











Control de Gestion

Refinanciacién de deuda:
uN caso practico

Tabla 7. Reparto del dinero nuevo a aportar segin el riesyo total soportado

Tahla 8. Calculo del LTV : .
Grafico 7. Situacion previa
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Resumen de la situacion final

- EI BAI de la situacion final fue inferior debido al
impacto de los gastos financieros del dinero nuevo
inyectado y de los costes de la refinanciacion (Ta-

bla 9y 10y Grafico 9). Grafico 8. Situacion posterior

- lLa refinanciacion de la deuda encajé los flujos de
caja positivos generados por el negocio con los
flujos de caja negativos generados por la nueva
estructura de la deuda.

- Lainyeccion de dinero nuevo contrarresto los dé-
ficits acumulados de caja que se generaban sobre
todo en el presente ejercicio.

- Con este escenario proyectado la compafia man-
tuvo caja y la incrementd conforme mejoraban
las ventas vy la gestion del negocio (Tabla 11 y

Grafico 10). Al final no se alcanzaron los 3 MM
€, pero se estuvo muy cerca. Los 200.000 € que
faltaron se sustituyeron por unos aplazamientos a
la Seguridad Social (Tabla 12).

Ne 274 - Julio/Agosto 2010

Se abrio el sequndo rango hipotecario del activo
detallado en este documento, y se ubico el importe
de la refinanciacion y la aportacion de dinero nue-
vo. Los préstamos hipotecarios existentes inicial-
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mente en sequndo rango novaron sus condiciones
adaptandolas a las caracteristicas de la refinancia-
cion propuesta, abriendo su rango.

Los plazos propuestos para la deuda refinan-
ciada y para el dinero nuevo aportado fueron
segun lo previsto (diez afios, con una carencia
de capital incluida de tres afios, con amortiza-

cion de cuotas constante y semestral, pasado el
periodo de carencia) y las lineas de descuento
no se garantizaron, ya que las entidades sabian
que el papel descontado era de mucha calidad y
en el momento en el que la refinanciacion fuera
aprobada, todas querrian proceder a descontar.
El periodo de negociacion duré cuatro meses.

Tabla 9. Cuenta de resultados

Cuentas

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ventas 56.903.619| 64.196.719| 69.187.144 | 41.085.160 | 22.309.835 | 21.820.876 | 23.007.094 | 23.679.097 | 24.612.467 | 25.830.447
aw 49.957.814 |  55.740.848 58.328.352 | 36.596.949 13.556.529 12.582.508 13.220.586 13.605.877 14.141.180 14.840.052
Margen Bruto 6.945.805 8.455.871 10.858.791 4.488.211 8.753.306 9.238.369 9.786.508 10.073.221 10.471.287 10.990.395
Gastos de personal 1.439.311 1.550.868 1.911.660 1.755.233 1.717.794 1.618.896 1.656.769 1.696.116 1.737.430 1.780.810
Gastos generales 4.521.212 4.933.874 6.251.743 4.988.876 5.697.366 5.618.671 5.622.639 5.602.954 5.775.871 5.995.200
EBITDA 985.283 1.971.129 2.695.389 | (2.255.899) 1.338.145 2.000.802 2.507.100 2.774.151 2.957.986 3.214.384
Amortizaciones y provisiones 940.563 1.149.639 1.384.225 1.511.244 1.160.233 1.193.278 1.192.293 1.191.698 1.190.871 1.189.792
EBIT 44.720 821.490 1.311.163 (3.767.143) 177.912 807.523 1.314.807 1.582.453 1.767.115 2.024.592
Resultado Financiero 332.749 400.856 841.979 1.538.189 1.438.909 1.017.437 1.009.358 997.163 942.112 851.520
BAl sin extraordinarios (288.029) 420.633 469.184 | (5.305.331) | (1.260.997) (209.914) 305.449 585.290 825.003 1.173.072
Resultado  Extraordinario 182.355 1.055 157.722 603.525 - - - - - -
BAI (470.384) 419.578 311.462| (5.908.856) | (1.260.997) (209.914) 305.449 585.290 825.003 1.173.072
Impuestos (695.014) (396.308) (162.812) 33.599 29.267 64.444 122.759 131.808 149.172 176.138
BDI 224.630 815.886 474.274| (5.942.455) | (1.290.264) (274.358) 182.690 453.482 675.831 996.934
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Tabla 10. Balances
BALANCES
Activo 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Activo No Corriente 15.565.724 17.275.326 17.249.660 18.384.720 17.458.362 16.773.069 15.591.482 14.334.992 13.023.953 11.635.458
Activo No Corriente 15.565.724| 17.275.326| 17.249.660 | 18.384.720 | 17.458.362 | 16.773.069 | 15.591.482 | 14.334.992 | 13.023.953 | 11.635.458
Existencias 2.820.059 3.814.296 4.930.573 4.079.886 3.388.977 3.176.322 3.510.866 3.613.246 3.755.477 3.941.144
Deudores 13.313.901 17.001.208 18.019.653 6.025.310 4.187.742 4.096.515 4.286.751 4.409.076 4.571.665 4.778.325
Tesoreria 340.506 743.906 454.007 690.615 694.052 493.046 1.005.007 1.481.152 1.481.806 1.864.900
Activo Corriente 16.474.466| 21.559.410| 23.404.233 | 10.795.811 8.270.771 7.765.883 8.802.624 9.503.474 9.808.948 | 10.584.369
Activo Total 32.040.190| 38.834.736| 40.653.893 | 29.180.531 | 25.729.133 | 24.538.952 | 24.394.106 | 23.838.466 | 22.832.901 | 22.219.827
Pasivo 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Recursos Propios 8.454.064 8.509.971 9.305.224 9.667.535 3.680.405 2.355.086 2.051.434 2.234.124 2.687.606 3.363.437
Pérdidas y Ganancias 224.630 815.886 474.274 (5.942.455) (1.290.264) (274.358) 182.690 453.482 675.831 996.934
Deuda a LP 1.266.127 1.877.409 2.175.826 7.104.973 16.260.487 15.999.673 15.534.343 13.857.462 12.273.261 10.690.805
Pasivo No Corriente 9.944.821 11.203.266 11.955.324 10.830.053 18.650.628 18.080.401 17.768.467 16.545.068 15.636.698 15.051.176
Deuda a CP 4.959.713 7.666.821 8.890.741 5.874.273 1.351.391 1.292.881 1.535.171 2.782.453 2.830.455 2.893.087
Impuestos a pagar 183.997 230.873 252.759 97.017 245324 295.526 371.437 388.039 415.675 455.848
Proveedores 16.951.659 19.733.776 19.555.069 12.379.187 5.481.789 4.870.143 4.719.031 4.122.906 3.950.073 3.819.716
Pasivo Corriente 22.095.369 27.631.470 28.698.569 18.350.477 7.078.504 6.458.550 6.625.639 7.293.398 7.196.203 7.168.651
Pasivo Total 32.040.190 38.834.736 40.653.893 29.180.531 25.729.133 24.538.952 24.394.106 23.838.466 22.832.901 22.219.827
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Tahla 11. Analisis del cash flow

ANALISIS CASH FLOW 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Fondos propios iniciales 8.454.064 (168.723) (20.632) (111.963) (44.675) (35.055) (29.294) - - -
B después de impuestos 224.630 815.886 474274 (5.942.455) | (1.290.264) (274.358) 182.690 453.482 675.831 996.934
Amortizaciones y provisiones 940.563 1.149.639 1.384.225 1.511.244 1.160.233 1.193.278 1.192.293 1.191.698 1.190.871 1.189.792
CASH FLOW BRUTO 9.619.257 1.796.801 1.837.867 | (4.543.174) (174.705) 883.865 1.345.689 1.645.180 1.866.702 2.186.726
Variaciones  A.Corriente - - - - - - - - - -
Existencias (2.820.059) (994.236) | (1.116.277) 850.687 690.909 212.655 (334.544) (102.380) (142.231) (185.666)
Clientes y deudores (13.345.146) | (3.762.872) | (1.156.315) 11.607.379 1.857.699 110.660 (169.818) (101.312) (140.750) (183.741)
Variaciones P.Corriente - - - - - - - - - -
Proveedores y acreedores 17.135.656 2.828.992 (156.821) (7.331.624) (6.749.091) (561.444) (75.201) (579.523) (145.197) (90.184)
TOTAL CIRCULANTE 970.451| (1.928.116) | (2.429.413) 5.126.442 | (4.200.483) (238.129) (579.563) (783.215) (428.177) (459.591)
Variaciones de inmovil. - - - - - - - - - -
Inmovilizado material e inmat. (14.298.995) | (2.794.277) | (2.196.942) 14.607 (300.000) (400.000) - - - -
Inmovilizado financiero (2.176.046) 10.601 976.252|  (2.273.946) 45.993 (127.418) (31.124) 43.779 98.329 175.784
CASH FLOW OPERACIONES (5.885.334) | (2.914.990) | (1.812.236) | (1.676.072) | (4.629.194) 118.318 735.002 905.743 1.536.853 1.902.918
Préstamos y créditos 6.225.840 3.318.391 1.522.336 1.912.680 4.632.631 (319.324) (223.041) (429.599) | (1.536.199) | (1.519.824)
CASH FLOW FINANCIERO 6.225.840 3.318.391 1.522.336 1.912.680 4.632.631 (319.324) (223.041) (429.599) | (1.536.199) | (1.519.824)
CASH FLOW TOTAL 340.506 403.400 (289.900) 236.608 3.437 (201.006) 511.961 476.145 654 383.094
CASH FLOW ACUMULADO 340.506 743.906 454.007 690.615 694.052 493.046 1.005.007 1.481.152 1.481.806 1.864.900

Grafico 10. Evolucion del cash flow
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Tahla 12. Situacion final

Importes REFINANCIADOS
Acreedor X - - ) Total nuevo
Principal Importe Préstamos Hipotecarios Importe Dinero Nuevo Préstamo Total
Hipotecario
Se novan Se cancelan Deuda Bancaria
BANCO2 2.550.000,00 € - € - € 750.000,00 € 750.000,00 € 3.300.000,00 €
BANCO1 - € - € - € - € - € - €
BANCO3 2.450.000,00 € - € - € 714.000,00 € 714.000,00 € 3.164.000,00 €
BANCO4 - € - € 393.480,00 € 306.520,00 € 700.000,00 € 700.000,00 €
BANCO5 - € 342.000,00 € - € 163.505,96 € 505.505,96 € 505.505,96 €
BANCO6 - € - € 650.606,31 € 259.393,69 € 910.000,00 € 910.000,00 €
BANCO7 - € - € - € 100.000,00 € 100.000,00 € 100.000,00 €
BANCO8 - € 400.000,00 € - € 150.000,00 € 550.000,00 € 550.000,00 €
BANCO9 - € - € 901.498,00 € 368.502,00 € 1.270.000,00 € 1.270.000,00 €
TOTALES 5.000.000,00 € 742.000,00 € 1.945.584,31 € 2.811.921,65 € 5.499.505,96 € 10.499.505,96 €
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