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RESUMEN

En el presente Trabajo Final de Grado se va a llevar a cabo una planificacion
financiera, aplicandola a un caso real. La empresa objeto de estudio es Capsa Food
S.A.

En primer lugar, se va a mostrar una descripcion general de la compafiia, los productos
ofrecidos, clientes, sector de actividad, poder de mercado, competidores mas directos,
grado de internacionalizacion y analisis DAFO. A continuacion, se llevara a cabo una
descripcion econdémico-financiera de la empresa en los Gltimos afios, mediante la

elaboracion de los principales ratios, y su posterior interpretacion.

Una vez que conocemos la actividad de la empresa y su situacion econémico-
financiera en los Gltimos afios, presento en los siguientes apartados, una prevision de
las principales magnitudes para el periodo 2016-2018, que me permitira elaborar los

distintos estados financieros previsionales para dicho periodo.

Finalmente, en el ultimo epigrafe, se comentaran las conclusiones personales extraidas

de la realizacion de este trabajo.

ABSTRACT

The main aim of this Degree Final Project is to carry out a financial planning of a real

company. The selected enterprise is Capsa Food S.A.

Firstly, 1 will show an overview of the company, offered products, customers,
industry, market power, direct competitors, degree of internalization and a SWOT
analysis. Next, 1 will present an economic and financial description of the company

over the last few years, by interpreting the main ratios.

Once we know the activity of the company and its economic and financial position in
recent years, in the following sections | will display a forecast for the main magnitudes
during the period 2016 to 2018. Then, | will develop the expected financial statements

for this company during this period.

Finally, the main conclusions drawn from this project will be offered in the last
section.
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1. INTRODUCCION.

El presente Trabajo Fin de Grado se denomina “Planificacion financiera de una empresa.
Aplicacion a un caso real”. En mi caso, la empresa seleccionada para la realizacion del trabajo

ha sido Corporacion Alimentaria Pefiasanta S.A.

Los motivos por los que he elegido esta compaiiia, han sido principalmente el deseo de
analizar internamente una gran empresa, el interés de conocer méas a fondo el primer grupo
lacteo formado en nuestro pais, y la curiosidad por desvelar las caracteristicas que han llevado

a esta empresa a ser lider de un sector en el mercado nacional, en este caso, del sector lacteo.

En primer lugar, vamos a conocer Capsa Food, mostrando una descripcion general de la
compafiia, productos ofrecidos, los grupos de clientes a los que se dirige, sector de actividad
en el que opera, poder de mercado, competidores mas directos, grado de internacionalizacion

de la empresa y un analisis DAFO.

A continuacién, se llevara a cabo una descripcion econdmico-financiera de la empresa en los
ultimos afios (2010-2014), mediante la elaboracion de los principales ratios de la misma, y su
posterior interpretacion. De este modo, conoceremos la situacion actual de la empresa, asi

como su evolucioén en los ultimos afos.

En el epigrafe 4, se mostrara la prevision realizada de la cifra de ventas y costes de la empresa
para el periodo 2016-2018, teniendo en cuenta las acciones futuras que pretender llevar a cabo
Capsa Food, y la evolucion econdémica del pais, con el andlisis de indicadores

macroecondmicos, como el PIB y la tasa de paro, entre otros.

Por ultimo, se llevara a cabo la elaboracién los estados financieros previsionales para los afios
2016, 2017 y 2018, los cuales se han realizado a partir de los datos disponibles de Capsa de

anos anteriores, y de las previsiones realizadas.

Concluiré el trabajo, plasmando en el epigrafe 6, las principales conclusiones personales a las

que he llegado tras la elaboracion del mismo.




2. DESCRIPCION GENERAL DE LA EMPRESA.

2.1.  Historiay anélisis de la empresa.

La sociedad Corporacion Alimentaria Pefiasanta (Capsa) se constituyé en el afio 1995.

Hasta el afio 1997, toda la actividad industrial y comercial la desarrollaba Central Lechera
Asturiana, pero en dicho afio, Capsa tomé el control del grupo. En ese mismo periodo, se
produjo la fusion por absorcion de las marcas Celbasa Ato S.A. (ATO) en Catalufia, y Lacto
Agricola Rodriguez (LARSA) en Galicia. De esta forma Capsa obtuvo una posicién
importante en el territorio de Galicia y Catalufia, consiguiendo su objetivo de crear el primer
grupo lacteo espariol, para de esta forma poder conseguir el liderazgo en el mercado.

En el afio 1999, continuando con el objetivo de crecimiento de la empresa, Capsa realiza una
importante ampliacion de capital, en la que, se incorporaron al accionariado Caja Astur y Caja

Rural.

En 2006, Capsa cred una nueva unidad de negocio, conocida como Food Service, cuyo

objetivo es la comercializacion de leche liquida, nata y mantequilla al sector de la hosteleria.

En 2013, se cre6 una nueva imagen corporativa de la sociedad, con el nombre de Capsa Food,
este cambio en el nombre y en el logotipo de la sociedad tiene como objetivo la adaptacion de

la compafiia a su proceso de internacionalizacion.

En la actualidad, Capsa Food gestiona las marcas Central Lechera Asturiana (filial global del
grupo CAPSA y marca nacional lider en el sector lacteo espafiol), ATO (marca regional lider
de ventas en Catalufia), LARSA (marca regional lider de ventas en Galicia) e Innova Food
(que desarrolla, elabora y comercializa una gran variedad de ingredientes de base lactea,
desde productos muy basicos, hasta productos con un gran valor afiadido, destinados a un
gran numero de sectores como el lacteo, carnico, panadero, heladero, etc). Ademas de estas
marcas, el grupo Capsa Food, como consecuencia de su internacionalizacién, ha creado las
marcas Vega de Oro (calidad al mejor precio en un mercado nacional e internacional) y Mibe
(marca de alimentacion infantil para un mercado internacional), para introducirse en el
mercado internacional. Ademas, para competir con el fuerte crecimiento de las marcas de
distribucion, Capsa se ha aliado con Lactogal, creando la sociedad Iberleche con el fin de
liderar la fabricacién de marcas blancas, y afianzar ain mas su liderazgo en el mercado

nacional.




Capsa Food ofrece una amplia cartera de productos, que se pueden dividir en 3 categorias,

segun al mercado al que estan dirigidos:

Consumo: son los productos de gran consumo, que se pueden encontrar en cualquier
hipermercado, supermercado o tienda de barrio. Segin datos publicados en la memoria de
Capsa Food 2014, estos productos estan presentes en casi 17.200 puntos de venta, con més de
100 metros cuadrados. Dentro de los cuales podemos distinguir entre:

. Leche liquida.

o Batidos.

. Natas.

o Mantequilla.
. Yogures.

o Postres.

o Helados.

Profesionales: son productos elaborados para la venta en lugares de hosteleria. Presentes en
mas de 90.000 establecimientos de hosteleria. Entre los cuales destacan:

o Leche liquida.

o Nata.

o Mantequilla.
o Batidos.

. Quesos.

Industriales: son productos elaborados para ventas industriales, es decir, para ser utilizados
como materia prima en la elaboracion de otros productos. Entre los cuales destacan:

o Leche en polvo.

o Mantequilla 26BS y Mantequilla 26V.

o Derivados de la leche como Proclas 20h50 (producto recomendado para la elaboracién
de helados y postres lacteos).

o Suero desmineralizado en polvo.

Capsa posee 7 centros de produccion localizados todos en Espafia. La planta de Granda se
centra en la produccion de leche UHT, batidos, nata, mantequilla, leche en polvo y yogur. En
la planta de Cueva del Molin (Cabrales, Asturias) se elabora el queso de cabrales. La fabrica

de Outeiro do Rei (Lugo, Galicia) también dedicada a la produccion de leche UHT, productos




en polvo y mantequilla industrial. En la factoria de Villargarcia de Arousa (Pontevedra) se
elabora yogur y quesos naturales. En la planta de Zarzalejo (Madrid) también se produce
leche UHT, nata y batidos; y por altimo, las fabricas de Vidrieres (Gerona) y Menorca se

utiliza exclusivamente para la produccion de leche UHT.

2.2.  Sector en el que opera.

La actividad desarrollada por Capsa Food esta clasificada, de acuerdo con la Clasificacion
Nacional de Actividades Econémicas, como “preparacion de leche y otros productos lacteos”,

siendo su codigo CNAE el 1054,

Corporacion Alimentaria Pefiasanta S.A. es una empresa espafiola, y en la actualidad de
capital 100% espafiol, forma parte de la industria lactea, ya que tiene como principal materia
prima de sus productos la leche. Capsa Food es el mayor grupo lacteo espafiol. Como se
aprecia en el grafico 1, la mayor parte de Capsa es propiedad de Central Lechera Asturiana
S.A.T. con un 81.53%, en segundo lugar, Liberbank posé un 10.90% de la sociedad, en tercer
lugar Cajar Rural dispone del 6.87% del accionariado, y por ultimo, el 0.70% de la sociedad

pertenece a accionistas minoritarios.

Actualmente Capsa, esta presente en 25 paises, estableciendo relaciones comerciales con

paises de Asia, Europa, Africa y América.

Gréfico 1. Composicién del accionariado de Capsa Food.

10,90% 0,70%

Fuente: http://www.capsafood.com/es/compania/accionistas/




2.3.  Competencia.

El sector lacteo ha sufrido en los ultimos afios un aumento fuerte de competitividad ente
marcas, este cambio ha sido provocado porque el consumidor ha comenzado a mostrar una
alta sensibilidad en el precio, incluso de los productos béasicos, como es el caso de la leche.
Capsa Food tiene un gran numero de competidores, ente los que destacan: el Grupo Lactalis
Iberia S.A. (este es el primer grupo mundial de productos lacteos), Danone S.A. (representa el
50% de cuota de mercado en yogures) y Calidad Pascual S.A. (actualmente la tercera marca
de consumo de lacteos en Espafia).

Aunque en los ultimos afios y como consecuencia de la crisis, los consumidores tienen una
alta sensibilidad al precio, como ya hemos comentado antes, este hecho, ha propiciado el
fuerte aumento de las ventas de las marcas de distribucion, comunmente conocidas como
marcas blancas. Las marcas blancas més conocidas son Hacendado (Mercadona), Carrefour
(Carrefour), Dia (Dia), Aliada (EI Corte Inglés, Hipercor y Supercor), entre otras.

El sector lacteo ha sido uno de los méas golpeados con la proliferacion de las marcas de
distribucion, que se han visto beneficiadas con la crisis y con el alza de los precios que ha
sufrido la leche desde el afio 2007. Lo que ha provocado que los consumidores opten por

cambiarse a marcas mas baratas.

2.4. Poder de mercado.

Capsa Food ha sido la empresa lactea que méas ha crecido en Espafia en los Gltimos afios. El
factor que ha propiciado dicho incremento, ha sido el aumento de la rentabilidad y la bajada
de los costes, ya que manteniendo el mismo nivel de ventas y sin subir los precios ha

conseguido un fuerte aumento del beneficio.

Como se puede apreciar en el grafico 2, Capsa Food posee la mayor cuota de mercado en
leche liquida, con un 11.6 % frente al 8.2% y 7.4% de Lactalis y Pascual, respectivamente.
En nata, el grupo Capsa tiene una cuota de mercado del 13.3%, respecto al 4.8% y 4.1% que
tienen Lactalis y Pascual, respectivamente. En este producto, Capsa ha aumentado su cuota de
mercado con respecto el afio pasado en un 1.05%. En mantequilla, Capsa posee el 16.7% de
cuota de mercado frente al 5.6%, 4.8% y 3.3% que tienen Lactalis, Arias y Pascual,
respectivamente. En este Gltimo producto, ha sido donde Capsa méas ha incrementado su cuota
de mercado, aumentando en un 1.1% respecto al afio pasado. Por Gltimo, Capsa Food tiene un

30% de cuota de mercado en hosteleria.




Para seguir aumentado su cuota de mercado, y como medida para competir contra las marcas
de distribucion, como ya hemos comentado anteriormente, Capsa ha creado la sociedad
Iberleche para fabricar y distribuir su propia marca blanca, y de este modo, aumentar su cuota
de mercado en el grupo de las marcas blancas. Con esta medida Capsa pretende conseguir
sinergias, ya que dispone de recursos, infraestructuras y materia prima suficiente como para

aumentar su produccion, sin necesidad de invertir en inmovilizado.

Gréfico 2. Cuota de mercado por productos.
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Fuente: http://www.capsafood.com/es/compania/nuestros-pilares-estrateqicos/

2.5.  Grado de internacionalizacion de la empresa.

Capsa Food dio el salto al mercado internacional en el afio 2013. El estancamiento de la
demanda interna y el crecimiento de la demanda mundial de productos lacteos los impulsé a
iniciar el proceso de internacionalizacién. Competir en los mercados exteriores, ademas de
aportar crecimiento, obliga a innovar y a incrementar la competitividad de Capsa. Por ello, en
2013 emprendieron una nueva estrategia, cuyo objetivo es convertir a Capsa Food en una

empresa exportadora.

Uno de los motivos principales, por los que Capsa Food ha dado el salto al exterior, ha sido
la bajada de la demanda de la leche, ya que entre 2000 y 2015 el consumo de leche ha pasado
de 100 a 73 litros por persona y afio. Este hecho, sumado a las grandes oportunidades que
ofrecen el mercado internacional, ha sido lo que ha provocado la salida al exterior de Capsa
Food. Ademas, la disminucién del nimero de habitantes del pais, y los nuevos habitos, como
el hecho de que cada vez haya méas gente que no desayune, perjudica de manera especial a una
compafiia como Capsa, por la reduccion en el consumo de leche. Por dltimo, han aparecido

algunas teorias en contra de la leche, sin explicacion cientifica alguna.



http://www.capsafood.com/es/compania/nuestros-pilares-estrategicos/

Para afrontar esta nueva etapa, Capsa ha comenzado adaptando su imagen corporativa, y
creando acuerdos y alianzas para distribuir sus productos a nivel internacional. La sociedad ha
pasado de llamarse Capsa a llamarse Capsa Food, y también se ha cambiado el logotipo. Se
han creado dos nuevas marcas (Vega de Oro y Mibe), y se ha modificado la web, que se
encuentra actualmente traducida a 4 idiomas (espafiol, inglés, francés y chino). Todos estos
cambios se han hecho para dar competitividad al grupo en el mercado internacional.

Ademaés de lo anterior, han tratado de promocionar y dar visibilidad a la marca Innova Food
Ingredients, mediante la participacion en algunos certamenes internacionales como el de
Gulfood 2013 (Dubai) y el de Food Ingredients Europe (Frankfurt). Capsa también ha hecho
un gran esfuerzo invirtiendo en marketing, para promocionar la marca, apareciendo en

importantes campafias de comunicacién como Food Navigator, Food Business Review o Clal.

Actualmente, Capsa esta presente en 25 paises (véase grafico 3). Su principal mercado fuera
de Espafia es Asia, con China al frente. EI grafico 4, nos muestra la importancia de cada
mercado exterior para Capsa. En Africa son principalmente Senegal, Guinea, Libia, Angola,
Mauritania, Costa de Marfil y Nigeria, sus regiones de interés. Capsa también esta presente en
Sudamérica y Centroamérica, donde principalmente comercializan ingredientes lacteos, y
donde se estan introduciendo con la leche liquida y los yogures. La marca Innova Food
también estd presente en EEUU, Francia, Reino Unido, Irlanda, Portugal, Paises Bajos,

Alemania, Finlandia, Corea del Sur y Marruecos.

Graéfico 3. Presencia de Capsa Food en el mercado internacional.
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Gréfico 4. Porcentaje de ventas de Capsa en mercados internacionales.
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2.6. Analisis DAFO.

DEBILIDADES

AMENAZAS

—>Los precios son mas elevados que los
de las marcas de distribucion.

—>Para internacionalizarse, el grupo
Capsa Food ha necesitado hacer alianzas
con empresas del extranjero, y debido a

esto, ha perdido autonomia.

—>El crecimiento de las marcas de
distribucion y sus precios bajos, ha obligado a
disminuir el precio de los productos lacteos,
lo que dafiado seriamente al sector. Los
consumidores estan sensiblemente
condicionados por el precio, debido a la
situacion econdmica que atraviesa el pais, a la
alta tasa de paro y en general, al descenso de
la renta per cépita de los consumidores.

—>Los productos sustitutivos suponen una
amenaza, ya sean por motivos obligados
como alergias, intolerancias, problemas
digestivos, dietas vegetarianas, o simplemente
por intentar bajar las calorias y cuidar la
alimentacion.

—>La politica fiscal en lo que se refiere a
subida de impuestos, también ha tenido
efectos negativos, concretamente con la
subida del IVA.

—> La reduccion de la natalidad, reduccion de

la poblacion, los nuevos habitos de no
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desayunar y las teorias en contra de la leche,
pueden suponer una seria amenaza para esta

empresa.

FORTALEZAS

OPORTUNIDADES

—>Buena imagen de la marca ante el
consumidor. Central Lechera Asturiana
tiene un 96% de conocimiento de marca
dentro del territorio espafiol.

—>Fuerte innovacion, tanto de productos
como de procesos, que han hecho que se
adapten los productos a las necesidades de
los clientes.

—>Capsa ha sabido ofrecer sus productos
en envases muy atractivos y comodos para
el dia a dia de los consumidores.
—>Cuentan con el prestigio de sus marcas
y con innumerables premios Yy
reconocimientos, que dan valor afadido a
sus productos, diferenciandose de la
competencia.

—->Una

distribucién, que ha sabido atender la

importante  capacidad  de
demanda en todo momento, sin tener
roturas de stock en ninguna parte de su
logistica.
—->Sus

garantizados con el nivel méas alto de

procesos  productivos  estan
control de calidad.

—>Importante inversion en campafias
publicitarias, lo que facilita la concepcién
por parte del consumidor de los nuevos

productos que se lanzan al mercado.

—>La mayor preocupacion de la sociedad por
la salud y la dieta saludable, puede beneficiar a
esta empresa, que cuenta con un importante
departamento de I+D+I, que no desiste en su
afan de encontrar nuevos productos sanos,
seguros y respetuosos con el medio ambiente.
—>Capsa Food ante la situacion de crisis e
incertidumbre politica por la que atraviesa el
pais, se preocupa por lanzar ofertas en sus
productos.

—>Una gran oportunidad para Capsa es el
fuerte crecimiento del mercado internacional,
en concreto, de paises en los que opera, como
China.




Gracias a las campanas de publicidad, dan
a conocer el origen de su materia prima la
“leche”, de origen 100% espatfiol.

—>Fuerte cobertura nacional de las marcas,
lo que permite comprar sus productos, en
cualquier lugar, sin la necesidad de hacer
desplazamientos largos.

—>Dificil entrada de nuevos competidores,
debido a que el sector lacteo requiere
grandes instalaciones, por tanto, se debe
realizar una inversion muy elevada. De
igual modo el estable y alto
posicionamiento de la marca, hace que el
sector sea poco atractivo para la

introduccion de nuevos competidores.

3. DESCRIPCION ECONOMICO-FINANCIERA DE LA EMPRESA.

En este punto, vamos a realizar un estudio de la situacion econdémico financiera de Capsa
Food, a través, del analisis e interpretacion de los ratios de la misma. El periodo de analisis
comprende desde 2010 hasta 2014, ya que este afio es el Gltimo del que aparecen datos sobre

la empresa en la base de datos SABI.

3.1.  Ratio de Tesoreria.

Este ratio mide la capacidad que tiene una empresa para hacer frente a sus deudas a corto
plazo, con sus activos disponibles a corto plazo. Por tanto, establece una relacion entre el
activo financiero y el exigible a corto plazo. Se calcula dividiendo el activo financiero
(disponible + realizable cierto) entre el pasivo corriente. El valor de este ratio debe de situarse
proximo a la unidad (Sanchez, 2008).

Tabla 1. Ratio de tesoreria.

2014 2013 2012 2011 2010

1.11 1.05 1.05 1.08 1.11




En el afio 2014, observamos que el valor del ratio es superior a la unidad (1,11), esto nos
indica que no existen problemas de tesoreria. Ademas, vemos como en todos los afios
analizados el valor del ratio es superior a la unidad, lo que significa que el activo disponible y
el realizable cierto cubren holgadamente las deudas del pasivo corriente, incluso sobran

recursos disponibles, una vez satisfechas la deudas a corto plazo.

3.2.  Ratio de Liquidez.
Este ratio mide la proporcién de activos liquidos de que dispone una empresa con respecto al
activo total, mostrando los recursos disponibles de una empresa para satisfacer sus
obligaciones de forma inmediata. Se obtiene mediante la relacion existente entre el activo
financiero (disponible + realizable cierto) y el activo total.

Tabla 2. Ratio de liquidez.

2014 2013 2012 2011 2010

0.8 0.41 0.38 0.38 0.44

En el afio 2014, observamos que la proporcion de activos liquidos respecto al activo total es
del 0.8, esto nos indica que la cantidad de recursos que representan dinero o pueden
convertirse en dinero a corto plazo es el 80% del activo total. Vemos también que la
proporcion de activos liquidos entre el periodo comprendido entre 2013-2010 oscila entre el
40% del activo total. Por tanto, podemos afirmar que la situacion de liquidez de la empresa

Capsa Food en el afio 2014 ha mejorado con respecto a los anteriores afios.

3.3.  Ratio de Solvencia.
Este ratio mide la capacidad que tiene una empresa para hacer frente al pago de sus
obligaciones a corto plazo. Se denomina solvencia a la relacion que existe entre el activo
corriente de una empresa y su pasivo corriente. El valor de este ratio debe ser igual o superior
a la unidad, siendo el mas representativo la unidad, que es donde estaria el equilibrio entre
activos disponibles a corto plazo y pago a corto plazo.

Tabla 3. Ratio de solvencia.

2014 2013 2012 2011 2010

1.50 1.31 1.33 1.39 1.32




Durante todo el periodo analizado, vemos como el valor del ratio es superior a la unidad, lo
que nos indica que la empresa con sus recursos disponibles no presenta problemas en el pago
de sus obligaciones a corto plazo, y dispone ademas de un fondo de maniobra positivo.

Vemos como en el afio 2014 es cuando mejor solvencia presenta la empresa.

3.4.  Ratio de Garantia o Solvencia Total.

El ratio de garantia, es conocido como el ratio que mide la distancia a la quiebra, representa la
garantia que la empresa ofrece a sus acreedores con sus activos. Se calcula mediante la
relacion existente entre activo total y las deudas exigibles totales, tanto a corto plazo como a

largo plazo.

El valor de este ratio debe ser superior a la unidad, generalmente en torno a dos (Sanchez,
2008). Si el valor estuviese ligeramente por encima de la unidad, nos indica que la empresa
estd muy vinculada a sus acreedores, con el peligro de acercarse a la situacion de quiebra a
medida que se aproxime a la unidad. Si el valor fuese inferior a la unidad, la empresa estaria
en quiebra contable. Por el contrario, si la empresa presenta un valor muy elevado se puede
decir que ésta no acude al crédito o se beneficia muy poco de él.

Tabla 4. Ratio de garantia.

2014 2013 2012 2011 2010

241 2.03 2.04 1.99 2.09

Vemos como la empresa en todo el horizonte temporal analizado presenta una garantia
aproximada a dos, sobrepasando holgadamente esta cantidad en el afio 2014. Estos valores
son muy positivos para la empresa, ya que nos indican que la distancia a la quiebra es muy

amplia, y que Capsa Food ofrece una total garantia de pago a sus acreedores.

3.5.  Ratio de Firmeza o Consistencia.
Este ratio mide la seguridad que la empresa ofrece a sus acreedores a largo plazo. Se obtiene

mediante la relacion existente entre activo no corriente y pasivo no corriente.

Tabla 5. Ratio de firmeza.

2014 2013 2012 2011 2010

6.42 4.90 3.96 3.34 5.72




En todo el horizonte temporal analizado, vemos que el valor del ratio es muy elevado, lo que
nos indica que Capsa Food no presenta dificultades a la hora de hacer frente sus obligaciones,
ya que su activo no corriente es muy superior al pasivo no corriente. En el afio 2014, el ratio
refleja que el valor del activo no corriente de la sociedad es seis veces mayor que su pasivo no

corriente.

3.6.  Ratio de Estabilidad.

Este ratio mide la relacion existente entre el activo no corriente y los recursos permanentes de
la empresa. Debe arrojar un valor por debajo de la unidad, dado que en caso contrario una
parte del activo fijo de la empresa estaria siendo financiado con créditos a corto plazo vy, si
esta situacion se prolongase en el tiempo la empresa tendria problemas de estabilidad. Se
obtiene mediante la relacion existente entre el activo no corriente y los recursos permanentes

(patrimonio neto + pasivo no corriente).

Tabla 6. Ratio de estabilidad.

2014 2013 2012 2011 2010

0.84 0.95 1.03 1.04 0.92

Como vemos en el afio 2014, 2013 y 2010 el ratio ofrece unos valores por debajo de la
unidad, lo que nos indica que una parte del activo no corriente estaba siendo financiado por el
pasivo corriente. En el afio 2012 y 2011, el ratio arroja unos valores por encima de la unidad,
lo que indica que el activo no corriente estaba siendo suplido en su totalidad por los recursos

permanentes de la empresa y esto crea una situacion de completa estabilidad.

3.7.  Ratio de Disponibilidad.

Este ratio mide la capacidad que tiene una sociedad de hacer frente a su exigible a corto plazo
mediante su disponible. Se obtiene a través de la relacion entre el activo inmediatamente
liquido de la empresa y sus obligaciones a corto plazo. Debe arrojar un valor alrededor de
0.20 y 0.30 (Sanchez, 2008), aunque dependera del sector de actividad de la empresa y de su
periodo medio de cobro y de pago. Valores por debajo de los mencionados anteriormente
indican que la empresa puede tener problemas a la hora de efectuar el pago de sus
obligaciones a corto plazo, no obstante, valores muy elevados de este ratio, tampoco son
recomendables, debido al coste de oportunidad que la empresa desaprovecha al tener ese

exceso de recursos disponibles.




Tabla 7. Ratio de disponibilidad.

2014

2013

2012

2011

2010

0.37

0.40

0.49

0.49

0.47

La empresa Capsa Food arroja unos valores en el periodo estudiado un poco por encima de
0.30, lo que nos indica que dispone de recursos disponibles liquidos, por tanto, muy buena
liquidez para hacer frente a sus obligaciones a corto plazo, sin desaprovechar recursos
disponibles, ya que el valor de los ratios no esta muy encima de los valores recomendables de

dicho ratio.

3.8.  Ratio de Endeudamiento.

El ratio de endeudamiento mide la relacion existente entre el pasivo exigible (pasivo corriente
y pasivo no corriente) y el patrimonio neto. Los valores de este ratio deben ser inferiores a la
unidad, pues en caso contrario la empresa estaria en manos de acreedores, con el consiguiente

riesgo que ello supone para sus accionistas.

Tabla 8. Ratio de endeudamiento.

2014 2013 2012 2011 2010

0.71 0.97 0.96 1.01 0.92

En el afio 2014, vemos que este ratio nos muestra un valor de 0.71, lo que significa que la
sociedad no esta vinculada a los acreedores. En el periodo de 2013 a 2010 este ratio arroja
unos valores préximos a la unidad, incluso superandose dicha cantidad en el afio 2011. No
obstante, esto no supone ningun problema para Capsa Food, ya que los ratios anteriores han

mostrado la buena salud financiera de la empresa.

3.9. Ratio de Autonomia Financiera.

Este ratio mide la capacidad de una empresa para financiarse por si misma, dicho de otro
modo, mide la autonomia o independencia de la empresa respecto a terceros. Se calcula
mediante el cociente entre los recursos propios de la sociedad y el pasivo exigible (pasivo no
corriente + pasivo corriente) mas los recursos propios. Asi, cuanto mayor sea el valor de este
ratio, mayor sera la autonomia financiera de la empresa.

Generalmente suele ser mayor de 50%, pues de lo contrario la mayor parte de la empresa

estaria en manos de terceros.




Tabla 9. Ratio de autonomia financiera.

2014

2013

2012

2011

2010

0.58

0.51

0.51

0.50

0.52

Vemos, en todo el horizonte temporal analizado, que el valor de este ratio es mayor de 0.5,
esto nos indica que mas del 50% de la empresa no depende de sus acreedores, sino que
depende de los propietarios y accionistas de la misma. Lo cual, es un aspecto muy importante,
porgue no gozar de autonomia financiera y depender de terceros, puede crear tensiones en la
empresa.

En el afio 2014, el ratio arroja su mayor resultado, lo que indica que en este afio la empresa
goz6 de mayor autonomia. Al igual que vemos como en el 2011 la empresa estaba totalmente
en equilibrio respecto a los recursos propios y ajenos utilizados.

3.10. Ratio de Dependencia financiera.
Este ratio nos indica en qué medida la empresa es financiada por terceros. Cuanto menor sea
este ratio, mejor sera la posicion de la sociedad, ya que el funcionamiento y financiacion de la

empresa depende menos de terceros.

Calculamos este ratio como el cociente entre el pasivo exigible, y la suma del patrimonio neto
mas el pasivo exigible. La suma de los ratios de dependencia y autonomia financiera, como es
l6gico, siempre dard como resultado, la unidad.

Tabla 10. Ratio de dependencia financiera.

2014 2013 2012 2011 2010

0.42 0.49 0.49 0.50 0.48

3.11. Rentabilidad Economica.

La rentabilidad econémica, mide la relacion existente entre el beneficio antes de intereses e
impuestos (beneficio bruto) y el activo total. Se calcula dividiendo el BAIT entre el activo
total. Cuanto mayor sea el valor arrojado por este ratio, mejor serd la situacion de la sociedad,
ya que esto nos indicard que se esta obteniendo una mayor rentabilidad del activo y que la

sociedad tiene una mayor eficiencia. Ademas, interesa que su tendencia en el tiempo sea




creciente. La rentabilidad econémica debe ser capaz de retribuir de forma satisfactoria, tanto a

los acreedores, como a los propietarios.

Tabla 11. Rentabilidad econémica.

2014 2013 2012 2011 2010

2.69% 0.85% -0.26% 0.69% 4.19%

La rentabilidad econdmica de Capsa Food sigue una progresion descendente en el periodo
comprendido entre 2010-2012, en estos afios la rentabilidad econdmica va empeorando afio
tras afio, hasta el punto de presentar en el afio 2012 una rentabilidad negativa (-0.26%), lo que
significa que en dicho afio Capsa no fue capaz de retribuir satisfactoriamente la inversion
realizada. En el periodo comprendido entre 2013-2014, la tendencia cambia y la rentabilidad

presenta una progresion creciente en ambos afos.

Apreciamos en el primer periodo los efectos negativos de la crisis econémica en la empresa,
que provoca una reduccion de la rentabilidad en el periodo del 4.45%. Sin embargo, a partir
de 2013, la empresa modifica su estrategia operativa, y esta accion hace mejorar la

rentabilidad de la empresa en los afios siguientes.

3.12. Rentabilidad Financiera.

La rentabilidad financiera o de los fondos propios, mide el rendimiento obtenido por los
capitales propios. Su célculo se realiza como el cociente entre el BAT (beneficio antes de
impuestos) y el patrimonio neto. La rentabilidad financiera se considera una medida de
rentabilidad mas cercana a los accionistas o propietarios de la empresa, que la rentabilidad
econdmica. De ahi, que este valor es el indicador de rentabilidad que los directivos buscan
maximizar en interés de los accionistas o propietarios. Ademas, interesa que su tendencia en

el tiempo sea creciente, para llamar la atencién de posibles inversores.

La rentabilidad financiera esta ligada directamente a la rentabilidad economica (Ra), a la tasa
de endeudamiento (L) y al coste de de la deuda (Ki), es decir, tambien se puede calcular de
este modo: Rf= Ra + (Ra-Ki) *L.




Tabla 12. Rentabilidad financiera.

2014 2013 2012 2011 2010

4.86% 2.16% -0.12% 2.69% 7.62%

Vemos como la rentabilidad financiera sigue el mismo patron de descenso y de crecimiento

que la rentabilidad economica.

En el periodo comprendido entre los afios 2010-2012, la rentabilidad financiera se reduce afio
tras afio, hasta llegar en 2012, a una valor de la rentabilidad financiera negativo (-0.12%),
consecuencia esta de obtener la empresa un beneficio antes de impuestos negativo para este
afio. Por el contrario, en los afios 2013 y 2014 la empresa incremento afio tras afio su

rentabilidad financiera, hasta llegar en el afio 2014 con un valor de 4.86%.

3.13. Fondo de Maniobra.
El fondo de maniobra se calcula como la diferencia existente entre el activo corriente y el

pasivo corriente.

Como se ve en la tabla 13, Capsa Food presenta un fondo de maniobra positivo para todo el
periodo calculado, lo cual significa que la empresa no va a tener problemas para hacer frente a
sus deudas a corto plazo.

Tabla 13. Fondo de maniobra.

2014 2013 2012 2011 2010

66.670€ 52.570€ 49.534€ 60.257€| 52.852€

4. PREVISION DE LA EVOLUCION FUTURA DE CAPSA FOOD.

En este punto se va a realizar una prevision sobre la evolucion futura de Capsa Food,
concretamente, vamos a prever el volumen de ventas, el crecimiento de la empresa y la
estructura de costes. Para ello, se van a analizar datos del pasado reciente de la empresa,

comprendido entre el periodo 2007-2014, y se tendran en cuenta asimismo, las posibles




acciones que Capsa Food pueda llevar a cabo. Se van a tomar los datos de la empresa de la
base de datos SABI.

Para realizar la prediccion del 2016, 2017 y 2018 se ha buscado informacion en los distintos
organismos que realizan previsiones sobre el crecimiento de la economia (FMI, OCDE,
Gobierno, BDE) recogiendo finalmente los datos del BDE, puesto que es el que ha
actualizado sus previsiones mas recientemente (03/06/2016).

Debemos mencionar que el grupo Capsa Food acaba de aprobar las cuentas anuales del
ejercicio 2015 recientemente, y ain no se han publicado, por tanto, para llevar a cabo la
realizacion de este punto, vamos a partir de los datos de 2014, ya que son los Gltimos que

tenemos disponibles de la empresa, como ya comentamos a la hora de hacer las previsiones.

4.1.  Prevision sobre la evolucion futura de la cifra de ventas.

Como se puede apreciar en el grafico 6, en el afio 2008, la empresa presento un incremento de
un 11,21% con respecto al afio anterior. Por lo contrario, observamos una fuerte caida de las
ventas en el afio 2009, un 14,62%, que en términos monetarios supone 125.721.000 euros.
Esta reduccion tan fuerte se debe a la crisis econdmico-financiera del 2007. En el afio 2008 el
impacto de la crisis no ha tenido repercusion aun, debido a que todavia el consumidor no ha
notado el fuerte impacto de la misma, pero en 2009 hay una importante caida de las ventas,
que se corresponde con la fuerte proliferacion de las marcas de distribucién (marcas blancas).
En este afio el consumidor se vuelve muy sensible al precio de los productos, y vemos como
el grupo Capsa sufre una fuerte caida de su volumen de ventas. En el afio 2010, observamos
de nuevo un aumento de las ventas de 13.708.000 euros. En el trienio 2011-2013, vemos
coémo la empresa pierde volumen de ventas en los tres afios, reduciendo de esta forma sus
ventas en 19.955.000, 32.750.000 y 11.966.000 euros, respectivamente. En el afio 2014, la
empresa presenta una subida de 807.000 euros en su cifra de ventas, es decir, un 0.12%, con

respecto al afio anterior.




Gréfico 5. Evolucién del volumen de ventas de Capsa.
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Fuente: Elaboracion propia con datos SABI.

Gréfico 6. Variacion del volumen de ventas de Capsa.

15,00%

10,00%

5,00%

0,00% ]

-5,00%

-10,00%

-15,00%

-20,00%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

m%| 11,21% -14,62% 1,87% -2,67% -4,50% -1,72% 0,12%

Fuente: Elaboracion propia con datos SABI.

En resumen, vemos como el periodo estudiado para Capsa Food tiene una tendencia a
disminuir su cifra de ventas, ya que ha pasado de tener una cifra de ventas de 860.020.00
euros en 2008, a tener una cifra de ventas de 684.143.000 euros en 2014, es decir, su cifra de




ventas se ha reducido en un 20.45%, si comparamos ambos afios. La cifra de ventas ha tenido
una reduccion media del 1.47% durante el periodo de estudio.

Esta caida de la cifra de ventas se debe a la, ya comentada anteriormente, mayor sensibilidad
al precio de los consumidores, por la incertidumbre econémica y la tasa de paro creciente
desde el 2008. A esto, debemos sumar la reduccion continua de la poblacion y la reduccion de
leche consumida por persona y afio. Ademas, de aspectos ya comentados en puntos anteriores,

como que cada vez hay mas gente que no desayuna, y teorias en contra de la leche.

En el afio 2014, observamos como la cifra de ventas ha aumentado, debido posiblemente a la
bajada de los precios de las marcas del grupo Capsa Food, a la incorporacion en el afio 2014
de la sociedad Iberleche, que se cred para luchar contra las marcas de distribucion, y a la
fuerte innovacion por adaptar los productos de sus marcas, a las necesidades y exigencias de
los consumidores. Ademas, la internacionalizacién de la empresa ha supuesto otro freno a la

reduccién de la cifra de ventas.

Continuando con el analisis, la evolucion de la cifra de ventas de Capsa Food no solo depende
de la propia empresa, sino también del entorno que la rodea. En primer lugar, el entorno
macroeconomico nos puede mostrar el futuro de la economia de un pais de manera
aproximada, siendo este un punto muy importante a tener en cuenta, ya que la evolucion de

cualquier empresa esta ligada directamente con la de la situacién del pais en el que opera.

En cuanto al PIB, segun los datos ofrecidos por el INE, en 2015 el PIB crecié un 3.2%
respecto al afio anterior, se trata del mayor incremento del valor afiadido que genera la
economia espariola desde 2007. En 2016, la actividad econdmica del pais registré entre enero
y abril un crecimiento trimestral del 0.8% del PIB. Dicho incremento se consolidada por
tercer trimestre consecutivo, ya que la economia esparfiola present6 el tercer y cuarto trimestre

de 2015, el mismo crecimiento.

Por altimo, la magnitud mas representativa y real de la situacion de nuestro pais es la tasa de
paro. Segun los datos ofrecidos por el INE, durante el primer trimestre de 2016, la tasa de
paro se situo en el 21%, disminuyendo un 2,78% con respecto al dato registrado en el primer
trimestre de 2015. Si comparamos el niumero de personas desempleadas el primer trimestre de
2015 que era de 5.444.600 personas, con el nimero de desempleados en el primer trimestre de
2016 que es 4.791.400 personas, vemos como el numero de personas desempleadas se reduce

en un 12%.




Por tanto, podemos decir que la economia crece, y el mercado laboral muestra en los Gltimos

afios ciertos signos de recuperacion.

En cuanto al futuro cercano, el Banco de Espafia prevé una mejora continua, aunque leve, de
las magnitudes anteriores, siendo su evolucion la que muestra el grafico “Prevision del PIB y

de la Tasa de Paro”.

Graéfico 7. Prevision del PIB y de la Tasa de Paro.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BDE.

Otro factor que afecta a la cifra de ventas de Capsa Food es su competencia. Como se
comentO anteriormente los principales competidores de Capsa, por cuota de mercado, son
Lactalis, Danone, Arias y Calidad Pascual. Las politicas y acciones de estos competidores
afectan de una forma muy directa a las ventas de Capsa. No obstante, nos vamos a centrar en
la evolucion del sector lacteo en su conjunto para hacer la prediccion de ventas de Capsa. Uno
de los aspectos mas caracteristicos del 2015 fue la eliminacion de las cuotas lacteas que habia

establecidas para cada pais de la Comunidad Europea.

El sistema de cuotas lacteas, integrado en la Politica Agraria Comdun, fijaba topes de
produccién a cada productor individual de leche de vaca, y cada pais en su conjunto, y
una serie de multas para aquellos que las superaban. En revisiones posteriores se fue
modificando el sistema, al permitir a los ganaderos comprar cuotas de otros, y no

sancionar los excedentes individuales si no se sobrepasaba la cuota nacional.




Pero ahora, con una mayor demanda de lacteos en el mundo y la prevision de que siga
aumentando a un ritmo anual del 2% por el crecimiento mundial de la poblacion, el
incremento de las clases medias y los cambios de las preferencias de dieta, la UE
entendié que las cuotas se habian convertido en una limitacion que impedia crecer a los
productores europeos. La cuota lactea de Espafia era de 6.5 millones de litros de leche,
mientras que la demanda del pais era de 9 millones de litros, por tanto, ese casi 30% de la

demanda de leche que no se podia producir en Espafia, era importado de otros paises.

El fin de las cuotas lacteas presenta muchas oportunidades, pero también presenta
desventajas, sobre todo para los productores, los cuales ven como al haber una oferta

mayor a la demanda, el precio de la leche ha bajado.

Por otro lado, persiste el crecimiento de la marca blanca, que sigue ganando terreno a las
marcas mas reconocidas, y ejerce una presion adicional sobre los margenes de los
fabricantes, agobiados por la caida del consumo y por la pérdida de poder adquisitivo de
los espafioles, a causa de las reducciones salariales, el paro elevado y las subidas

impositivas, todo esto merma la renta disponible de las unidades familiares.

Otro aspecto que esta afectando negativamente al crecimiento econdémico es la

prolongacion del periodo de incertidumbre politica.

El Gltimo aspecto a tratar antes de pasar a la prediccién de las ventas, es el de las acciones que
Capsa vaya a llevar a cabo en términos de expansion de su campo de actividad. En este punto,
podemos decir que el objetivo de la empresa es seguir avanzando en el liderazgo nacional en
todas las marcas, y empezar a construir un sélido mercado internacional, diversificando
negocios y geografias, en algunos casos, con recursos propios, y en otros, mediante alianzas.
El gran foco de Capsa esta ahora en Asia, América Latina y Africa, estando ya presente en un

total de 25 paises.

Una vez comentada la evolucion de la cifra de ventas de Capsa en los ultimos afios, de
realizar un breve estudio de la situacion econdmica actual y futura de Espafia, y de conocer la
posible evolucion del sector lacteo, en el cual opera la empresa, se va a tratar de hacer una

estimacion de la evolucion de la cifra de ventas.

La prevision de ventas que hemos realizado tras el anterior anélisis de la situacién de la

empresa y el mercado, es la que se muestra en el grafico 8.




Gréfico 8. Prevision de los ingresos de explotacion.
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Fuente: Elaboracién propia datos Comision Europea y BDE.

Como preveé internamente el grupo Capsa, sus ventas tenderan a un incrementarse durante el
periodo 2016-2018. En gran medida, este incremento se debe a la importante posicion
internacional que esta consiguiendo la empresa, ya que afio tras afio el volumen de
exportaciones de la empresa crece de manera muy significativa, como prevé su director
general “José Armando Tellado”, la cuenta de exportaciones tendrd una posicion importante
en la cuenta de resultados de la empresa el afio 2016. Por otro lado, la empresa centra sus
objetivos en consolidar el liderazgo de mercado que tiene en el mercado espafiol, gracias a
esto, afo tras afio aumenta su cuota de mercado respecto a sus competidores, como hemos
podido ver en la evolucién de la empresa en cuota de mercado con respecto a sus
competidores. Estos dos aspectos son los que posibilitan que la empresa crezca y mejore su
cifra de ventas en un entorno como el de hoy dia, en el que cada vez se reduce mas el

consumo de productos lacteos.

En el grafico 8 se puede apreciar la prevision de ventas para cada afio. En el afio 2016, la
economia va a continuar recuperandose, mejorando los valores de la tasa de paro y de
crecimiento del PIB. Teniendo en cuenta esto, Capsa Food podria obtener un incremento en
su cifra de ventas igual al incremento previsto del PIB (2.7%), alcanzando los 702.614.860
euros. Este crecimiento serd posible gracias a la expansion a otros paises, el aumento de la

cuota de mercado nacional, el aumento de los precios de mercado de los productos lacteos,




debido a la mejora de la situacion econdmica, que hace que la UE prevea un incremento de
precios en los productos lacteos a lo largo de 2016.

Debemos considerar, sin embargo, que el sector lacteo se puede ver en parte perjudicado por
la mejora econdmica, ya que los consumidores dedican una mayor parte de su renta a
consumir fuera de los hogares. Por lo tanto, teniendo en cuenta los posibles aspectos positivos
y negativos, se prevé que Capsa también aumente su cifra de ventas en los afios 2017 y 2018,
con un incremento de un 2,3% Yy un 2,1% respectivamente, alcanzando en el Gltimo afio de

prevision un valor de 733.869.280 euros.

El escenario futuro de la empresa es bastante optimista. Pese a la reduccién del consumo del
sector lacteo, Capsa tiene todo lo necesario para seguir incrementando su cifra de ventas, ya
que estd aumentado, afio tras afio, su cuota de mercado, hasta el punto de haber creado una
sociedad para competir con las marcas de distribucion (Iberleche). Asimismo, esta
incrementando sus exportaciones, siendo el afio 2016, un afio con muy buena proyeccién de
venta hacia el exterior, debido a la consolidacion y expansion de la empresa por los mercados
exteriores que opera. Ademas, hay que afiadir dos hechos concretos como son, que a finales
del 2015 se elimino el veto Ruso a las importaciones procedentes de Europa y que el afio
2016, China reactivara en gran medida sus importaciones, con respecto al afio anterior, ya que
en 2015 este mercado no importd lo que estaba previsto por el gran volumen de importacién y

stock que habia acumulado de afios anteriores.

4.2.  Prevision sobre la evolucion futura de la estructura de costes.
Al igual que para determinar la evolucion de la cifra de ventas, para prever los futuros costes
de Capsa, necesitamos analizar la evolucion y tendencia que muestra la empresa en los

ultimos afios, tal y como muestra el grafico 9.




Grafico 9. Evolucion de la estructura de costes.
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Fuente: Elaboracion con datos SABI.

Grafico 10. Variacion de la estructura de costes.
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Como se puede apreciar en el gréafico 10, en el afio 2008, la empresa presenté un importante
incremento de los costes. Esto se debe al fuerte incremento de las ventas en este afio, como ya
vimos en el epigrafe anterior. Por lo contrario en el 2009, Capsa reduce sus costes en un
14,99% con respecto al afio anterior, esta caida tan fuerte es provocada por el gran descenso




en las ventas que sufre la empresa en ese afio, debido en gran medida, a la crisis financiera por
la que atraviesa el pais. El periodo 2010-2012, es el mas complicado para la empresa, hasta el
punto de presentar en el afio 2012, un resultado del ejercicio negativo, por un valor de
1.009.000 euros. El problema que tiene la empresa en este periodo, es que la diferencia entre
ventas y gastos se reduce. En el afio 2010, la cifra de ventas se incrementd un 1,87% vy la cifra
de gastos tuvo un incremento del 1,90%. En el siguiente afio, la empresa reduzco sus ingresos
en un 2,67%, mientras que sus gastos sélo se redujeron en un 0,75%, estas diferencias nos
muestran como el margen entre ingresos y gastos en este periodo tiende a reducirse. Por el
contrario, en los afios 2013 y 2014, los costes siguen la misma tendencia que las ventas, si las
ventas aumentan, los costes aumentan pero en menor medida, si por el contrario las ventas se
reducen, los costes se reducen en mayor medida. Este hecho, provoca que la distancia entre
ventas y costes sea cada vez mayor, lo cual es favorable para la empresa, ya que su margen de
beneficio es también cada vez mayor, como consecuencia de las medidas de optimizacion de
recursos, reestructuracion de la plantilla, alianzas y acuerdos con proveedores, mayor
eficiencia del modelo productivo, y optimizacién de las rutas de transporte, evitando de este
modo viajes en vacio. Con estas medidas, la empresa ha podido bajar los precios de sus
productos para luchar contra la competencia, y mantener su liderazgo durante el periodo de
crisis. De este modo, aunque la empresa haya ido perdiendo volumen de ventas, ha

conseguido ir reduciendo en mayor medida su estructura de costes.

Una vez analizada la evolucién en la estructura de costes de Capsa Food y teniendo en cuenta
la evolucion econdmica del pais, asi como las medidas que la empresa va a tomar en el futuro,
se va a realizar una prediccion de la estructura de costes para los afios 2016-2018. Como
podemos observar en el grafico 11, el total de costes de la empresa se va a incrementar afio
tras afio, para todo el periodo de previsién. Segun las declaraciones del director general de
Capsa Food “José Armando Tellado”, la empresa en los dos ultimos afios ha logrado su
objetivo de aumentar la diferencia entre la cifra de ingresos y la de gastos, y prevé que en los

proximo afos la empresa continle con esta misma tendencia.




Grafico 11. Prevision de la estructura de costes.
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En el afio 2016, el aumento esperado de los costes totales de la empresa es del 2,1% con
respecto al 2014, estando de esta forma en consonancia, con el aumento de un 2.7% que ha
tenido lugar en las ventas. Al haberse incrementado los costes en menor medida que las
ventas, la empresa consigue su objetivo de aumentar afio tras afio el margen entre ventas y
gastos. Los costes continuardn su tendencia creciente, pero en menor medida que el
crecimiento de las ventas, para los afios 2017 y 2018, incrementandose en un 1,78% y un
1,63%, respectivamente. En el periodo de andlisis, los costes pasan de ser de 687.661.570
euros en 2016 a 711.337.070 euros en 2018.

Tabla 14. Evolucién de cada partida de gasto.

Fuente: Elaboracion propia

Desglosando la previsién por partidas individuales de gastos (Tabla 14), observamos como

los gastos de explotacion aumentaran cada afio, pero a un ritmo cada vez menor, pasando de




474.568.580€ en 2016 a 493.493.410€ en 2018, en términos porcentuales los gastos de
explotacion se incrementaran a un ritmo de 2,55%, 2,1% y 1,85%, para el 2016, 2017 y 2018,
respectivamente. El incremento de estos gastos es l6gico dado que al incrementar las ventas y
produccidn, necesitardn comprar mas materia prima. En cuanto a las partidas de amortizacién
de activos, y otros gastos de explotacion, como no disponemos de informacion adicional,
vamos a suponer que seguiran la misma evolucion prevista para los gastos de explotacion. Por
ultimo, los gastos de personal seguiran la misma tendencia decreciente de los ultimos afios,
debido a que la empresa esta haciendo cambios y restructuraciones en su plantilla, y desde el
afio 2012 el numero de empleados de la empresa se estd reduciendo, aunque el porcentaje de
reduccion de gasto de personal serd cada vez menor, esperandose que empiece a
incrementarse en los afios posteriores al analisis. Tal y como muestra la tabla 15, la empresa,

en el ultimo afio, ha reducido su gasto de personal en un 8,18.

Tabla 15. Evolucidn de los gastos de personal.

2012 2013 2014 2016 2017 2018

-4,72% -5,12% -8,18% -3,60% -2,50% -1,40%

Fuente: Elaboracion propia con datos SABI.

En resumen, en el periodo de estudio, Capsa Food va a incrementar sus costes afio tras afio,
acompariando de esta forma el incremento de las ventas para el mismo periodo (Grafico 12).
El mayor incremento de las ventas frente a los costes se debe a los esfuerzos de la empresa
por minimizar costes y por aumentar su eficiencia. La expansion de Capsa Food hacia nuevos
mercados no va suponer grandes costes a partir del afio 2015, debido a las alianzas que la
empresa va a llevar a cabo y al aprovechamiento de las infraestructuras ya existentes. La
evolucion en términos econdmicos de cada partida de gasto se puede observar mas adelante

en la Cuenta de Resultados.




Grafico 12. Comparacion entre la evolucion de las ventas y los costes.

€1.000.000.000
€900.000.000
€800.000.000
€700.000.000
€600.000.000
€500.000.000
€400.000.000
€300.000.000
€200.000.000
€100.000.000
€0

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2016 | 2017 | 2018
B Ventas |€860.02(€734.29|€748.00|€728.05(€695.30|€683.33|€684.14|€702.61|€718.77|€733.86
M Costes |€843.26|€716.83|€730.45|€724.95|€696.40|€679.68|€673.53|€687.66|€699.90(€711.33

Fuente: Elaboracion propia con datos de SABI.

S. PLANIFICACION FINANCIERA. ELABORACION DE LOS ESTADOS

FINANCIEROS PREVISIONALES.

En este punto se va a llevar a cabo la planificacion financiera, para lo que se han elaborado los
estados financieros previsionales en un horizonte temporal de 3 afios (2016-2018). Para la
realizacion de este apartado, vamos a partir de los datos de 2014, ya que son los Gltimos que
tenemos disponibles de la empresa, como ya comentamos anteriormente en el punto de las

predicciones de ventas y gastos.

5.1. Cuenta de resultados.

Para realizar la cuenta de resultados, hemos tomado como base los datos de 2014, ya que son
los altimos disponibles en la base de datos SABI y a partir de estos datos vamos a comentar la
evolucidn de las principales magnitudes en los tres afios de prediccion.




Tabla 16. Cuenta de resultados previsional.

Conceptos 2014 2016 2017 2018

+ Ingresos de 684.143,00€| 702.614,86€| 718.775,00€| 733.869,28 €
explotacién

- Gastos de explotacion | 462.768,00 €| 474.568,58 €| 484.534,52 €| 493.498,41 €
- Gastos de personal 49.587,00 € 47.801,87 €| 46.606,82€| 45.954,33 €
- Amortizacién Activos 19.434,00€| 19.92957€| 2034809€| 20.724,53€
- Otros gastos de 141.747,00 € | 145.361,55 € | 148.414,14 € | 151.159,80 €
explotacién

AERUEL G 10.607,00 €| 14.95329€| 18.871,43€| 22.532,21¢€
explotacion / BAIT

+ Ingresos financieros 2.193,00 € 2.275,24 € 2.400,38 € 2.576,80 €
- Gastos financieros 1.610,00 € 1.654,28 € 1.743,61 € 1.850,84 €
Resultado financiero 583,00 € 620,96 € 656,77 € 725,97 €
= BAT 11.190,00 €| 15.574,26€| 19.528,20€| 23.258,17 €
- Impuesto de 222900€| 3.102,32€| 3.88993€| 4.63293€
sociedades

GCEUELTCE 8.961,00€| 12.471,93€| 15.638,26€| 18.625,25¢€
actividades ordinarias

Resultadp dg actividades 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
eXtraordlnarlaS

Resultado del ejercicio 8.961,00€| 12.471,93€| 15.638,26€| 18.625,25¢€
Dividendos 0,00 € 0,00 € 0,00 €
Reservas 12.471,93 €| 15.638,26€| 18.625,25¢€

Fuente: Elaboracion propia con datos SABI y memoria anual Capsa Food 2014.
Datos en miles de €.
El importe neto de la cifra de ventas y de los costes, prevemos que va a tener una tendencia
creciente, estando dichas partidas directamente relacionadas, como ya hemos comentado en el
punto “Prevision de la evolucion futura de Capsa Food”. Segun nuestra prediccion, los
ingresos de explotacion pasaran de 702.614.860€ a 733.869.280¢€.

Los costes de explotacién también esperamos que se incrementen en los afios de prediccion,
debido al incremento de las ventas, que ocasiona un incremento de materias primas y
aprovisionamientos. Pasaremos de tener unos gastos totales de 687.661.570€ en 2016 a
711.337.070€ en 2018.

El resultado de explotacion de Capsa Food segun la prevision realizada se incrementa
considerablemente en el periodo analizado, incrementandose a un ritmo medio de un 28,86%.
Pasando de un resultado de explotacion de 14.953.290€ en 2016 a 22.532.210€ en 2018, lo




gue muestra que Capsa aumenta en casi un 50% su resultado de explotacion en el afio 2018,
con respecto al 2016.

En cuanto a la evolucién del resultado financiero, en los afios de la prevision se van a
incrementar los ingresos financieros y los gastos financieros, aunque estos ultimos en menor
medida, dando lugar esto a que el resultado financiero arroje afio tras afio un mayor importe.
El resultado financiero pasaria de 620.960€ en 2016 a 725.970€ en 2018, estando de esta
forma en consonancia con el incremento de las ventas y gastos de la empresa, debido a que al
aumentar el margen de beneficio y tener un mayor fondo de maniobra la empresa dispone de

recursos disponibles para poder invertir.

Una vez realizado el resultado de explotacién y el resultado financiero, con la suma de ambos
obtenemos el BAT, y aplicando a esta magnitud el impuesto de sociedades obtenemos como
resultado el resultado de actividades ordinarias. Dicho resultado coincide con el resultado del
gjercicio, puesto que no tenemos conocimiento de que Capsa lleve a cabo alguna actividad

extraordinaria.

En los afios en los que se ha realizado la prevision, el resultado del ejercicio arroja un
crecimiento medio de un 27,89%, pasando de tener un valor de 12.471.930€ en 2016, a tener
un resultado de 18.625.250€. Esto refleja la recuperacion de la situacion econémica de la
empresa. Los cambios en su estrategia operativa, con el objetivo de consolidar su posicién de
liderazgo nacional, la internacionalizacion de su actividad, la diversificacion de productos y
mercados, la implantacion de programas de mejora de la eficiencia, y todas las demas
medidas para aumentar su cifra de ventas y reducir su cifra de gastos, han posibilitado los
buenos resultados de la empresa.

Respecto al reparto de dividendos, no disponemos de informacion para saber si la empresa
repartira o no dividendos, por tanto, para el periodo de prevision se prevé que la empresa no
reparta dividendos, de este modo el valor total del resultado del ejercicio pasara integramente

a reservas.

5.2.  Necesidades netas del fondo de rotacion.

En este estado financiero se comparan los elementos del activo corriente con el pasivo
corriente, obteniendo por la diferencia de ambos, el fondo de maniobra. Como se ve en el
gréfico, el fondo de maniobra se va incrementando afio tras afio, por tanto la empresa no

tendra problemas para hacer frente a sus deudas a corto plazo.




Tabla 17. Necesidades netas del fondo de rotacion.

Conceptos 2014 2016 2017 2018
Existencias 51.34900€| 57.130,90€| 63.563,84€| 70.721,12¢€
Variacion de 578190€| 6.43294€| 7.15729€
existencias

Deudores 99.899,00 €| 110.348,44 €| 121.890,88€| 134.640,67 €
Variacion Deudores 10.449,44 € 11.542,45 € 12.749,79 €
ﬁ;;?;::t'ms 48.659,00€| 39.939,31€| 32.782,18€| 26.907,62 €

Variacién Otros

. I -8.719,69 € -7.157,12 € -5.874,57 €
activos liquidos

Total Activo 199.907,00 €| 207.418,64 €| 218.236,90 €| 232.269,41 €
Corriente
Variaciones Activo 7.511,64€| 10.81826 €| 14.032,51€
Corriente
Deuda financiera 11.87400€| 12.86429€| 13.93717€| 1509953¢€
Variacion deuda 99029€| 1.072,88€| 1.162,36€
financiera
I?;L?;opsas'ws 52.693,00€| 47.51328€| 42.842,72€| 38.631,28¢€

Variacién otros

. ;o -5.179,72 € -4.670,56 € -4.211,44 €
Pasivos liquidos

Acreedores 68.670,00€| 68.09317€| 67.521,19€| 66.954,01¢€
comerciales
Variacion Acreedores

’ -576,83 € 571,08 € 567,18 €
comerciales
Total Pasivo 133.237,00 €| 128.470,74 €| 124.301,09€| 120.684,83 €
Corriente
Variaciones Pasivo -4.766,26 €| -4.169,66 €| -3.616,26 €
Corriente

Fuente: Elaboracion propia con datos SABI. Datos en miles de €.

Para realizar la prediccion de las partidas que pertenecen a las NNFR, se ha realizado un
andlisis de la evolucion de cada una de ellas en los Gltimos afios y hemos realizado la

prevision con la misma tendencia que lo venia haciendo hasta ahora.

En los tres afios de prediccidn, vemos como las NNFR son siempre positivas, lo que significa
que la empresa va a presentar un fondo de rotacion cada afio mayor que el afio anterior, ya que
las NNFR son el resultado de la diferencia entre ambos fondos de maniobra, el real y el
necesario. El fondo de maniobra oscila entre 78.947.900€ en 2016 y 111.584.580€ en 2018,




tener un fondo de maniobra con valores tan elevados, indica que Capsa dispone de recursos

que no se estan rentabilizando y que se podrian destinar a otras inversiones.

5.3.  Presupuesto de capital.

Para llevar a cabo el analisis del presupuesto de capital, vamos a separar por un lado el
presupuesto de inversion, y por otro, el presupuesto de financiacion.

Tabla 18. Presupuesto de capital previsional.

Conceptos 2016 2017 2018
+ Inversiones 10.000,00 € 12.000,00 € 13.000,00 €
R:)/t :\C'?(,)Css'dades Netas Fondo de 12.277,90€| 14.987,92€| 17.64876€
+ Amortizacion Financiera Pasivo 1.963,00 € 1.835,41 € 1.716,10 €
TOTAL EMPLEOS 24.240,90 € 28.823,32 € 32.364,87 €
+/-Autofinanciacion(A.A+Sub+Res) 32.401,50 € 35.986,35 € 39.349,77 €
+Subvencion 0,00 € 0,00 € 0,00 €
+Capital Social 0,00 € 0,00 € 0,00 €
+Préstamos 0,00 € 0,00 € 0,00 €
TOTAL RECURSOS 32.401,50 € 35.986,35 € 39.349,77 €

Fuente: Elaboracion propia con datos SABI. Datos en miles de €.

El presupuesto de inversion recoge la adquisicidn de activos fijos y todos los gastos asociados
a dichos activos, que tienen como fin la produccion de bienes o prestacion de servicios. En los
préximos afios, las inversiones previstas del grupo Capsa son reducidas. Dichas inversiones
seran de mantenimiento y adaptacion del proceso productivo de las plantas de produccién a
nuevos productos. La Unica inversion que va a mantener la empresa es la de su departamento
de 1+D (Innova Food). La principal razén de este reducido gasto es que la empresa tiene

como objetivo reducir sus deudas.

Las NNFR vemos como aumentan afio tras ailo como ya se comento en el punto anterior, ya
gue el fondo de maniobra aumentara afio tras afio. Estas NNFR positivas, y en incremento,

suponen para la empresa, una inversion permanente en activo corriente.

La Gltima partida que se incluye en el presupuesto de inversién es la amortizacién financiera
del pasivo. La amortizacion financiera del pasivo vemos como afio tras afio se reduce, esto no

significa que la empresa vaya a amortizar su pasivo a un menor porcentaje, sino que las




deudas de la empresa son cada afilo menores, y por tanto, aunque amortice al mismo

porcentaje, la cantidad, en términos absolutos, es menor.

La segunda parte del presupuesto de capital que vamos a comentar es el presupuesto de
financiacion, vemos que para los proximos afios estard formado en su totalidad por
autofinanciacion. La autofinanciacion de Capsa esta formada por la amortizacion acumulada
mas las reservas, ya que no disponemos de informacion sobre las futuras subvenciones que
recibird la empresa. Para el periodo de estudio vemos que tiene una tendencia creciente en la
autofinanciacion, esto se debe a que como hemos visto la empresa va a incrementar en todos
los afios su resultado del ejercicio y su amortizacion de activos, y como comentamos
anteriormente la empresa no repartird dividendos, por tanto todo el resultado pasa a reservas,
la autofinanciacion arroja un valor de 32.401.500€ en 2016, y un valor de 39.349.770€en
2018, por lo que durante el periodo de prediccion esta partida ha aumentado en 6.948.280€,

gue en términos porcentuales supone un 33,51%.

Las partidas restantes que aparecen en el presupuesto de financiacion estan con un valor de
cero porque Capsa no se ha planteado ninguna ampliacion de capital. Ademas, no disponemos
de informacion que nos indique que Capsa haya recibido alguna subvencion, al igual que

tampoco tenemos conocimiento de préstamos.

Finalmente, la diferencia ente el total de recursos y el total de empleos arroja un resultado
positivo en todos los afios de prediccién, teniendo una tendencia decreciente en todo el
periodo, el ritmo de crecimiento del presupuesto de inversion es mayor al ritmo de
crecimiento del presupuesto de financiacion, lo que significa que Capsa va generando un
superavit de capital menor afio tras afio, presentando un superavit de 8.160.600€, 7.163.030€
y 6.984.910, en los afios 2016, 2017 y 2018, respectivamente. Aunque se reduzca el superavit
del periodo, no presenta ninguna amenaza para Capsa, ya que dispone de recursos suficientes
como para llevar a cabo las inversiones previstas, incluso podria amortizar mas deuda con el

excedente o realizar mas inversiones.

5.4.  Balance de situacion.
El balance de situacion se divide en tres partes bien diferenciadas: activo, pasivo y patrimonio
neto. A su vez, el activo y el pasivo se dividen en corriente y no corriente, en funcion de

grado de liquidez y exigibilidad.




Tabla 19

. Balance de situacion previsional.

Conceptos 2014 2016 2017 2018

Inmovilizado Inmaterial 11.532,00 € 11.532,00€| 11.532,00€| 11.532,00€
Inmovilizado material 133.259,00 €| 128.311,82€| 125.050,76 €| 122.507,36 €
Otros activos fijos 49.105,00 € 44.122,61€| 39.035,59€| 33.854,45¢€
Activo No Corriente 193.896,00 € | 183.966,43 €| 175.618,35€| 167.893,82 €
Existencias 51.349,00 € 57.130,90€| 63.563,84€| 70.721,12€
Deudores 99.899,00 €| 110.348,44€| 121.890,88 €| 134.640,67 €
Otros activos liquidos 48.659,00 € 48.099,91€| 48.105,81€| 49.216,15€

Activo Corriente

199.907,00 €

215.579,24 €

233.560,53 €

254.577,94 €

%

Fuente: Elaboracion propia con datos SABI. Datos en miles de €.

El activo no corriente tendrd una tendencia decreciente en el periodo de prevision, esto se
debe a que recoge valores del inmovilizado que se depreciaran con el paso del tiempo, lo que
refleja una amortizacion de activos creciente como se puede apreciar en la cuenta de
resultados. Vemos como dentro del activo no corriente la partida con mayor peso es el
inmovilizado material, ocupando este en torno a un 70% del valor. El inmovilizado material
estd constituido principalmente por terrenos, construcciones y maquinaria, Capsa dispone de
siete centros de productivos, todos localizados en Espafia. Durante los afios en los que se va a
realizar la prevision, esta partida se va a reducir debido a la amortizacion del inmovilizado,
como ya hemos comentado antes. El valor del activo no corriente ha pasado de 183.966.430€
en 2016 a 167.893.820€ en 2018, es decir, se ha reducido en un 8,74% en el periodo de

prevision.

El activo corriente recoge las cuentas de existencias, deudores y otros activos liquidos, dichas

cuentas presentan una tendencia creciente para el periodo de prevision.

Capital Suscrito 92.317,00 € 92.317,00€| 92.317,00€| 92.317,00€
Otros fondos propios 138.049,00 €| 150.520,93 €| 166.159,20€| 184.784,44 €
Patrimonio Neto 230.366,00 € | 242.837,93 €| 258.476,20€| 277.101,44 €
Acreedores a l/p 22.881,00 € 21.408,75€| 20.032,20€| 18.745,12€
Otros pasivos fijos 7.319,00 € 6.828,25 € 6.369,40 € 5.940,37 €
Pasivo No Corriente 30.200,00 € 28.237,00 €| 26.401,60€| 24.685,49 €
Deudas financieras 11.874,00 € 12.864,29 € 13.937,17 € 15.099,53 €
Acreedores comerciales 68.670,00 € 68.093,17 € 67.521,19€ 66.954,01 €
Otros pasivos liquidos 52.693,00 € 47.513,28 €| 42.842,72€| 38.631,28¢€
Pasivo Corriente 133.237,00 €| 128.470,74 €| 124.301,09 €| 120.684,83 €




Las existencias, debido al incremento de la produccién en el periodo de analisis, se van a
incrementar en el periodo 2006-2018, presentando un incremento en el periodo del 23,79%.
Este incremento se debe principalmente a la expansion internacional de Capsa, lo cual obliga
a la empresa a tener una menor rotacion en la distribucion de existencias, lo que desencadena

en el incremento de existencias.

Los deudores es la partida con mayor peso dentro del activo corriente de la empresa,
suponiendo en torno al 50% de la misma. La tendencia de esta partida es creciente debido al
largo periodo de cobro de Capsa, ademas al incrementar las ventas esto repercute

directamente en la cuenta de deudores, incrementandola.

La dltima partida que vamos a analizar del activo corriente es la de otros activos liquidos,
dentro de la cual destaca principalmente, la tesoreria. Esta partida también tiene una tendencia
creciente, lo que podria suponer un exceso de liquidez para la empresa, con el coste implicito

que ello conlleva.

El patrimonio neto es la parte de la financiacion de la empresa que no es exigible. Vemos
como el patrimonio neto de Capsa es la masa patrimonial que mas peso ocupa en la estructura
financiera, siendo en torno al 60%. En el patrimonio neto se incluye el capital suscrito y los
otros fondos propios. El capital suscrito se mantiene constante desde 2004, que es el primer
afio del que disponemos de informacién, hasta 2016, como ya comentamos anteriormente la
empresa no tiene previsto realizar ninguna modificacion de capital. Por otro lado, vemos
como los otros fondos propios presentan una tendencia creciente durante el periodo de
previsién, como consecuencia de las reservas generadas, por el aumento del resultado del

ejercicio para dicho periodo.

El pasivo no corriente recoge las cuentas de financiacion a largo plazo. Vemos como esta
parte es la que menor peso tiene dentro de la estructura financiera, representado el 7,67% en
2016, y el 6,45% en 2018. Ambas partidas de pasivo no corriente tienden a reducirse afo tras

afio, como consecuencia del objetivo establecido por la empresa de reduccion de deuda.

En el pasivo corriente se recogen las deudas financieras a corto plazo, los acreedores
comerciales y los otros pasivos liquidos, es decir, la financiacion exigible a corto plazo. Las
deudas financieras tienen una tendencia decreciente, ya que la empresa tiene marcado como
objetivo reducir la deuda, y espera disponer de recursos suficientes para reducir la deuda,

tanto a corto como a largo plazo. Las partidas de acreedores comerciales y otros pasivos




liquidos tienen una tendencia ascendente durante el periodo de prevision, ya que seguin las
previsiones, la empresa va a incrementar su cifra de gastos, con lo cual estas partidas

posiblemente también se incrementaran.

A continuacion, se van a elaborar unos graficos en los cuales podemos observar el balance de
Capsa Food del afio 2014, ultimo afio sobre el que se conocen datos oficiales, y el del afio

2018, ultimo afio sobre el que se ha realizado la prevision.

Grafico 13. Composicion del balance Capsa Food 2014.

Activo Patrimonio neto y
H Activo no corriente PaSiVO

i Activo corriente

M Patrimonio neto M Pasivo no corriente

i Pasivo corriente

Fuente: Elaboracion propia con datos del balance.

Grafico 14. Composicién del balance Capsa Food 2018.

Activo Patrimonio neto y
H Activo no corriente PaSiVO

i Activo corriente

M Patrimonio neto M Pasivo no corriente

i Pasivo corriente

6%

Fuente: Elaboracion propia con datos del balance.




6. CONCLUSIONES.

Tras el estudio realizado, tanto de la situacion actual de Capsa Food, como de la futura

evolucion de la compaiiia, he obtenido las siguientes conclusiones.

En primer lugar, he podido observar el liderazgo actual de Capsa en el mercado nacional en
cuanto a cuota de mercado se refiere, incluso me atreveria a decir que la empresa siguiendo
con su tendencia de los ultimos afios, seguird aumentado su cuota de mercado, manteniendo
de esta forma su liderazgo nacional. Su proceso de internacionalizacion ha tenido muy buenos
resultados, y se espera que en los proximos afios la cifra de ventas en el exterior crezca
considerablemente. Se ha podido comprobar que Capsa es el mayor y mas fuerte grupo lacteo

a nivel nacional.

Con respecto a la descripcion economico-financiera de la empresa, tras la realizacion de los
ratios, se ha podido constatar la buena salud financiera de la empresa. Se aprecia una mejora
en los ultimos afios, reduciéndose su ratio de endeudamiento, aumentando su autonomia
financiera, mostrando que no tiene problemas para hacer frente a sus deudas, brindando total

garantia de pago a sus acreedores y presentando un fondo de maniobra creciente.

En segundo lugar, con respecto al apartado de la prediccion, tras su apuesta por reforzar sus
marcas, la introduccion en nuevos nichos de mercado como el de las marcas de distribucion y
su internacionalizacion, Capsa espera aumentar su cifra de ventas en los proximos afios. En lo
que se refiere a su estructura de costes, la empresa va a continuar con sus politicas de
reduccion y eficiencia, para de este modo continuar con su tendencia de reduccién de costes
de los altimos afios. En la prevision realizada, Capsa ha logrado con estas medidas que su

margen entre ingresos y gastos sea cada vez mayor.

Por altimo, en el apartado de la planificacion financiera, voy a destacar el buen resultado que
obtendria la empresa segun mis predicciones, obtenido en 2018 un resultado del ejercicio de
mas del doble con respecto al 2014. Comentar el aumento afio tras afios del fondo de

maniobra y la reduccion de deuda por parte de la empresa en los afios analizados.

Como conclusién, se ha mostrado como en los ultimos afios Capsa ha sufrido afios de subidas
y bajadas, pero gracias a sus cambios en la estrategia operativa, en su vision, en su reduccion
de costes y de deuda, y a la internacionalizacion, la empresa puede conseguir una tendencia de
continuo crecimiento, y afianzar su posicion tanto en el mercado nacional, como

internacional.




7.

ANEXQOS.

1. Balance de situacion de Capsa Food 2010-2014 (Datos SABI).

Balance de situacion

2014 2013 2012 2011 2010

Inmovilizado 193896,00 206579,00 220747,00 232108,00 | 200782,00
Inmovilizado inmaterial 11532,00 12296,00 13311,00 13724,00 12962,00
Inmovilizado material 133259,00 141921,00 154541,00 166341,00| 136706,00
Otros activos fijos 49105,00 52362,00 52895,00 52043,00 51114,00
Activo circulante 199907,00 220902,00 199205,00 216285,00 | 218170,00
Existencias 51349,00 44274,00 41554,00 47097,00 34595,00
Deudores 99899,00 108989,00 84308,00 92100,00| 105675,00
Otros activos liquidos 48659,00 67639,00 73343,00 77088,00 77900,00

Tesoreria 9218,00 10829,00 7805,00 30428,00 30108,00
Total activo 393803,00 | 427481,00| 419952,00| 448393,00|418952,00
Fondos propios 230366,00 217019,00 214562,00 222902,00 | 218538,00
Capital suscrito 92317,00 92317,00 92317,00 92317,00 92317,00
Otros fondos propios 138049,00 124702,00 122245,00 130585,00| 126221,00
Pasivo fijo 30200,00 42130,00 55719,00 69463,00 35096,00
Acreedores a L. P. 22881,00 32479,00 43141,00 53445,00 18253,00
Otros pasivos fijos 7319,00 9651,00 12578,00 16018,00 16843,00
Provisiones 5125,00 6735,00 9260,00 12068,00 12517,00
Pasivo liquido 133237,00 168332,00 149671,00 156028,00| 165318,00
Deudas financieras 11874,00 17203,00 11650,00 4337,00 8487,00
Acreedores comerciales 68670,00 80592,00 71245,00 79235,00 72023,00
Otros pasivos liquidos 52693,00 70537,00 66776,00 72456,00 84808,00
Total pasivo y capital 393803,00 | 427481,00| 419952,00| 448393,00|418952,00

propio

Fondo de maniobra 82578,00 72671,00 54617,00 59962,00 68247,00
Ndmero empleados 1233,00 1245,00 1262,00 1208,00 1154,00

Fuente: Elaboracion propia con datos SABI. Datos en miles de €.




2. Cuenta de pérdidas y ganancias de Capsa Food 2010-2014 (Datos SABI).

Cuentas de pérdidas y
ganancias 2014 2013 2012 2011 2010
Ingresos de explotacidn 684143,00| 683336,00| 695302,00| 728052,00| 748007,00
Importe neto Cifra de Ventas 677784,00| 677698,00| 685531,00| 712837,00| 737499,00
Consumo de mercaderias y de n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
materias
Resultado bruto n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Otros gastos de explotacién n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Resultado Explotacion 10607,00 3652,00 -1102,00 3094,00 17552,00
Ingresos financieros 2193,00 3264,00 2845,00 4481,00 1638,00
Gastos financieros 1610,00 2239,00 1996,00 1575,00 2529,00
Resultado financiero 583,00 1025,00 849,00 2906,00 -891,00
Result. ordinarios antes 11190,00 4677,00 -253,00 6000,00 16661,00
Impuestos
Impuestos sobre sociedades 2229,00 1093,00 756,00 -3795,00 -1867,00
Resultado Actividades 8961,00 3584,00 -1009,00 9795,00 18528,00
Ordinarias
Ingresos extraordinarios n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Gastos extraordinarios n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Resultados actividades n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
extraordinarias
Resultado del Ejercicio 8961,00 3584,00 -1009,00 9795,00 18528,00
Materiales 462768,00 | 446659,00| 446709,00| 466350,00 | 495965,00
Gastos de personal 49587,00 54008,00 56927,00 59750,00 48952,00
Dotaciones para amortiz. de 19434,00 19902,00 19445,00 18804,00 17742,00
inmovil.
Gastos financieros y gastos 1610,00 2239,00 1996,00 1575,00 1025,00
asimilados
Cash flow 28395,00 23486,00 18436,00 28599,00 36270,00
Valor agregado 81821,00| 80826,00 78115,00 86129,00 84380,00
EBIT 10607,00 3652,00 -1102,00 3094,00 17552,00
EBITDA 30041,00 23554,00 18343,00 21898,00 35294,00

Fuente: Elaboracion propia con datos SABI. Datos en miles de €.
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