base con 3 coches patrulla. La imposibilidad de utilizar los costes indirectos de la
central en Manresa para cubrir el territorio de Huesca no ayudaba a generar
sinergias a nivel de la organizacion. Adicionalmente, se han generado problemas
de trazabilidad entre el servicio efectuado y la facturacion a los clientes que han
llevado a dotar 160 mil € por insolvencias, en gran parte generadas en ese ambito.

A.2 ABC: eliminacion de los servicios en estadios publicos.
El margen de contribucion alcanzado en esos dos servicios era muy reducido.

Las medidas A.1y A.2 tendrén el siguiente impacto a 12 meses vista:

Reduccion de ingresos -911.154 €
Reduccion de salarios directos +818.796 €
Reduccién combustible y reparaciones +67.517 €
Reduccién margen de contribucién -24.841 €
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A.3 Renegociacion del precio de alquiler de la nave.

La nave donde opera ABC en Manresa es propiedad del administrador y Unico
accionista del grupo. Con efecto 1 de enero de 2019, se ha llegado a un acuerdo
con la propiedad de la nave para establecer una reduccion del alquiler durante los
proximos 5 afios de 2.875 € mensuales (reversible una vez superado el periodo de

reestructuracion), lo que supone un ahorro anual de 34.500 €.

A.4 Reduccion del salario del administrador y reduccion de indirectos como

consecuencia del cierre de Huesca.

Los impactos de estos ajustes supondrian una disminucion de los gastos en
371.508 €.

B. Medidas a implementar a corto-medio plazo (1.er trimestre 2019)

B.1 Venta de la participacion SOCIO UTE en la UTE mediante transmision del 100%
de las participaciones de FILIAL 1 propiedad de ABC.

Si bien la concesion presumiblemente aportaria valor al grupo una vez se adapte
al territorio y se genere negocio privado que mejore el grado de utilizacion del
parque de coches patrulla instalado en Tarragona y Lleida, el grupo no puede
mantener un ritmo de pérdidas de cerca de 500 mil € anuales sin un horizonte
claro de reversion. Se esta negociando una asuncion de la totalidad de la deuda
bancaria (254 mil €) y la deuda de SS y AEAT (232 mil €).

B.2 Reduccién salarios indirectos como consecuencia de la venta de FILIAL 1

Ademas de los puestos de trabajo ya eliminados a principios de 2019, tras la venta
de FILIAL 1 se plantean 5 despidos objetivos adicionales en areas funcionales que

trabajaban para ambas compafias:

e 1 persona de Recursos Humanos o Finanzas.
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e 2 personas de Taller.
e 2 personas de Central.

Dada la corta antigliedad del personal afectado, el coste estimado es de 34.797 €,
a razén de 20 dias por afio, con un maximo de 12 meses. Todo ello significa un

ahorro estimado para el ejercicio 2019 de un coste salarial de 120 mil €.

B.3 Subrogacion por FILIAL 1 (una vez transmitida a Socio UTE) de los 10 coches
patrulla propiedad de ABC que operan en la UTE y de una cuota por los 23

coches patrulla garantizados en el contrato de la UTE

e Hay 10 coches patrulla contratados por ABC que estan prestando servicio en

la UTE, que representan 19.174 € mensuales, es decir 230.088 € anuales.

o Adicionalmente, existen 23 mas que operan en Manresa, pero se encuentran
a disposicion de la UTE, con el fin de cumplir las inspecciones previstas en la
concesion: se ha estimado un ingreso del 20% de la cuota estandar de

Renting Alfa de 950 €, lo que totaliza un ingreso adicional anual de 52.440 €.

B.4 Reduccién de los gastos de mantenimiento y gasolina por reduccioén de

servicios.

Las reparaciones y el gasto de combustible dependen en gran medida de los
servicios realizados y de los kildmetros recorridos. Dada la reduccién de servicios,
se estima una reduccién de 46 mil € anuales en reparacién y 210 mil € en
combustible (que refleja la reduccién de actividad y el gasto de los vehiculos que

dan servicio a FILIAL 1).

B.5 Refinanciacion bancaria y del renting (ver apdo. 5.5)
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5.4. Analisis de proyecciones

5.4.1 HIPOTESIS

Las hipdtesis utilizadas para la estimacion de la cuenta de pérdidas y ganancias y del

balance de situacion de los afios 2019 a 2023 en el escenario basico son las siguientes:

PERDIDAS Y GANANCIAS 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
% Crecimiento cifra neta de negocio 20% | 20% | 20% | 20% | 2,0%
COSTES VARIABLES

% Consumo mat. primas y merc./ing. de explot. 6,3% | 6,3% | 6,3% | 63% | 6,3%

COSTES FIJOS

% Crecimiento Gastos externos 00% | 00% | 00% | 0,0% | 0,0%
% Reparacion y conservacion 33% | 3,3% | 33% | 33% | 3,3%
% Combustible 880% | 88% | 88% | 88% | 88%
% Crecimiento Gastos de Personal 00% | 00% | 00% | 0,0% | 0,0%

Nota: los consumos y el combustible de FILIAL 1 se pagaban desde ABC y se facturaba dentro

de una cuota global de servicios que ahora se separa
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5.4.2 PERDIDAS Y GANANCIAS PREVISIONAL

En base a las anteriores hipotesis se obtendria la siguiente estimacion de la cuenta de

pérdidas y ganancias para el periodo de 2019 a 2023 en formato abreviado:

CUENTA PERDIDAS Y GANANCIAS 2019 2020 2021 2022 2023
Ventas 3.309.436 3.375.625 3.443.138 3.512.000 3.562.240
Alquiler coches a Socio UTE 52.440 53.489 54.559 55.650 56.763
TOTAL VENTAS 3.361.876 3.429.114 3.497.696 3.567.650 3.639.003
Otros gastos -1.070.861 -1.150.153 -1.161.593 -1.173.262 -1.185.164
Personal y otros tributos -1.787.375 -1.787.375 -1.787.375 -1.787.375 -1.787.375
EBITDA ANTES DE REESTRUCT 503.640  491.586  548.728  607.013  666.464
Indemnizaciones -34.798 0 0 0 0
EBITDA DESPUES DE REESTRUCT 468.843 491586  548.728  607.013  607.013
Intereses de deudas 0 -120.042  -86.603  -53.165 -19.727
Gastos financieros -40.000 -120.042 -86.603 -53.165 -19.727
EBITDA DRI 428.843  371.544 462125  553.848  646.738
Dotacién amortizacion -2590.313  -250.313  -259.313  -2569.313  -259.313
TOTAL RTDO. BRUTO 169.530  112.231  202.812 294535  387.425
Impuesto sobre sociedades 0 0 0 0 -96.856

TOTAL RESULTADO DESPUES

IMPUESTOS 169.530  112.231  202.812  294.535  290.568

(Se acompafia como Anexo 1 el detalle de la cuenta de pérdidas y ganancias).
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5.4.3 BALANCE DE SITUACION PREVISIONAL

La estimacion del balance de situacién en formato abreviado para el periodo de 2019 a
2023 seria:

ACTIVO | 2019 | 2020 | 2021 | 202 | 2023 |
Inmovilizado intangible 107.141 105.853  104.564  103.276  101.987
Inmovilizado material 1.756.537 1.498.513 1.240.488 982464  724.440
Inversiones en empresas del grupo a largo plazo 1.222.550 1.222.550 1.222.550 1.222.550 1.222.550
Inversiones financieras a largo plazo 27.391 27.391 27.391 27.391 27.391
Activos por impuesto diferido 47.227 47.227 47.227 47.227 47.227
ACTIVO NO CORRIENTE 3.160.846 2.901.534 2.642.221 2.382.908 2.123.595
Existencias 21.654 22.087 22.529 22.979 23.439
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 510.721  520.881  531.245  541.816  552.598
Inversiones financieras a corto plazo 50.215 50.215 50.215 50.215 50.215
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 58332  226.155  194.850 255154  123.633
ACTIVO CORRIENTE 640.921  819.338  798.838  870.164  749.886
TOTAL ACTIVO 3.801.768 3.720.872 3.441.059 3.253.072 2.873.481
PATRIMONIO NETO Y PASIVO | 2019 | 2020 | 2021 | 202 | 2023 |
Capital 554.884  554.884  554.884  554.884  554.884
Reservas 301.983 471513  583.744  786.556 1.081.092
Otras aportaciones de socios 250.000  250.000  250.000  250.000  250.000
Resultado del gjercicio 169.530 112231  202.812  294.535  290.568
PATRIMONIO NETO 1.276.397 1.388.628 1.591.440 1.885.976 2.176.544
Deudas a largo plazo 1.750.965 1.263.224 775483  287.741 0
PASIVO NO CORRIENTE 1.750.965 1.263.224 775483  287.741 0
Deudas a corto plazo 200.000  487.741  487.741  487.7M1 100.000
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 557219 581278  586.394  591.613  596.936
PASIVO CORRIENTE 774.405 1.069.019 1.074.136 1.079.354  696.936
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 3.801.768 3.720.872 3.441.059 3.253.072 2.873.481

(Se acompafia como Anexo 2 el detalle del balance de situacion).
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5.5. Reestructuracion financiera

PLAN DE PAGOS

Ademas de las variables de negocio, las cifras previsionales de balance estan realizadas

bajo los siguientes parametros de refinanciacion:

Factoring de facturas Mantenimiento

Conversion de la pdliza de crédito de 50.000 € en

Pélizas de crédito . ~
préstamo a 5 afios

18 meses de carencia de principal con un tipo 2019 del

Préstamos con entidades de crédito | ., o ~
2%. Refinanciacion a 5 afios

Subrogacion a FILIAL 1-SOCIO UTE de los coches

Renting RENTING ALFA operados por la UTE. 6 meses de carencia de cuotas

Seguridad Social Aplazamiento de pago a 76 meses

18 meses de carencia de principal con un tipo 2019 del

Préstamo Coches patrulla 2%. Refinanciacion a 5 ANOS
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CASH FLOW PREVISIONAL 2019-2023

Estas hipdtesis suponen el siguiente cash flow previsional (que incluye los pagos de la
deuda bancaria) de 2019 a 2023:

2019 2020 2021 2022 2023

CASH FLOW GENERADO  468.843  491.586  548.728  607.013  666.464

INDEMINIZACIONES 34.798

PAGO DEUDA AEAT SS

PROVEED 388.870  170.161 19.212 19.212 19.212
PAGO DEUDA BANCARIA 200.000  487.741  487.741  487.741
PAGO INTERESES 40.000  120.042 86.603 53.165 19.727
CASH FLOW FINAL 5175 1.383 41.775  100.060  159.511
CASH FLOW

ACUMULADO 5175 1.383 43158 143218  302.729
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CONCLUSION

Gracias a la diversificacion en la cartera de clientes antes mencionada y teniendo en cuenta
el ajuste de Huesca y estadios de futbol, ABC presupuesta para 2019 un nivel de ingresos

similar al del decenio 2007-2017, con unos ingresos de 3,309 millones de €.

La prevision de ventas para 2019 sitia el tamafio del grupo en un nivel similar al alcanzado
en 2012, cuando las ventas fueron de 6,3 millones de € y el EBITDA de 671 mil €. Ello nos
permite concluir que una vez realizados los ajustes de capacidad necesarios es posible

revertir la situacion y volver a generar cash flows positivos de forma recurrente.
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Anexo 1 CUENTA DE RESULTADOS PREVISIONAL 2019-2023

CUENTA PERDIDAS Y GANANCIAS 2019 2020 2021 2022 2023
VENTAS 3.309.436 3.375.625 3.443.138 3.512.000 3.582.240
ALQUILER COCHES A SOCIO UTE 52.440 53.489 54.559 55.650 56.763
TOTAL VENTAS 3.361.876  3.429.114 3.497.696  3.567.650  3.639.003
CONSUMOS -150.958  -156.417  -159.545  -162.736  -165.991
ARRENDAMIENTOS Y CANONES -157.161 -157.161 -157.161 -157.161 -157.161
RENTING COCHES (RENTING ALFA) 62.700  -125.400  -125.400  -125.400  -125.400
REPARACION Y CONSERVACION -111.586  -113.817  -116.094  -118.415  -120.784
SERVICIOS DE PROFESIONALES INDEP. -20.278 -20.278 -20.278 -20.278 -20.278
COMBUSTIBLE -292.861 -301.762  -307.797  -313.953  -320.232
PRIMAS SEGUROS -51.572 -51.572 -51.572 -51.572 -51.572
SERVICIOS BANCARIOS Y SIMILARES -44.434 -44.434 -44.434 -44.434 -44.434
PUBLICIDAD Y PROPAGANDA -10.422 -10.422 -10.422 -10.422 -10.422
SUMINISTROS -69.028 -69.028 -69.028 -69.028 -69.028
OTROS SERVICIOS -99.861 -99.861 -99.861 -99.861 -99.861
OTROS GASTOS -1.070.861 -1.150.153 -1.161.593 -1.173.262 -1.185.164
OTROS TRIBUTOS -34.476 -34.476 -34.476 -34.476 -34.476
SUELDOS DIRECTOS +TGSS -1.323.776  -1.323.776 -1.323.776 -1.323.776 -1.323.776
SUELDOS INDIRECTOS +TGSS -409.663  -409.663  -409.663  -409.663  -409.663
OTROS GASTOS SOCIALES -19.460 -19.460 -19.460 -19.460 -19.460
PERSONAL -1.787.375 -1.787.375 -1.787.375 -1.787.375 -1.787.375
EBITDA antes de Reestruct 503.640 491.586 548.728 607.013 666.464
INDEMNIZACIONES -34.798 0 0 0 0
EBITDA después de Reestruct 468.843 491.586 548.728 607.013 666.464
INTERESES DE DEUDAS 0  -120.042 -86.603 -53.165 -19.727
GASTOS FINANCIEROS -40.000  -120.042 -86.603 -53.165 -19.727
EBITDA DRI 428.843 371.544 462.125 553.848 646.738
GASTOS EXCEPCIONALES 0 0 0 0 0
DOTACION AMORTIZACION -2569.313  -259.313  -259.313  -259.313  -259.313
TOTAL RTDO. BRUTO 169.530 112.231 202.812 294.535 387.425
IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES 0 0 0 0 0
TOTAL RTDO. DESPUES IMPUESTOS 169.530 112.231 202.812 294.535 387.425
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Anexo 2 BALANCE DE SITUACION PREVISIONAL 2019-2023

ACTIVO 2019 2020 2021 2022 2023
A) ACTIVO NO CORRIENTE 3.160.846 | 2.901.534 | 2.642.221 | 2.382.908 | 2.123.595
. Inmovilizado intangible 107.141 105.853 | 104.564 | 103.276 | 101.987
I1. Inmovilizado material 1.756.537 | 1.498.513 | 1.240.488 | 982.464 | 724.440
IV. Inversiones en el grupo a largo plazo 1.222.550 | 1.222.550 | 1.222.550 | 1.222.550 | 1.222.550
V. Inversiones financieras a largo plazo 27.391 27.391 27.391 27.391 27.391
V1. Activos por impuesto diferido 47.227 47.227 47.227 47.227 47.227
B) ACTIVO CORRIENTE 640.921| 819.338| 798.838| 870.164| 749.886
Il Existencias 21.654 22.087 22.529 22.979 23.439

[1I. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 510.721| 520.881| 531.245| 541.816| 552.598

1. Clientes por ventas y prestacion de servicios 507.370 | 517.517 | 527.868 | 538.425| 549.194

4. Personal 2.699 2.699 2.699 2.699 2.699
6. Otros créditos con Administraciones Publicas 652 665 678 692 706
V. Inversiones financieras a corto plazo 50.215 50.215 50.215 50.215 50.215
VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 58332 226.155| 194.850 | 255.154 | 123.633
TOTAL ACTIVO (A +B) 3.801.768 | 3.720.872 | 3.441.059 | 3.253.072 | 2.873.481
PATRIMONIO NETO Y PASIVO 2019 2020 2021 2022 2023
A) PATRIMONIO NETO 1.276.397 | 1.388.628 | 1.591.440 | 1.885.976 | 2.176.544
A-1) Fondos Propios 1.276.397 | 1.388.628 | 1.591.440 | 1.885.976 | 2.176.544
|. Capital 554.884 | 554.884 | 554.884| 554.884| 554.884
[1l. Reservas 301.983 | 471.513| 583.744| 786.556 | 1.081.092
VI. Otras aportaciones de socios 250.000 | 250.000 | 250.000| 250.000| 250.000
VII. Resultado del ejercicio 169.530 | 112.231| 202.812| 294.535| 290.568
B) PASIVO NO CORRIENTE 1.750.965 | 1.263.224 | 775.483 | 287.741 0
1. Deudas a largo plazo 1.750.965 | 1.263.224 | 775483 | 287.741 0
C) PASIVO CORRIENTE 774.405| 1.069.019 | 1.074.136 | 1.079.354 | 696.936
[1l. Deudas a corto plazo 200.000 | 487.741| 487.741| 487.741 100.000
V. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 557219 | 581.278| 586.394| 591.613| 596.936
1. Proveedores 106.102 | 109.939| 112.138 | 114.381 116.668
3. Acreedores varios 166.457 | 178.782| 180.561 182.374 | 184.224

6. Otras deudas con Administraciones Publicas 284.660 292.557 293.696 294.858 296.044

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO (A+B +C) | 3.801.768 | 3.720.872 | 3.441.059 | 3.253.072 | 2.873.481
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