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Resum

Els objectius i els punts més significatius d’aquest projecte sén analitzar els resultats de Sun
Roller, S.A. per poder determinar les causes que han portat a 'empresa al seu actual estat de
liquidacid, realitzar un analisi comparatiu amb la competéncia i proposar mides que haguessin
possibilitat la viabilitat de I'empresa. També es realitza un estudi de mercat, ja que la viabilitat
d’'una empresa d’aquestes caracteristiques passa per una viabilitat economico-financera i del
mercat en el qual opera. Els resultats suggereixen que amb una millor gestié, 'empresa hagués
aconseguit la viabilitat econdmico-financera.

Resumen

Los objetivos y los puntos mas significativos de este proyecto son analizar los resultados de
Sun Roller, S.A. para poder determinar las causas que han llevado a la empresa a su actual
estado de liquidacidn, realizar un analisis comparativo con la competencia y proponer medidas
que hubiesen posibilitado la viabilidad de la empresa. También se realiza un estudio de
mercado, ya que la viabilidad de una empresa de estas caracteristicas pasa por una viabilidad
econdémico-financiera y del mercado en el que opera. Los resultados sugieren que con una
mejor gestidn, la empresa hubiese conseguido la viabilidad econémico-financiera.

Abstract

The goals and the most significant aspects of this project are to analyze Sun Roller’s results in
order to determine the causes that have led the company to its current state of liquidation, make
a comparative analysis with competitors and to propose measures that would have made
possible the company’s viability. It is also done a market study, as the company’s viability of
these characteristics goes through an economic and financial viability and market’s viability
where it operates. The results suggest that with a better management, the company would have
achieved the economic and financial viability.

Grado en ADE y Gl 6



SUN ROLLER, S.A.: del liderazgo a la liquidacion

1. INTRODUCCION

1.1. Delimitacion y justificacion del tema

La finalidad de este TFG es un estudio de las causas y consecuencias que han llevado a la
empresa Sun Roller, S.A. del liderazgo a la liquidacion. Para ello, se realiza: un analisis
econdmico-financiero del afo 2002 al 2011 de la propia empresa, un andlisis econémico-
financiero comparativo con la competencia, asi como un estudio cualitativo detallado de la
empresa y del mercado en el que se encuentra, ya que la viabilidad de una sociedad de estas
caracteristicas pasa por una viabilidad econémico-financiera, asi como por una viabilidad del
mercado en el que opera.

Para realizar el analisis econdémico-financiero es necesario analizar en profundidad los
balances y las cuentas de resultados de la empresa desde sus mejores afios hasta la entrada
en crisis de la compania, asi como los estados financieros del sector.

Se han realizado estudios econémico-financieros de muchas comparfiias, pero ninguno de Sun
Roller, S.A. en la profundidad que propongo.

Actualmente la empresa se encuentra en liquidacion (disuelta desde el 7 de mayo de 2013).

Se pretende analizar el porqué de su situacién actual, mediante un andlisis econémico-
financiero de los datos disponibles (afios 2002 a 2011) con el objetivo de encontrar las causas
de su deterioro y proponer medidas que hubieran contribuido a la viabilidad de la empresa.

Mis motivaciones para este TFG son que durante mas de 10 afos estuve trabajando en esta
empresa y el convencimiento de que esta sociedad bien gestionada hubiese podido generar los
beneficios suficientes para superar esta crisis, asi como para resultar una inversién atractiva
para cualquier profesional del sector.

1.2. Objetivos y preguntas clave del tema

Los objetivos que persigue este proyecto son:

1. Analizar los resultados economico-financieros de Sun Roller, S.A. para poder
determinar las causas que la han llevado a su actual estado de liquidacién, asi como
las consecuencias que conllevan.

2. Realizar un andlisis comparativo con la competencia para discernir de forma clara y
concisa los puntos débiles de Sun Roller, S.A. frente a la competencia en cuestion.

3. Proponer medidas que hubiesen posibilitado la viabilidad de Sun Roller, S.A.

Ante estos objetivos, las preguntas son:
1. ¢Cudles son las fortalezas y debilidades de Sun Roller, S.A. a nivel econémico-
financiero?

2. ¢Podria haber evitado su situacién actual?
3. ¢Como ha evolucionado la competencia en este mismo periodo?

1.3. Hipotesis
Las hipotesis de este trabajo son de tipo causal:

- Si la partida de gastos de personal es superior al 20% de la cuenta de resultados causa una
disminucién de la rentabilidad de la empresa, ya que el coste de venta se ve aumentado.

Y de tipo relacional:

- Si se produce un aumento de los fondos propios, debe producirse un aumento proporcional
de la rentabilidad financiera (ROE).
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- Si se produce un aumento del n® de parcelas de un 3,29% entre 2007 y 2012, debe producirse
un aumento proporcional de las ventas.

1.4. Metodologia

Gran parte de la informacién recogida para este TFG, tanto cualitativa como cuantitativa, se
esta elaborando a partir de la informacién facilitada por la propia sociedad (registros contables
y otros documentos internos) y de conversaciones con el equipo directivo, en particular con
Alberto Ordeix, director comercial.

También se estan usando 2 bases de datos:

1. Base de datos SABI, que recoge informacién sobre los estados financieros de las
empresas que los registran en el registro mercantil.

2. Base de datos AMADEUS, que recoge esa misma informacion pero para empresas
extranjeras. AMADEUS se utilizara para el andlisis comparativo con la competencia.

La metodologia de andlisis sera:

- El analisis de los porcentajes de las partidas del balance y de las cuentas de pérdidas y
ganancias.

- El analisis financiero, mediante los ratios de liquidez y plazos.

- El analisis patrimonial, mediante los ratios de endeudamiento y gestion del activo.

- El andlisis de rentabilidad y crecimiento, mediante los ratios de rentabilidad y crecimiento.

A continuacién, se presenta un cuadro resumen con los principales ratios a analizar.

RATIOS | FORMULAS
ANALISIS FINANCIERO
Liquidez
Liquidez (Activo circulante / Acreedores a c.p.)
Tesoreria [(Realizable + Disponible) / Acreedores a c.p.]
Disponibilidad (Disponible / Acreedores a c.p.)
Fondo de maniobra / Ventas Fondo de maniobra / Ventas
Fondo de maniobra / Activo Fondo de maniobra / Activo
Plazos
Plazos de existencias (Existencias / Cons. de explotacion) x 365
Plazos de cobro (Clientes / Ingresos de explotacion) x 365

(Acreedores comerciales / Cons. de
explotacion) x 365

Acreedores comerciales / Clientes Acreedores comerciales / Clientes

Plazos de pago

ANALISIS PATRIMONIAL

Endeudamiento

Endeudamiento (Deudas / Pasivo)

Calidad de la deuda (Acreedores a c.p. / Deudas)
Capacidad de devolucién de la deuda [(Beneficio + Amortizacion) / Deuda]
Cobertura de gastos financieros (BAIl / gastos financieros)
Apalancamiento financiero (Activo / Fondos propios) x (BAI / BAII)
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Gestion de Activos

Rotacién del activo (Ventas / Activo)

Rotacion del activo fijo (Ventas / Activo fijo)
Rotacion del activo circulante (Ventas / Activo circulante)
Rotacién de existencias (Ventas / Existencias)

ANALISIS RENTABILIDAD Y CRECIMIENTO

Rentabilidad y autofinanciacion

Rentabilidad econémica (BAII / Activo)

Rentabilidad financiera (Beneficio neto / Fondos propios)
Flujo de caja / Activo Flujo de caja / Activo

Flujo de caja / Ventas Flujo de caja / Ventas

Crecimiento medio por empresa

Evolucion ventas (Vn/Vn-1) x 100
Evolucion activos (An/An-1) x 100
Evolucion deudas (Dn/Dn-1) x 100
Evolucion beneficios (Bn/Bn-1) x 100
ANALISIS ECONOMICA
Evolucion de los valores del PyG | Evolucion de los valores del PyG

Se realizara también un estudio de la solvencia mediante el indicador Z. En su libro, el profesor
Amat, O., 2002, presenta el indicador Z, calculado a partir de los siguientes ratios:

Fondo Maniobra Beneficio retenido o Resarvas Beneficioantes int.e imptos.
Z=12———+14 +3,3

Activeo Activo Activo

+0,6

Capitales propios 1 Ventas

Deudas Active

Segun el valor de Z se puede estimar la probabilidad de suspension de pagos. Asi, si Z es
mayor que 3 no hay peligro de suspension. Si Z esta entre 1,8 y 3 la situacion es dudosa. Si es
inferior a 1,8 hay una alta probabilidad de suspender pagos.”

Sobre este indicador también afirma que “recientemente se han hecho estudios similares en
Espana. Uno de ellos permite apreciar la salud econémico-financiera de una empresa a partir
de la férmula siguiente:

Z=-42+135 Active circulonte +65 Capitales propios L7

Deudas a ciph FPaszive Active Capitales propics

EBeneficioneto +5 Bensficiconeto

Cuando el valor de la féormula anterior es positivo indica que la empresa tiene una alta
probabilidad de gozar de buena salud econémico-financiera. En cambio, cuando el valor es
negativo, existe una elevada probabilidad de que la empresa suspenda pagos o pase por una
situacién similar. En definitiva, este tipo de modelos, que han de adaptarse a las caracteristicas
de cada momento econdmico, pais y sector, han demostrado con su validez que los ratios
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pueden ser usados para predecir la evolucidon futura de la empresa. Algunas entidades de
crédito los usan como un complemento del analisis de sus cuentas anuales.”

Para el estudio de las tendencias del mercado espafiol, se utilizaran datos del Instituto Nacional
de Estadistica, y para el estudio de la competencia, se utilizaran datos de MSI Bureau d’études.

También se usara como base tedrica, el libro Andlisis de Estados Financieros de Oriol Amat
para el andlisis econdmico-financiero de Sun Roller, S.A. y de la competencia, asi como otros
estudios y trabajos referenciados en la bibliografia.

Grado en ADE y Gl 10
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2. MARCO TEORICO

Uno de los libros base para el analisis econémico-financiero es el del profesor Amat, O., 2002.
En su libro, Oriol Amat afirma que “el andlisis de estados financieros, también conocido como
analisis economico-financiero, analisis de balances o analisis contable, es un conjunto de
técnicas utilizadas para diagnosticar la situacién y perspectivas de la empresa con el fin de
poder tomar medidas adecuadas. De esta forma, desde una perspectiva interna, la direccién de
la empresa puede ir tomando las decisiones que corrijan los puntos débiles que pueden
amenazar su futuro, al mismo tiempo que se saca provecho de los puntos fuertes para que la
empresa alcance sus objetivos. Desde una perspectiva externa, estas técnicas también son de
gran utilidad para todas aquellas personas interesadas en conocer la situacion y evolucién
previsible de la empresa, tales como las que se relacionan en la figura 1.” En el caso que nos
ocupa, como ex-empleada de la empresa, posible cliente y/o asesora externa queda justificado
el interés por el analisis de SUN ROLLER, S.A.

Figura 1. Principales usuarios del andlisis de estados financieros, ademas de la direccion de la
empresa

- Entidades de crédito.

- Accionistas.

- Proveedores.

- Clientes.

- Empleados, comités de empresa y sindicatos.

- Auditores de cuentas.

- Asesores.

- Analistas financieros.

- Administracion Publica.

- Competidores.

- Inversores y potenciales compradores de la empresa.
Fuente: Amat (2002)

Platikanova, P., 2005, haciendo un estudio del estado del arte afirma que “el analisis del
performance financiero de las empresas es una area de investigacién principalmente por dos
razones. Primero, para muchos economistas los fundamentos de los balances de situacion
pueden dar sefiales de alerta sobre una crisis inminente (por ejemplo Krugman, 1999). Un buen
modelo de prediccion es el primer paso en finanzas, para distinguir no sélo los procesos dentro
de la empresa, sino también las tendencias mas generales en el sector y en la economia, en
general. Segundo, el andlisis econdmico-financiero de la empresa es la base para cualquier
practica de gestién empresarial. Por ejemplo, investigaciones previas sostienen que los
sistemas de contabilidad financiera de alta calidad reducen el coste de la financiacion externa
(por ejemplo, Bushman and Smith, 2002).”

También afirma que “los ratios financieros se utilizan de forma extensa para diversos
propédsitos tales como el analisis de insolvencia, la clasificacion crediticia, la valoracion de
acciones y la evaluacién de auditorias. El analisis de ratios es una herramienta analitica muy
importante que puede aplicarse con poder de prediccién en diferentes andlisis del perfomance
financiero de una empresa.”

Asi como que “el analisis de estados contables se usa extensamente para varias finalidades
como el andlisis de insolvencia, grado de solvencia estimado, analisis de garantias y
evaluacion de la auditoria. El analisis de ratios es una herramienta analitica importante, que se
puede aplicar con cierto poder de prediccién en diferentes analisis del perfomance financiero
de las empresas. Los ratios se han probado en mdltiples modelos utilizando datos de empresas
de diferentes paises.”

Nava Rosillén, M.A., 2009, en su trabajo, afirma que “el andlisis financiero es fundamental para
evaluar la situacién y el desempefio econémico y financiero real de una empresa, detectar
dificultades y aplicar correctivos adecuados para solventarlas. El objetivo de este estudio es
analizar la importancia del andlisis financiero como herramienta clave para una gestion
financiera eficiente.”

Grado en ADE y Gl il
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Y que “sin embargo, las organizaciones son vulnerables a sufrir algun desequilibrio financiero
imprevisto, caracterizado por insolvencia y poca liquidez, como producto de politicas
financieras poco efectivas o por deficiencias en el desempefio estratégico, administrativo,
productivo o financiero; por lo tanto, toda empresa debe conocer su condicién econémica y
financiera para identificar los problemas existentes, variaciones importantes y los factores que
los ocasionan, para ello debe disponer de herramientas apropiadas que le permitan detectar los
errores y aplicar los correctivos adecuados, predecir el futuro y lograr una planeacion mas
idonea.”

También afirma que “el andlisis o diagndéstico financiero constituye la herramienta mas efectiva
para evaluar el desempefio econémico y financiero de una empresa a lo largo de un ejercicio
especifico y para comparar sus resultados con los de otras empresas del mismo ramo que
estén bien gerenciadas y que presenten caracteristicas similares; pues, sus fundamentos y
objetivos se centran en la obtencién de relaciones cuantitativas propias del proceso de toma de
decisiones, mediante la aplicacién de técnicas sobre datos aportados por la contabilidad que, a
su vez, son transformados para ser analizados e interpretados.

La importancia del andlisis financiero radica en que permite identificar los aspectos econémicos
y financieros que muestran las condiciones en que opera la empresa con respecto al nivel de
liquidez, solvencia, endeudamiento, eficiencia, rendimiento y rentabilidad, facilitando la toma de
decisiones gerenciales, econdémicas y financieras en la actividad empresarial.”

Justifica también su uso en la toma de decisiones: “esta herramienta facilita el proceso de toma
de decisiones de inversion, financiamiento, planes de accion, permite identificar los puntos
fuertes y débiles de la organizacién asi como realizar comparaciones con otros negocios, ya
que aporta la informacién necesaria para conocer el comportamiento operativo de la empresa y
su situacién econdmica-financiera, para lo cual se fundamenta en los datos expuestos en los
estados financieros, que son utilizados para calcular y examinar los indicadores financieros.

No obstante, el andlisis financiero se debe realizar en forma sistematica de manera de
determinar la liquidez y solvencia de la empresa, medir su actividad operativa, la eficiencia en
la utilizacion de los activos, su capacidad de endeudamiento y de cancelacién de las
obligaciones contraidas, sus utilidades, las inversiones requeridas, su rendimiento vy
rentabilidad.”

En su articulo, Cuervo, A. y Rivero, P., 1986, afirman que “la complejidad creciente de la
gestion empresarial exige que ésta sea juzgada a partir del andlisis econémico-financiero de un
sistema de variables, cuya conjuncion define el éxito de la empresa y la eficacia de sus
dirigentes, al mismo tiempo que informa sobre su futuro y su valor en el mercado.”

También afirman que “la base del analisis econémico-financiero esta en la cuantificacion del
binomio rentabilidad-riesgo, por lo que el mismo se presenta con una triple funcionalidad: a)
andlisis de la rentabilidad de la empresa; b) estudio de la solvencia de la empresa, es decir, la
capacidad de la empresa para hacer frente a sus obligaciones financieras, y c) analisis de la
estructura financiera de la empresa con la finalidad de comprobar su adecuacién para
mantener un desarrollo estable de la misma.”

Por otro lado, Krugman, P., 1999, afirma que “En un mundo de alta movilidad de capitales, la
amenaza de un ataque especulativo se convierte en una cuestion central de las politicas
macroeconémicas. Mientras los modelos de "primera generacion”" y de "segunda generacion”
de ataques especulativos tienen considerable relevancia para las crisis financieras particulares
de la década de los 90, se necesita un modelo de "tercera generacién" para dar sentido al
namero y la naturaleza de las crisis de los mercados emergentes de 1997-1998. La mayoria de
los recientes intentos de producir tal modelo han argumentado que el ndcleo del problema
radica en el sistema bancario. Este documento esboza otro candidato para el modelo de
tercera generacion de la crisis, uno que hace hincapié en dos hechos que han sido omitidos en
los modelos formales hasta la fecha: el papel de los balances de las empresas para determinar
su capacidad para invertir, y los flujos de capital que afectan a la tasa de cambio real.”

Bushman, R.M. y Smith, A.J., 2003, afirman que “la informacién contable y financiera es el
producto de sistemas de contabilidad e informacién externa rutinariamente auditados que
miden y divulgan los datos cuantitativos acerca de la posicién financiera y el rendimiento de las
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empresas publicas. Balances auditados, cuentas de resultados y el cash-flow, junto con el
apoyo a las divulgaciones, forman los cimientos del conjunto de la informacién especifica de la
empresa a disposicion de los inversores y reguladores. Desarrollar y mantener un régimen
sofisticado de divulgacion de informacién financiera no es barato. Los paises con mercados de
valores mas desarrollados dedican recursos sustanciales a la produccion y regulacién del uso
de extensas normas contables y de divulgacion que las empresas que cotizan en bolsa deben
seguir. Los recursos gastados no son sélo financieros, sino que también incluyen los costos de
oportunidad asociados con el despliegue de capital humano con alto nivel de educacién,
incluyendo contables, abogados, académicos y politicos.”

A raiz de todo lo afirmado por los distintos autores: Amat, O., Platikanova, P., Nava Rosillén,
M.A., Cuervo, A. y Rivero, P., Krugman, P., y Bushman, R.M. y Smith, A.J. se puede concluir
que el analisis econdémico-financiero es utilizado por muchas empresas ya que es la base de
una buena gestion empresarial, es una herramienta eficaz para la toma de decisiones a corto y
largo plazo, en el ambito econdmico-financiero, y se utiliza también para la deteccién de
alarmas que prevean graves dificultades y de esta manera poder distinguir no sélo los
problemas internos de la empresa, sino también las tendencias del sector y de la economia en
general.

El andlisis econémico-financiero permite evaluar la realidad de la situaciéon y comportamiento
de una empresa, mas alld de lo puramente contable y de las leyes financieras. La informacién
que se consigue mediante este andlisis muestra los puntos fuertes que deben ser consolidados
y los puntos débiles que deben ser reconocidos para poder adoptar acciones correctivas.

Grado en ADE y Gl 13



SUN ROLLER, S.A.: del liderazgo a la liquidacion

3. SUN ROLLER, S.A.: ESTUDIO DE MERCADO

En este apartado se trata la empresa Sun Roller, S.A., con una breve introduccién y
descripcion de la misma; el sector del caravaning, con una explicacién de los productos y de
sus caracteristicas, asi como de las tendencias que sigue el mercado; y la competencia y los
productos substitutivos. Y para finalizar este apartado, se realiza un “DAFQO” de la empresa.

3.1. La empresa: Sun Roller, S.A.

A continuacion se presenta la empresa a través de una introduccion y una descripcion de la
misma.

3.1.1 Introduccion

Sun Roller ha sido uno de los lideres del sector del caravaning en Espafia. Tiene presencia en
toda Europa, via venta directa o via su red de distribuidores, siendo sus principales mercados
Francia y Espana.

La tipologia de clientes se divide en:

> Tour operadores
> Distribuidores
> Campings

Tras unos afios de gran crecimiento (en volumen de ventas, no tanto en margenes de
beneficios), desde el 2006 hasta la actualidad la rentabilidad de la sociedad se ha visto
comprometida por una serie de factores:

> Propios de la sociedad: sobredimensionamiento de estructura; baja eficiencia; escasa
flexibilidad en la produccion; fabricacién para stock (acumulacién del mismo);
descoordinacién entre departamentos; falta de orientacién a cliente; descenso acusado
en las ventas sin una reduccién proporcional en los costes.

> Caracteristicas del mercado: fuerte estacionalidad del mercado, obligacion de
compaginar periodos de produccién extrema con periodos de falta de actividad;
aumento de la competencia, instalacion en el sur de Francia de otros operadores en un
mercado (“mobil-homes”) donde la proximidad al cliente es clave; caida general de la
demanda; busqueda de productos personalizados.

» Situacion econémica general: caida del consumo en los sectores de ocio y
automocién; restricciones de créditos por parte de los bancos.

3.1.2 Descripcion

La sociedad, fundada el 8 de octubre de 1973 por la familia Ordeix, tenia como principal
actividad el disefio, produccion y comercializacién de “mobil-homes” (modulos) y caravanas
para su venta directa o via una red de distribuidores por toda Europa.

Ante la falta de rentabilidad de la fabricacion y venta de caravanas, la direccién de Sun Roller
tomd en 2009 la decision de prescindir de dicha linea de negocio, centrando sus esfuerzos en
la produccion y venta de “mobil-homes”.

En la actualidad, la plantilla est4 formada por 113 empleados:

a) 80 directamente relacionados con produccién.
b) 33 de estructura.
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La entrada de Adria Mobil (grupo industrial esloveno) se produjo en el aio 2007 tras la compra
del 60% de las acciones en posesion de 3i. Después de varias ampliaciones de capital
subscritas en su totalidad por Adria, el accionariado de Sun Roller, S.A. ha pasado a estar
constituido integramente por Adria Mobil.

La compafiia cuenta en el momento actual con un centro de trabajo, coincidente con el
domicilio social, en calle Llevant, 24 — Poligono Industrial Pla de Fogars — 08495 Fogars de la
Selva, a pie de autopista AP7, salida 10.

Dicho centro de trabajo, aglutina tanto las actividades productivas como las de administracion
y direccion.

Las instalaciones productivas constan de una nave donde se ubican dos lineas de produccion,
una dedicada a la produccion de “mobil-homes” y la otra a la producciéon de caravanas. Se
dispone de un espacio adicional para reparaciones y servicios post-venta, asi como para el
desarrollo de nuevos productos y configuraciones.

El sector de produccién de alojamientos para camping-caravaning (o directamente caravaning)
se caracteriza por un fuerte carécter estacional de las ventas que obliga a disminuir la
produccion durante los meses de verano. Esta caracteristica se ve especialmente acentuada
en la produccion de “mobil-homes”, siendo algo menor en la produccién de caravanas.

Anadido a lo anterior, desde el afio 2005 el descenso general de ventas ha provocado que la
produccion necesaria durante julio, agosto y septiembre-octubre se haya venido reduciendo de
manera muy importante. Esta tendencia se acelerd en el afio 2009 y provocoé la necesidad de
paro total de la produccién durante estos meses al no haber pedidos que la justificasen y no
poder producir contra stock a causa de los problemas de tesoreria agravados por el corte de
las lineas de crédito a corto plazo con las que contaba la empresa.

Sun Roller es uno de los lideres del sector. Tiene presencia en toda Europa, via venta directa
o via su red de distribuidores, siendo sus principales mercados Espafa y Francia.

Sun Roller fabricd y comercializd hasta 2009 las siguientes tres lineas de productos:

> Autocaravanas: Era una linea de negocio, desapareci6 al principio del afio 2009.
» Caravanas: Esta linea de negocios también desaparecioé en 2009.
> “Mobil-homes”.

Sun Roller oferta un elevado nimero de modelos de “mobil-home” que renueva afo a afo con
diferentes tamanos y distribucion dentro de 4 gamas con diferentes niveles de equipamiento y
acabados, Platinium (gama alta, 7 modelos), Habitat (gama media-alta, 4 modelos), Evasion
(gama media-baja, 11 modelos) y Young (gama econdémica, 2 modelos).

Pese a este amplio catalogo de modelos, el sistema de produccién utilizado, que prioriza la
creacion de un stock que cubra la demanda prevista, limita la posibilidad de crear un modelo
adaptado al 100% a los requerimientos del cliente.

La demanda se divide en tres subsectores principales:

a) Tour operadores: compran modulos de gama media-baja para instalarlos en parcelas
que tienen alquiladas por largas temporadas en campings localizados, principalmente
en el sur de Europa (sur de Francia, ltalia y Espana).

b) Campings: compran médulos que ofertan a sus clientes como complemento a la
acampada tradicional. En general, este cliente oferta un producto de mayor calidad
que el tour operador por lo que adquiere médulos de gama media-alta.

c) Distribuidores: compran moédulos de gama alta, principalmente para clientes
particulares.

El periodo de produccion de Sun Roller, S.A. se inicia en septiembre-octubre y termina entre
abril y mayo. El periodo de venta es a partir de diciembre a marzo para la entrega a “tour
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operadores”, y de febrero a mayo-junio las entregas a clientes privados (campings vy
distribuidores).

De julio a la primera quincena de octubre, las ventas son practicamente inexistentes,
limitandose a piezas de repuesto.

La compania inicia su ciclo de funcionamiento real con la preparacion de un Plan Maestro, un
presupuesto interno y documento de planificacién, que incluye los productos que seran
fabricados durante los siguientes 9 o 10 meses. Se basa en las previsiones de ventas
elaboradas por el departamento comercial tanto mediante peticiones en firme como aplicando
impresiones recabadas en diversas Ferias europeas del sector, que tienen lugar en
septiembre y octubre, y en sus contactos con operadores turisticos en Europa.

A partir de dicho informe se establece el plan de produccion y se estima la necesidad de
medios humanos y medios materiales necesarios para todo el proceso.

El Plan Maestro es revisado periédicamente.

La construccién y el envio de una casa mévil dura alrededor de 8 semanas, de modo que
desde el comienzo hasta el momento en que el médulo estd instalado en su destino final
(incluido el tiempo de transporte que es especialmente complicado) no va a tardar mas de 10
semanas.

Actualmente la plantilla es de 113 personas con contrato indefinido.

Cuadro 1. Distribucién personal

DISTRIBUCION PERSONAL
Personal Directo de Fabricacion 80 70,80%
Personal Indirecto (Estructura) 33 29,20%
TOTAL 113 100,00%

Fte.: Sun Roller, S.A.

Llama la atencién el peso del personal de estructura que supone practicamente un tercio del
total.

La antigiiedad media de la plantilla es de 11,97 afios, aunque el periodo de expansién por el
que pasé la empresa hasta el afio 2005 que conllevd un gran nimero de contrataciones, hace
que el n® de empleados con menos de 8 anos de antigiiedad sea elevado.

Grafico 1. Distribuciéon de Personal

Distribucion ce Personal

= Personal Directo de Fabricacion Personal Indirecto (Estructura)

Fte: Sun Roller, S.A.
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3.2. El sector del caravaning

A continuacién, se detallan los productos y sus caracteristicas, asi como las tendencias de
mercado para ubicar la empresa dentro de su sector.

3.2.1 Productos y caracteristicas

El caravaning (o camping-caravaning), ofrece la posibilidad de viajar cdmodamente con toda la
familia, disfrutar de la independencia y la libertad lejos de la multitud mediante el uso de
residencias moviles instaladas en camping o areas preparadas para la acampada.

Esta actividad de ocio esta fuertemente implantada en Europa, lo que ha propiciado la creacion
de una industria en torno al desarrollo y comercializacion de los productos relacionados con el
caravaning, siendo los principales:

» Caravanas: remolques sin motor, acondicionados para ser habitables.

>  “Mobil-homes”: modulos habitables fijos que se transportan e instalan en una parcela
de tierra, ya sea propiedad privada o de acampada. En Europa, son muy populares
entre los operadores turisticos, que crean campings de alquiler por dias 0 semanas.

> Autocaravanas: vehiculos adaptados para su habitabilidad.

En Espanfa, ha pasado por una importante fase de expansion desde principios de 2000 a 2006,
con tasas de crecimiento superiores a las de los restantes paises europeos.

La crisis de consumo actual, ha ralentizado dicha expansién, si bien el sector del camping es
uno de los menos afectados dentro de los relacionados con el ocio manteniéndose en niveles
de actividad muy similares a los del afio 2009.

Dependiendo del producto, el sector sigue pautas de comportamiento muy diferenciadas. Sun
Roller comercializa “mobil-homes”, dej6é de comercializar las caravanas en 2009.

“Mobil-homes”
Los “mobil-homes” se caracterizan por:

» Fuerte estacionalidad de las ventas que obliga a concentrar la produccion y la actividad
comercial en los meses de octubre a mayo.

> Alto coste de transporte de “mobil-homes” (aprox. 1.500 € por médulo sobre un precio
medio en torno a 12.000 €) que obliga a la cercania entre el productor y el lugar de
instalacién.

» La tendencia actual, en un mercado mas competido, es la de ofrecer, a partir de una
plataforma base, al cliente un producto que puede configurar segun sus necesidades.
Esto implica cambiar los sistemas de produccion, trabajando bajo pedido y eliminando
la necesidad de mantener un stock permanente.

» La demanda se divide en tres subsectores principales:

a) Tour operadores: compran médulos de gama media-baja para instalarlos en
parcelas que tienen alquiladas por largas temporadas en campings localizados,
principalmente en el sur de Europa (sur de Francia, ltalia y Espana).

b) Campings: compran mddulos que ofertan a sus clientes como complemento a la
acampada tradicional. En general, este cliente oferta un producto de mayor calidad
que el tour operador por lo que adquiere mddulos de gama media-alta.

c) Particulares: compran modulos de gama alta, principalmente a través de
distribuidores.

Grado en ADE y Gl 17



SUN ROLLER, S.A.: del liderazgo a la liquidacion

Caravanas
Las caravanas se caracterizan por:

» Fuerte estacionalidad de la venta, aunque no tan acusada como en el caso de los
maédulos.

» Coste de transporte moderado. No resulta imprescindible la cercania entre produccion
y destino.

» La demanda estda compuesta mayoritariamente por clientes privados. La mayor
exposicién de estos a las dificultades econdmicas provocé un acusado descenso en el
numero de unidades vendidas que hizo poco rentable la produccién, lo que llevo a Sun
Roller a prescindir de esta linea de producto.

3.2.2 Tendencias de mercado

Atendiendo a las caracteristicas del mercado de “mobil-homes” los mercados objetivos de Sun
Roller son Francia y Espana, y dentro de Espafa la region de Catalufa.

Espafa
Espafia cuenta en 2012 con 750 campings y mas de 151.000 parcelas. Este nimero se ha ido

incrementando de manera constante en los Gltimos anos, pese a la crisis generalizada del
sector turistico.

Catalufa y en especial Gerona (mercado objetivo de Sun Roller) es la zona de Espafa con
mayor numero de instalaciones (mas de un tercio de parcelas y mas de un 40% de
pernoctaciones). Su potencial turistico, su tradicion campista asi como su cercania a Francia
hace que reciba un gran nimero de visitantes de fuera de Espana (especialmente procedentes
de los Paises Bajos y Francia), como se puede apreciar bajo estas lineas en las Tablas 1y 2.

Tabla 1. Evolucion del N® de Campings

N2 De Campings 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Total Espana 710 731 741 736 738 750
Cataluna 182 180 181 182 185 187
Gerona 73 73 73 72 73 72
Barcelona 38 38 39 40 41 42
Lérida 33 32 32 33 33 33
Tarragona 38 37 37 37 38 40
Costa Brava 53 54 52 52 53 52
Costa Dorada 38 37 37 37 30 31
Fte: Instituto Nacional de Estadistica (INE)
Tabla 2. Evolucion del N2 de Parcelas
N2 De Parcelas 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Total Espana 145.088 146.714 148.587 148.168 148.447 151.546
Cataluina 53.293 53.453 52.512 53.647 53.987 54.140
Gerona 23.726 24.090 23.419 23.369 23.176 22.903
Barcelona 9.506 9.485 9.402 10.052 10.384 10.498
Lérida 4,587 4.530 4.706 4.812 4.982 4,925
Tarragona 15.474 15.348 14.985 15.414 15.445 15.814
Costa Brava 21.446 21.771 21.081 21.013 20.808 20.500
Costa Dorada 15.474 15.348 14.985 15.414 13.791 14.091

Fte: Instituto Nacional de Estadistica (INE)

El sector del camping o campismo se ha comportado de forma bastante estable a lo largo de la
actual crisis econdémica general, con un leve descenso respecto al afio 2007 en ndmeros de
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visitantes (-8,41%) y un levisimo aumento respecto a las pernoctaciones (+0,01%), como se
puede apreciar en las Tablas 3 y 4.

Tabla 3. Evolucién del N® de Viajeros

N2 De Viajeros 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Total Espafa 6.457.106 | 6.262.326 [ 6.179.614 | 6.115.062 | 6.149.279 | 5.913.803
Cataluna 2.668.816 | 2.577.741 | 2.924.486 | 2.442.770 | 2.422.440 | 2.336.013
Gerona 1.106.904 | 1.048.600 | 1.475.780 | 1.007.008 | 1.017.045 | 966.145
Barcelona 762.699 | 760.113 | 709.954 | 642.452 | 559.927 | 547.530
Lérida 178.348 152.977 154.888 146.086 153.455 157.742
Tarragona 620.865 | 616.051 583.864 | 647.224 | 692.013 | 664.596
Costa Brava 977.075 | 921.584 | 880.765 | 880.806 | 894.234 | 853.103
Costa Dorada 620.865 | 616.051 583.864 | 647.224 | 625.973 | 600.767
Fte: Instituto Nacional de Estadistica (INE)
Tabla 4. Evolucién del N2 de Pernoctaciones
N2 De
Pernoctaciones 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Total Espana 31.334.732131.070.450 | 30.519.283 | 30.809.194 | 31.669.967 | 31.338.613
Cataluia 14.093.794 | 13.859.427 1 13.322.540 | 13.424.556 | 14.214.754 | 14.279.438
Gerona 7.169.039 | 7.239.507 | 6.781.150 | 6.711.236 | 7.129.187 | 7.333.286
Barcelona 2.734.188 | 2.570.314 | 2.489.582 | 2.533.683 | 2.308.819 | 2.384.128
Lérida 548.431 492.585 515.183 502.496 572.760 517.395
Tarragona 3.642.136 | 3.557.021 | 3.536.625 | 3.677.141 | 4.203.988 | 4.044.629
Costa Brava 6.748.907 | 6.842.045 | 6.395.204 | 6.329.569 | 6.764.990 | 6.976.209
Costa Dorada 3.642.136 | 3.557.021 | 3.536.625 | 3.677.141 | 3.790.263 | 3.624.566

Fte: Instituto Nacional de Estadistica (INE)

Se puede concluir que el mercado esparol de camping, lejos de verse amenazado ha resistido
muy bien los peores afios de la crisis y deberia volver a crecer de manera moderada a partir
del afio 2014 y, especialmente 2015.

Francia

Francia es el primer pais de Europa por su capacidad de recepcion turistica en terrenos de
camping con 8.600 campings y 930.000 parcelas. El nUmero de parcelas ocupadas por los
“mobil-homes” y los bungalows destinados al alquiler es del orden de 220.000 unidades.

Un fenémeno nuevo se amplia en Francia desde hace algunos afios: los grupos financieros, los
capitales de inversién se interesan por el camping y compran terrenos, en general dos veces y
media mayor que la media.

Hoy en dia estos grupos poseen mas de 200 campings y totalizan mas de 51.000 parcelas.
Estos grupos son: Village-Center/Promeo, Siblu, RNC, Franceloc, Campéole,...

Este proceso de concentracion y entradas de capitales financieros dan idea de la vitalidad del
sector en Francia y la confianza que, dichos grupos tienen en su evoluciéon a corto y medio
plazo.

Esta confianza se ve refrendada por la evolucién durante el afio 2012 de las pernoctaciones en
campings que ha experimentado un crecimiento superior al 4% sobre el afio anterior.

Este incremento ha sido especialmente fuerte en las provincias del sur, donde Sun Roller tiene
su mercado objetivo y también entre los campings con bungalows y “mobil-homes” (+6,2%).
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Para el afio 2013 la Fédération Nationale de I'Hbtellerie de Plein Air (FNHPA) prevé mantener,
incluso aumentando ligeramente, la tendencia de 2012 creciendo a ritmos de 6-7%.

3.3. Competencia y productos substitutivos

A continuaciéon se realiza un andlisis de la competencia y de los productos substitutivos
existentes en el mercado.

3.3.1 Competencia

Los principales competidores son franceses: IRM (Idéale Résidence Mobile), O’hara, Louisiane,
Trigano, y también destaca una empresa britanica Willerby. A continuacién se describen.

IRM

Sociedad fundada en 1992, es el 1er constructor francés de mobil-homes, lider de ventas en
Francia y Europa, con mas de 8.000 mobil-homes vendidos cada afio, posee una cuota del
mercado de casi 40%. En el afio 2007, se uni6 al Grupo Bénéteau lider mundial de los
fabricantes de veleros.

O’hara

Sociedad fundada en 1994, es el 1er constructor de mobil-homes ecoldgicos y es filial del
Grupo Bénéteau. Vende mas de 4.000 mobil-homes cada arno, posee una cuota de mercado de
casi el 20%.

Louisiane

Sociedad fundada en 1998, es uno de los lideres del mercado en mobil-homes. Vende unos
2.000 mobil-homes cada ano, lo que representa una cuota de mercado de casi un 10%.

Louisiane es el competidor mas similar a Sun Roller por volumen de ventas y cuota de
mercado.

En cada una de las sociedades mencionadas, al igual que en Sun Roller, los productos se
segmentan en mobil-homes para profesionales (campings) y para particulares con sus gamas
residenciales.

Los canales de ventas de todos estos fabricantes de mobil-homes son los mismos que los de
Sun Roller:

» Venta directa: mediante representantes comerciales para la venta a campings y tour
operadores.
» Venta indirecta: mediante sus redes de distribuidores.

Trigano

Entre los competidores franceses también se encuentra Trigano, con sélo un 4% de su negocio
dedicado a los mobil-homes y bungalows.

Sociedad fundada en 1945, se posiciona como el principal fabricante de equipos de recreo en
Europa, incorporando la fabricacién de mobil-homes y bungalows a sus areas de actividad en
1998.

El Grupo Trigano ofrece las siguientes lineas de productos:

»  Accesorios

» Autocaravanas

» Caravanas

» Mobil-homes y bungalows
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Las ventas de mobil-homes y bungalows representan sélo un 4% de su actividad, como se
puede observar en la Tabla 5.

Tabla 5. % Negocio del grupo Trigano, por gama de producto

Gama de Producto % Total
Vehiculos de Recreo : 78%
- Autocaravanas 65%
- Caravanas 9%
- Mobil homes y bungalows 4%
Accesorios 22%
Total 100%

Fte: MSI Bureau d’études

Willerby

Sociedad fundada en 1946, es el 1er constructor europeo y mundial de mobil-homes. El 94%
de su mercado se localiza en Reino Unido y el 6% restante en el oeste de Europa, como se
puede apreciar en la Tabla 6.

Tabla 6. % Negocio de Willerby, por destino

Destino % Total

Reino Unido 94%
Oeste de Europa 6%
Total 100%

Fte: MSI Bureau d’études

3.3.2 Productos substitutivos
Los productos substitutivos a los mobil-homes y bungalows son:

A nivel de campings

Son las casas en los arboles y las casas rurales que se han puesto muy de moda en los
ultimos arios, asi como los hoteles, autocaravanas, caravanas y tiendas de campana.

A nivel de particulares
Son las casas y los pisos.

3.4. Analisis “DAFO” de Sun Roller, S.A.

A continuacién se detallan las debilidades, amenazas, fortalezas y oportunidades de Sun
Roller, S.A.

3.4.1 Fortalezas

> Sun Roller es uno de los lideres tradicionales del mercado de caravanas y “mobil-
homes” en Esparfia, compitiendo con las principales marcas europeas. Cuenta a su
favor con una gran imagen de marca, tanto por conocimiento como por calidad
reconocida.
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> Instalaciones: la sociedad cuenta con una factoria para la produccién de mobil-homes y
caravanas equipada con maquinaria moderna que hace innecesarias grandes
inversiones a corto/medio plazo. Esta factoria, al igual que la parcela en que se
encuentra son propiedad de Sun Roller.

> La localizacién de Sun Roller en la Costa Brava y a pie de la autopista AP7 (principal
via de comunicacion entre Espafia y Francia) es perfecta, inmersa en uno de los
principales mercados europeos (Cataluia y sur de Francia), le otorga una gran ventaja
competitiva en un sector, mobil-homes, en el que la cercania al lugar de
emplazamiento del producto es fundamental.
Pese a esta ventaja debida a su localizacién, Sun Roller ha visto aumentar su competencia
desde el aino 2008 con la instalacién de dos factorias en el sur de Francia compitiendo ambas
en el mismo espacio de mercado. Esto, junto con una politica comercial erratica, ha supuesto
un golpe para los ingresos de la Compafia y la pérdida de ciertos clientes.

3.4.2 Debilidades

Comercial

> La estrategia comercial de Sun Roller se ha basado en la oferta cerrada de un amplio
catalogo de modelos a un ndmero reducido de clientes (80% de las ventas a 26
clientes, mayormente touroperadores).

> La coyuntura del mercado en los afios 2000 a 2006 ha permitido cierta pasividad en la
relacion con los clientes, estimandose innecesario por parte de la direccién una mayor
cercania al mismo.

> La mala evolucion de los resultados de la Sociedad ha puesto de relieve la ineficacia de
esta estrategia en un mercado diferente y la necesidad de un cambio de orientacion
comercial en la linea de negocio de las caravanas, debido a que la venta de caravanas
habia caido de forma drastica en los ultimos afos convirtiéndose en un producto
deficitario para la empresa, se tuvo que prescindir de esta linea de negocio.

Produccion

Sun Roller crecié de manera espectacular en el periodo de expansién del sector pasando de
una facturaciéon de 20mm. € en 1998 a 60mm. € en 2003. Dicho crecimiento se hizo de manera
imperfecta, sobredimensionando la sociedad tanto a nivel de personal de produccién como de
estructura.

> Laempresa no ha sabido reaccionar para reducir su tamafo y adecuarlo a la evolucion
del mercado.

» Mercado marcadamente estacional en mobil-homes que provoca:
- Si la compania trabaja contra almacén, elevados stocks a veces sin salida facil.
- Si la compafiia trabaja contra pedido, que durante algunos meses del afio la actividad
sea practicamente nula y en otros sea muy elevada.

> El sistema de produccién carece, de controles de calidad adecuados. Esto implica una
falta de eficiencia en la produccidén que se resolveria con la implantacién de controles
de calidad en cada uno de los pasos de la linea de produccidn.

> En la situacién actual de mercado mas restringido, mas competido y con menores
ingresos, una estructura de personal sobredimensionada, un sistema de produccién
rigido e inadecuado y una falta de eficiencia sitian a la empresa en una situaciéon de
falta de competitividad en costes y amenazan la misma supervivencia de la sociedad.
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3.4.3 Amenazas

Comercial

Se han producido dos circunstancias principales que estan ejerciendo una influencia negativa
sobre los resultados de Sun Roller:

» Cambios en el modelo de mercado: el mercado reclama un modelo mas
personalizado a cada cliente, en el que se le permita decidir la apariencia final del
mismo. lgualmente se tiende a un producto de inferior gama.

> Incremento de la competencia: empresas del mismo sector han instalado factorias en
el sur de Francia lo que ha tenido un efecto negativo en la venta de “mobil-homes”,
producto en el que Sun Roller ejercia una posicién cercana al monopolio en su zona de
influencia.

3.4.4 Oportunidades

El decreto 183/2010, de 23 de noviembre, de establecimiento de alojamiento turistico, es una
gran oportunidad con la aprobacién de hasta un 50% de las plazas de camping con mobil-
homes en lugar del 30% aprobado hasta entonces.

DAFO resumido

Debilidades Fortalezas
Comercial Lider en Espafa
Estrategia comercial Instalaciones
Pasividad con los clientes Localizacién
Mala evolucion de los resultados

Produccién

No saber reducir tamano
Mercado estacional

Carencia de controles de calidad
Amenazas Oportunidad
Comercial Decreto 183/2010
Cambios en el modelo de mercado
Incremento competencia
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4. ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO SUN ROLLER, S.A. Y
COMPETENCIA

En este apartado, se realiza el analisis econémico-financiero de Sun Roller, S.A. y de la
competencia, mediante el analisis del balance de situacion, el andlisis de la cuenta de pérdidas
y ganancias y el analisis de los ratios.

4.1. Analisis del balance de situacion

A continuacion se procede al andlisis del balance de situacién, analizando el activo, el pasivo,
la composicion del balance, los tres principios contables de Sun Roller, S.A., y se realiza una
comparacion con el sector.

4.1.1 Activo

A continuacion, se puede ver la evolucion del activo de la empresa Sun Roller, S.A., en la tabla
7, aunque los afios analizados han sido del 2002 al 2011, se han seleccionado los afios mas
relevantes para el estudio:

» 2002 que es al aio con el mejor resultado del ejercicio, a pesar de que en 2003, el
importe de las ventas fue superior.

» 2006, que es el primer ano con un resultado de ejercicio con pérdidas millonarias.

» 2010, que es el aio en que el resultado del ejercicio fueron pérdidas superiores al 50%
sobre el importe neto de la cifra de ventas.

Tabla 7. Evolucién del activo de Sun Roller, S.A.

ACTIVO 2002 2006 2010
Inmovilizado 3.605.323 | 7.415.234 | 4.048.223
Inmovilizado inmaterial 105.360 198.300 11.551
Inmovilizado material 2.319.095 | 4.158.385 | 3.469.571
Otros activos fijos 1.180.868 | 3.058.549 567.101
Activo circulante 27.163.972 | 24.753.907 | 4.112.180
Existencias 13.423.444 | 9.952.714 | 2.497.784
Deudores 11.549.633 | 12.444.208 | 1.587.112
Otros activos liquidos 244.362 2.010.237 9.131
Tesoreria 1.946.533 346.748 18.153
Total activo 30.769.295 | 32.169.141 | 8.160.403

Fte. SABI, datos en euros.

Para poder analizar la evolucion del activo de la empresa, es necesario calcular los porcentajes
de los diferentes grupos patrimoniales en relacién con el total del activo, ya que con los valores
absolutos no se puede comparar con el sector. Esta técnica, conocida como analisis vertical,
permitird mas adelante obtener las primeras conclusiones a partir de unos principios
orientativos de tipo general.

El activo fijo o inmovilizado esta formado por el conjunto del inmovilizado inmaterial, material y
otros activos fijos. Por otra parte, las existencias, los deudores, los otros activos liquidos y la
tesoreria constituyen el activo circulante. Estos porcentajes para analizar la evolucién de la
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empresa, se han obtenido directamente del balance de situaciéon de la empresa, y se pueden
observar en la tabla 8.

Tabla 8. Evolucién de la composicién del activo de Sun Roller en %

2002 2006 2010

Inmovilizado 11,72% 23,05% 49,61%
Inmovilizado inmaterial 0,34% 0,62% 0,14%
Inmovilizado material 7,54% 12,93% 42,52%
Otros activos fijos 3,84% 9,51% 6,95%
Activo circulante 88,28% 76,95% 50,39%
Existencias 43,63% 30,94% 30,61%
Deudores 37,54% 38,68% 19,45%
Otros activos liquidos 0,79% 6,25% 0,11%
Tesoreria 6,33% 1,08% 0,22%
Total activo 100,00% 100,00% 100,00%

Fte. SABI, elaboracion propia

A continuacion, se adjunta el grafico 2 para ver mas claramente la composicion del activo
durante los afios estudiados, para ello se agrupara el inmovilizado inmaterial y material, y otros
activo fijos, bajo el concepto de inmovilizado, asi como otros activos liquidos y tesoreria, bajo el
concepto de disponible. Y se tomaran los porcentajes de inmovilizado, de existencias,
deudores y disponible.

Gréfico 2. Composicion del activo

Composicion del activo

HInmovilizado ®EExistencias ®Deudores  ®EDisponible

2002 2006 2010

Fte. SABI, elaboracién propia
Inmovilizado:

Entre los afos 2002 y 2010, se observa que el inmovilizado ha aumentado su peso de forma
sustancial dentro del global del activo, pasando de un 11,72% en el afio 2002 a un 49,61% en
el afno 2010.

Este aumento del inmovilizado se debe principalmente al aumento del inmovilizado material

a a an N Mmido 4°% en-e afa 00 L an-@a afa 010 ce a an N/ A
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aunque también hubo un ligero aumento de otros activos fijos, pasando de un 3,84% en el afio
2002 a un 6,95% en el ario 2010.

Activo circulante:

Contraria y légicamente, el activo circulante, formado por las existencias, deudores y
disponible, ha disminuido su peso dentro del conjunto del activo a lo largo de los afos
estudiados, aunque en el afio 2010 aun sigue presentando una pequefa pero mayor
importancia respecto al activo fijo. Concretamente ha disminuido de un 88,28% en el afio 2002
a un 50,39% en el afio 2010.

En primer lugar se ve que las existencias representan la masa patrimonial mas importante del
activo circulante y ocupa una parte destacada en el total del activo, aunque se han ido
reduciendo desde el afio 2002, a pesar de que en el afio 2010 aun representan una parte
importante y significativa dentro del conjunto del activo (concretamente un 30,61%). Esto
significa que Sun Roller, S.A. fabrica unas cantidades muy elevadas para tener stock, con la
acumulacion del mismo. Un porcentaje tan elevado de existencias tiene que ver con una mala
gestion de sus activos.

Por otro lado, los deudores han disminuido de un 37,54% en el afio 2002 a un 19,45% en el
afno 2010, este menor peso dentro del conjunto del activo se debe principalmente a la drastica
disminucién de la cartera de clientes, causada por la caida del consumo en los sectores de ocio
y automocién y las restricciones de créditos por parte de los bancos.

Finalmente, la masa patrimonial disponible formada por la tesoreria y otros activos liquidos ha
disminuido drasticamente en el Ultimo afo del estudio, pasando de un 7,12% en 2002 y 7,33%
en 2006 a ocupar sélo un 0,33% del total del activo en 2010. Este bajisimo porcentaje de
efectivo podria ocasionar problemas para poder atender los pagos.

4.1.2 Pasivo

Seguidamente se presenta la evolucion del pasivo de la empresa Sun Roller, S.A., en la tabla
9, al igual que con el activo, aunque los afios analizados han sido del 2002 al 2011, se han
seleccionado los afios mas relevantes para el estudio:

» 2002 que es al aio con el mejor resultado del ejercicio, a pesar de que en 2003, el
importe de las ventas fue superior.

» 2006, que es el primer ano con un resultado de ejercicio con pérdidas millonarias.

» 2010, que es el afio en que el resultado del ejercicio fueron pérdidas superiores al 50%
sobre el importe neto de la cifra de ventas.
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Tabla 9. Evolucién del pasivo de Sun Roller, S.A.

PASIVO 2002 2006 2010
Fondos propios 6.273.763 887.783 |-12.981.025
Capital suscrito 390.951 390.951 236.794
Otros fondos propios 5.882.812 496.832 |-13.217.819
Pasivo fijo 3.023.230 | 6.903.419 | 4.470.244
Acreedores a L.P. 3.023.230 | 6.903.419 | 4.384.123
Otros pasivos fijos 0 0 86.121
Provisiones 0 0 86.121
Pasivo liquido 21.472.302 | 24.377.939 | 16.671.185
Deudas financieras 7.376.293 | 11.910.798 | 2.343.460
Acreedores comerciales 12.971.103 | 10.991.723 | 2.988.541
Otros pasivos liquidos 1.124.906 | 1.475.418 | 11.339.184
Total pasivo 30.769.295 | 32.169.141 | 8.160.403

Fte.: SABI, datos en euros.

Tal y como se ha comentado con el activo, para llegar a cualquier conclusién hay que calcular
los porcentajes de los elementos que componen el pasivo (ver tabla 10). Por lo que se
calculara el peso que tiene el pasivo no exigible o fondos propios, el pasivo fijo y el pasivo
liquido dentro del conjunto del pasivo.

Tabla 10. Evolucién de la composicién del pasivo de Sun Roller en %

2002 2006 2010
Fondos propios 20,39% 2,76% -159,07%
Capital suscrito 1,27% 1,22% 2,90%
Otros fondos propios 19,12% 1,54% -161,98%
Pasivo fijo 9,83% 21,46% 54,78%
Acreedores a L.P. 9,83% 21,46% 53,72%
Otros pasivos fijos 0,00% 0,00% 1,06%
Provisiones 0,00% 0,00% 1,06%
Pasivo liquido 69,78% 75,78% 204,29%
Deudas financieras 23,97% 37,03% 28,72%
Acreedores comerciales 42,16% 34,17% 36,62%
Otros pasivos liquidos 3,66% 4,59% 138,95%
Total pasivo 100,00% 100,00% 100,00%

Fte.: SABI, elaboracién propia

A continuacion, se adjunta el grafico 3 para ver mas claramente la composiciéon del pasivo
durante los anos estudiados, para ello se agrupara el capital suscrito y otros fondos propios,
bajo el concepto de fondos propios, y acreedores a largo plazo, otros pasivos fijos y
provisiones, bajo el concepto de pasivo fijo, asi como deudas financieras, acreedores
comerciales y otros pasivos liquidos, bajo el concepto de pasivo liquido. Y se tomaran los
porcentajes de inmovilizado, de fondos propios, pasivo fijo y pasivo liquido.
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Gréfico 3. Composicién del pasivo

Composicion del pasivo

HFondos propios ®Pasivofijo  EPasivoliguido

2,76%
2002 2006

Fte.: SABI, elaboraci6n propia
Pasivo no exigible:

El pasivo no exigible, también llamado recursos/fondos/capitales propios, lo forman todos los
pasivos que no se consideran deudas. En el caso de Sun Roller, S.A., el volumen total de
unidades monetarias de los fondos propios ha disminuido de manera constante entre 2002 y
2010, decreciendo del 20,39% en 2002 hasta -159,07% en 2010, debido a las pérdidas que
venia sufriendo la empresa desde el afno 2004. Este rango de porcentajes significa que en
principio la empresa no est4 suficientemente capitalizada y su endeudamiento es excesivo.

Pasivo exigible:

El pasivo exigible esta compuesto por el pasivo fijo (deudas con plazo de vencimiento superior
a doce meses) y el pasivo liquido (deudas con un plazo de vencimiento inferior a doce meses).
Contrariamente al pasivo no exigible, durante el periodo estudiado el total del pasivo exigible
ha oscilado entre 79,61% en 2002 y un elevadisimo 259,07% en 2010.

El pasivo liquido representa la mayor parte del pasivo exigible y es la partida mas importante
del pasivo. Este se ve aumentado de forma significativa en el afio 2010 (204,29%), ya que
aumentan considerablemente las deudas con entidades de crédito.

Por otro lado, el pasivo fijo también ha aumentado significativamente de un 9,83% en 2002 a
un 54,78% en 2010.

4.3.1 Composicion del Balance

Analisis estatico: A partir de los porcentajes calculados de los elementos del activo y del
pasivo se puede elaborar la grafica del balance. Este no proporciona informacién nueva, pero
nos ayudara a obtener una visidbn mas clara de la distribucién del balance de situacién y mas
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adelante nos servird para analizar el balance a partir de los tres principios generales contables.
Por lo que en primer lugar veremos el andlisis del balance de cada uno de los afios estudiados
en los graficos 4, 5y 6.

Gréfico 4. Balance de Sun Roller, S.A. del afo 2002

ANO 2002
Fasivo
liquido
£9,78%
Activo Pasivo

Fte.: SABI, elaboraci6n propia

Grafico 5. Balance de Sun Roller, S.A. del afio 2006

Afio 2006

Activo Pasivo

Fte.: SABI, elaboracién propia
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Grafico 6. Balance de Sun Roller, S.A. del ano 2010

Disponible 0.33% Afio 2010

Activo

Fte.: SABI, elaboraci6n propia

A primera vista, se observa que la composicién del balance ha variado enormemente a lo largo
del periodo estudiado. Se verd mas claramente en el andlisis dinamico.

Analisis dindmico: Con este analisis se puede comprobar la evolucion de los diferentes
grupos patrimoniales a lo largo del tiempo, se puede observar dicha evolucion en los graficos 7
y 8. Se llama analisis dinamico porque trata més de un balance.

Grafico 7. Evolucién del % del activo de Sun Roller, S.A.

Activo

B Inmovilizado ®Existencias = Deudores  ®mDisponible

2002 2006 2010

Fte.: SABI, elaboracién propia
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Gréfico 8. Evolucion del % del pasivo de Sun Roller, S.A.

Pasivo

mFondos propios  ®Pasivo fijo Fasivoliguido

59, 78% 75 78%

204,29%

2002 2006

Fte.: SABI, elaboracion propia

Como se ha dicho anteriormente, se puede apreciar el aumento del peso del inmovilizado
pasando de representar un 11,72% en 2002 a un 49,61% en 2010, casi la mitad del conjunto
del activo, y que el disponible representa una parte muy poco importante pasando de un 7,12%
en 2002 a ser casi nulo en 2010 con un 0,33%. Por otro lado, la parte mas destacada del
pasivo estd formada por el pasivo liquido con unos porcentajes elevados y que han ido
aumentando de un 69,78% en 2002 a un 204,29% en 2010.

En definitiva, viendo los graficos de composicién del balance durante los afios estudiados se
puede decir que la estructura del balance de situacién de la empresa Sun Roller, S.A. ha
experimentado cambios importantes durante el periodo estudiado, que afectan basicamente a
los fondos propios y al disponible.

4.1.4 Los tres principios contables

Una vez realizado el andlisis vertical (obtencién de los porcentajes) de los diferentes grupos
patrimoniales del balance de situacién, podemos obtener las primeras conclusiones y analizar
si los porcentajes que presenta la empresa son los mas adecuados segun los tres principios
contables generales.

Estos principios son principios “ideales” teniendo en cuenta todos los sectores econdmicos.
Para tener una informacion mas fiel se tiene que comparar con el sector.

Activo circulante tiene que ser superior y si puede ser casi el doble, que el exigible a
corto plazo

En primer lugar hay que analizar los posibles problemas de liquidez de la empresa. Para que
una empresa no presente problemas de liquidez y pueda atender sus pagos el activo circulante
debe ser superior, y si puede ser casi el doble, que el exigible a corto plazo. Concretamente, se
ve que la empresa Sun Roller, S.A. no presenta problemas de liquidez en 2002, siendo el
activo circulante superior que el exigible a corto plazo, sin llegar a ser el doble, en 2006 se
aprecia que el activo circulante y el exigible a corto plazo son casi idénticos, es decir que el
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fondo de maniobra es nulo, por lo que la empresa corre el riesgo de que si hay retraso en el
cobro de alguna partida de su activo circulante, no va a ser capaz de hacer frente a sus
compromisos de pago. En 2010 se ve que el activo circulante es un poco mas de cuatro veces
inferior que el exigible a corto plazo, es decir que el fondo de maniobra es negativo, por lo que
la empresa podria estar en suspension de pagos, ya que no seria capaz de atender a sus
obligaciones de pago en el corto plazo.

2002 2006 2010
Activo circulante 27.163.972 | 24.753.907 | 4.112.180
Pasivo liquido 21.472.302 | 24.377.939 | 16.671.185

Datos en euros

El realizable mas el disponible tienen que igualar aproximadamente el exigible a corto
plazo

En segundo lugar, el realizable mas el disponible tienen que igualar aproximadamente el
exigible a corto plazo. Este principio es un matiz del anterior, ya que podria ser que una
empresa tuviese un activo circulante muy elevado pero debido a la gran cantidad de
existencias y, por lo tanto, no tuviese suficiente efectivo para atender a los pagos. Si se
observa la empresa Sun Roller, S.A., se ve que el realizable mas el disponible suman mucho
menos que el exigible a corto plazo. Por lo que la empresa tendria problemas para atender los
pagos.

2002 2006 2010
Realizable + disponible | 13.740.528 | 14.801.193 | 1.614.396
Pasivo liquido 21.472.302 | 24.377.939 | 16.671.185

Datos en euros
Los capitales propios tienen que representar entre el 40% y el 50% del total del pasivo

En tercer lugar, los capitales propios tienen que representar entre el 40% y el 50% del total del
pasivo, ya que de esta manera se considera que la empresa esta suficientemente capitalizada
y su endeudamiento no es excesivo. En el caso de la empresa Sun Roller, S.A. se puede
observar como la parte no exigible del pasivo o lo que es lo mismo, los capitales propios ningun
ano han estado entre el 40% y el 50%, y han ido disminuyendo con el paso de los afos de
representar un 20,39% en 2002, 2,76% en 2006, a -159,07% en 2010. Por lo que la empresa
no estaria suficientemente capitalizada y estaria excesivamente endeudada.

2002 2006 2010
Fondos propios | 20,39% 2,76% -159,07%

De todas maneras, necesitamos datos del sector para poder dar conclusiones rotundas.
4.3.5 Comparacion con el sector

A continuacién se compara la composicion del balance de la empresa Sun Roller, S.A. con el
de su sector. En representacién del sector, se ha seleccionado la empresa Louisiane, ya que
por volumen de negocio es la mas similar a Sun Roller, S.A. En el apartado 3.3.1 se detalla la
informacion.
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Debido a que no se tienen datos de Louisiane para el afio 2002, la comparativa del sector se
realizara para 2006 y 2010.

El activo fijo y el pasivo fijo presentan un peso bastante mas importante en el balance de
situacién de Sun Roller, S.A. en comparacion con el de Louisiane. Se observa que el fondo de
maniobra de la empresa Sun Roller, S.A. es de 1,17%, mientras que el de Louisiane es de
55,62%, en 2006, tal y como se muestra en los graficos 9 y 10.

Grafico 9. % del balance de Sun Roller, S.A. del afio 2006

Balance Sun Roller, S.A. 2006

1

Activo Pasivo

Fte.: SABI, elaboraci6n propia

Gréfica 10. % del balance de Louisiane del afo 2006

Balance Louisiane 2006

| B |

Activo Pasivo

Fte.: SABI, elaboracion propia

En el afo 2010, al igual que en el afno 2006, el activo fijo y el pasivo fijo presentan un peso
bastante mas importante en el balance de situacion de Sun Roller, S.A. en comparacién con el
de Louisiane. Se observa que el fondo de maniobra de la empresa Sun Roller, S.A. es
negativo, -153,9%, mientras que el de Louisiane es de 25,55%, tal y como se muestra en los
gréficos 11y 12.
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Grafico 11. % del balance de Sun Roller, S.A. del afio 2010

Balance Sun Roller, S.A. 2010

Activo

Fte.: SABI, elaboraci6n propia

Grafico 12. % del balance de Louisiane del afno 2010

|

Activo Pasivo

Balance Louisiane 2010

Fte.: SABI, elaboracién propia

4.2. Analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias

A continuacion se procede al analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias, se analiza la
empresa Sun Roller, S.A., y se realiza una comparativa con el sector.

4.2.1 Andlisis de la cuenta de pérdidas y ganancias: Sun Roller, S.A.

La tabla 11 refleja la evolucién de la cuenta de pérdidas y ganancias de Sun Roller, S.A. con
sus respectivos porcentajes sobre el total del importe neto de la cifra de ventas. Lo mas
destacado es la evolucién desfavorable de la empresa, que queda reflejada por la gran
disminucién del resultado del ejercicio, pasando de beneficios por importe de 789.921€, en el
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ejercicio 2002, a pérdidas millonarias en los ejercicios 2006 y 2010, siendo ésas, por importes
de -4.987.451€ y -5.799.481€ respectivamente. Hay que destacar que en el aho 2006, el
resultado de la explotacién ya era negativo.

Cabe destacar que en los tres afos analizados en profundidad (2002, 2006 y 2010), los

resultados financieros han sido negativos en los tres ejercicios.

Tabla 11. Evolucién cuenta de pérdidas y ganancias

2002 % 2006 % 2010 %
'\’/T;‘r’]?;;e Neto Cifrade | 5g 171,430 100,00% | 50.750.397 | 100,00% | 9.695.693 | 100,00%
Coste de la Ventas 56.585.559 | 97,27% | 54.819.140| 108,0% | 14.891.925 | 153,59%
Resultado Explotacion | 1.585.871| 2,73% | -4.068.743| -8,02% | -5.196.232 | -53,59%
Ingresos Financieros 87.840 0,15% 176.743 0,35% 0 0,00%
Gastos Financieros 584.117| 1,00% | 1.143.763| 2,25%| 577.299| 5,95%
Resultado Financiero -496.277| -0,85% -967.020| -1,91% -577.299| -5,95%
Result. Ordinarios 1.089.594 | 1,87%| -5.035.763| -9,92% | -5.773.531 | -59,55%
antes de Impuestos
Impuestos sobre 219.975| 0,38% 36.043| -0,07% 25951 | 0,27%
Sociedades
Resultado Actividades 869.619| 1.49% | -4.999.720| -9.85% | -5.799.481| -59.82%
Ordinarias
Ingresos 44.008| 0,08% 30.000| 0,06% |n.d.
Extraordinarios
Gastos Extraordinarios 123.706 0,21% 17.731 0,03% | n.d.
Resultados Actividades | g pag| 0 149, 12.269|  0,02% | n.d.
Extraordinarias
Resultado del Ejercicio 789.921| 1,36% | -4.987.451| -9.83%| -5.799.481 | -59,82%
Materiales 40.417.545| 69,48% | 37.171.341| 73,24% | 6.853.556| 70,69%
Gastos de Personal 6.296.824 | 10,82%| 7.685.641| 15,14%| 6.183.523| 63,78%
Dotaciones para 346.431| 0,60%| 447.723| 0,88%| 383.926| 3,96%
Amortiz. De Inmovil.
Gastos Financieros y 566.981| 097%| 1.130.275| 2,23%| 576.236| 5,94%
Gastos Asimilados
Cash Flow 1136.352| 1,95% | -4.539.728| -895% | -5.415.555 | -55.86%
Valor Agregado 8.220.132| 14,13%| 4.240.145| 8,35%| 1.370.155| 14,13%
EBIT 1.585.871| 2,73% | -4.068.743| -8,02% | -5.196.232 | -53,59%
EBITDA 1.932.302| 3,32%| -3.621.020| -7,13% | -4.812.306 | -49,63%

Fte.: SABI, elaboracién propia, datos en euros y porcentajes

Por otro lado, tal y como se observa en el grafico 13, cabe destacar fuerte caida de las ventas,
sobretodo del ejercicio 2006 al 2010, asi como que los costes de las ventas en 2006 ya eran
superiores a las ventas, con el consiguiente resultado de explotacién negativo.
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Grafico 13. Evolucién de las ventas
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Fte.: SABI, elaboracion propia

4.2.2 Andlisis de la cuenta de pérdidas y ganancias: comparativa

Al igual que se ha hecho en la comparativa de los balances de situacién, a continuacion se
compara la composicion de la cuenta de pérdidas y ganancias de la empresa Sun Roller, S.A.
con el de su sector. En representacion del sector, se ha seleccionado la empresa Louisiane, ya
que tal y como se comentd anteriormente, por volumen de negocio es la mas similar a Sun
Roller, S.A.

Debido a que no se tienen datos de Louisiane para el afio 2002, la comparativa del sector se
realizara para 2006 y 2010.

En el grafico 14, se observa que todos los resultados obtenidos en la cuenta de pérdidas y
ganancias de Sun Roller, S.A. son negativos. El Unico resultado que mejora un poco, pero que
sigue siendo negativo en el afo 2010, es el resultado financiero, mientras que el resto de
resultados empeoran con el paso de los afnos.

En el grafico 15, se observa que todos los resultados obtenidos en la cuenta de pérdidas y
ganancias de Louisiane son positivos, excepto los resultados financieros que son negativos
aunque en menor medida que en el caso de Sun Roller. En el caso de Louisiane todos los
resultados sufren una fuerte caida entre los afios 2006 y 2010, al igual que los resultados de
Sun Roller, S.A., aunque se mantienen positivos, excepto los resultados financieros como ya se
ha comentado.

Por otro lado, se puede observar que mirando los valores absolutos, la caida de los resultados
de Louisiane ha sido marcadamente mas acentuada que la de Sun Roller. Quizds cabria
destacar que al estar la situacién econémico-financiera de Sun Roller, S.A. maltrecha, esta
tendencia se increment6 con la llegada de la crisis mundial, asi como con la crisis sufrida en el
sector del ocio, quedandose sin capacidad para superarlas.
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Gréfico 14. Evolucién de la cuenta PyG de Sun Roller, S.A.
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Fte.: SABI, elaboracién propia

Gréfico 15. Evolucién de la cuenta PyG de Louisiane
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Fte.: SABI, elaboracién propia

4.3. Analisis de los ratios

A continuacién se procede al analisis de los ratios, mediante los diversos ratios de analisis
financiero, patrimonial y de rentabilidad y crecimiento.

4.3.1 Anélisis financiero

En el analisis financiero de los ratios, se va a analizar conjuntamente a Sun Roller, S.A. y a
Louisiane, como en todas las comparativas hechas tanto de los balances de situacién como de
las cuentas de pérdidas y ganancias, el andlisis comparativo entre las dos sociedades se

Grado en ADE y Gl 37



SUN ROLLER, S.A.: del liderazgo a la liquidacion

realizara para los ejercicios del 2006 y del 2010, que son los afios disponibles para las dos
empresas. Este analisis se dividira en ratios de liquidez y plazos, asi como el indicador Z.

Liquidez
- Ratio de liquidez: Es igual al activo circulante dividido por los acreedores a corto plazo.

Para que las empresas no tengan problemas de liquidez el valor ideal del ratio de liquidez ha
de ser proximo a 2, aproximadamente, o entre 1,5 y 2, aunque siempre hay que comparar con
el sector. En caso de que este ratio sea menor que 1,5 indica que la empresa puede tener
mayor probabilidad de hacer suspension de pagos.

Se observa en la tabla 12 que el ratio de liquidez de Sun Roller, S.A. es de 1,02, en 2006, y de
0,25, en 2010, por lo que se puede deducir que en 2006 ya se podia prever una posible
suspension de pagos que se confirma con el ratio del afio 2010. En el caso de Louisiane, en
20086, el ratio de liquidez era de 2,40, lo cual no hacia prever ninguna suspension de pago, pero
este ratio disminuyé de forma considerable en el afo 2010, en el que se situ6 en 1,38,
indicando ya cierto peligro de suspensién de pagos. En comparacién con Sun Roller, S.A,, la
bajada del ratio de liquidez sufrida por Louisiane fue mas fuerte.

Tabla 12. Ratios de liquidez

Sun Roller 2006 2010
Liquidez (Activo circulante/ Acreedores a c.p.) 1,02 0,25
Louisiane 2006 2010
Liquidez (Activo circulante/ Acreedores a c.p.) 2,40 1,38

Fte.: SABI, elaboracién propia

- Ratio de tesoreria: Es igual al realizable mas el disponible dividido por los acreedores a corto
plazo.

Para no tener problemas de liquidez el valor ideal de este ratio ha de ser 1, aproximadamente,
aunque siempre hay que comparar con el sector. Si es menor de 1, la empresa puede hacer
suspension de pagos por no tener los activos circulantes suficientes para atender los pagos.

Se observa en la tabla 13 que el ratio de tesoreria de Sun Roller, S.A. es de 0,59, en 2006, y
de 0,10, en 2010, por lo que al igual que con el ratio de liquidez se puede deducir que en 2006
ya se podia prever una posible suspension de pagos que se confirma con el ratio del afo 2010.
En el caso de Louisiane, en 2006, el ratio de tesoreria era de 0,89, lo cual a diferencia del ratio
de liquidez de ese mismo afo, hacia prever una posible suspensidon de pago, y este ratio
disminuy6 en el afio 2010, en el que se situé en 0,60. Al revés de lo sucedido con el ratio de
liquidez, la bajada del ratio de tesoreria sufrida por Sun Roller, S.A., fue superior a la sufrida
por Louisiane.

Tabla 13. Ratios de tesoreria

Sun Roller 2006 2010
Tesoreria (Realizable + Disponible / Acreedores a c.p.) 0,59 0,10
Louisiane 2006 2010
Tesoreria (Realizable + Disponible / Acreedores a c.p.) 0,89 0,60

Fte.: SABI, elaboracién propia
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- Ratio de disponibilidad: Es igual al disponible dividido por los acreedores a corto plazo.

Se podria indicar para este ratio el valor medio 6ptimo de 0,3, aunque siempre se tiene que
comparar con el sector. Se puede indicar que si el valor del ratio es bajo se pueden tener
problemas para atender los pagos.

Se observa en la tabla 14 que el ratio de disponibilidad de Sun Roller, S.A. es de 0,08, en 2006,
y de 0,00, en 2010, por lo que al igual que con los dos ratios anteriores se puede deducir que
en 2006 ya se podia prever una suspension de pagos que se confirma con el ratio del afo
2010. En el caso de Louisiane, en 2006, el ratio de tesoreria era de 0,21, lo cual al igual que el
ratio de disponibilidad, hacia prever una posible suspensiéon de pago, y este ratio disminuy6 en
el afo 2010, en el que se situ6 en 0,11.

Tabla 14. Ratios de disponibilidad

Sun Roller 2006 2010
Disponibilidad (Disponible / Acreedores a c.p.) 0,08 0,00
Louisiane 2006 2010
Disponibilidad (Disponible / Acreedores a c.p.) 0,21 0,11

Fte.: SABI, elaboracién propia

- Ratio de fondo de maniobra: Es igual al fondo de maniobra (activos circulantes menos deudas
a corto plazo) por el activo total.

El valor adecuado, en general, aunque siempre se tiene que comparar con el sector, de este
ratio oscila entre 0,5 y 1, para conseguir que el fondo de maniobra sea suficiente para ofrecer
seguridad de que se podran atender las deudas a corto plazo.

Se observa en la tabla 15 que el ratio de fondo de maniobra de Sun Roller, S.A. es de 0,35, en
2006, y de 0,13, en 2010, por lo que se puede deducir que en 2006 ya se podia prever una
posible suspensién de pagos que se confirma con el ratio del afno 2010. En el caso de
Louisiane, en 2006, el ratio de fondo de maniobra era de 0,56, lo cual no hacia prever aun
ninguna suspension de pago, pero este ratio disminuyd ligeramente en el afio 2010, en el que
se situd en 0,48, indicando ya un ligero peligro de suspension de pagos. En comparacion con
Louisiane, el ratio de fondo de maniobra de Sun Roller, S.A. baja fuertemente.

Tabla 15. Ratios de fondo de maniobra

Sun Roller 2006 2010
Fondo de maniobra / Activo total 0,35 0,13
Louisiane 2006 2010
Fondo de maniobra / Activo total 0,56 0,48

Fte.: SABI, elaboracién propia

Plazos

- Ratio de plazo de cobro: Indica el niumero medio de dias que se tarda en cobrar de los
clientes. Se calcula dividiendo los clientes por los ingresos de explotacién y multiplicando por
365.

Cuanto menor sea este ratio indica que se cobra antes de los clientes, lo cual es deseable para
cualquier empresa.
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En la tabla 16, se observa que Sun Roller tardaba una media de 89 dias en cobrar de sus
clientes, en 2006, y que consiguié reducirlos a 58 dias en 2010, mientras que a diferencia de
Sun Roller, Louisiane tardaba 44 dias, en 2006 y pasé a 70 dias, en 2010. Por lo que en 2006
Louisiane cobraba bastante antes que Sun Roller, pero esa tendencia se invirti6 en 2010,
pasando Sun Roller a cobrar un poco antes que Louisiane.

Tabla 16. Ratios de plazo de cobro

Sun Roller 2006 2010
Plazos de cobro (Clientes / Ingresos de explotacién) x 365 89 58
Louisiane 2006 2010
Plazos de cobro (Clientes / Ingresos de explotacién) x 365 44 70

Fte.: SABI, elaboracién propia

- Ratio de plazo de pago: Indica el nimero medio de dias que se tarda en pagar a los
proveedores. Se calcula dividiendo los acreedores comerciales por el resultado de explotacion
y multiplicando por 365.

Cuanto mayor es el valor de este ratio implica que se tarda mas en pagar a los proveedores,
con lo que estos proporcionan mas financiacién y, por tanto, es positivo.

En la tabla 17, se observa que Sun Roller tardaba, tanto en 2006 como en 2010, una media de
73 dias en pagar a sus proveedores, mientras que Louisiane tardaba 55 dias, en 2006 y pasé a
48 dias, en 2010. Por lo que tanto en 2006 como en 2010 Louisiane pagaba bastante antes
que Sun Roller.

Tabla 17. Ratios de plazo de pago

Sun Roller 2006 2010
Plazos de pago (Acreedores com. / Cons. d'explot.) x 365 73 73
Louisiane 2006 2010
Plazos de pago (Acreedores com. / Cons. d'explot.) x 365 55 48

Fte.: SABI, elaboracién propia

Si se observan las tablas 16 y 17 de manera conjunta, se puede concluir que:

- Sun Roller financiaba a sus clientes, en 2006, ya que pagaba a 73 dias y cobraba a 89 dias,
por lo que tenia que pagar 16 dias antes de lo que tardaba en cobrar, esa tendencia se invirtié
en 2010, cuando pasé a cobrar en 58 dias y seguia pagando a 73 dias, por lo que en este caso
tenia una ventaja ya que cobraba 15 dias antes de tener que pagar.

- En el caso de Louisiane, esta tendencia era a la inversa, en 2006 cobraba a 44 dias y pagaba
a 55 dias, cobrando 11 dias antes de tener que pagar y en 2010 cobraba a 70 dias y tenia que
pagar a 48 dias, |0 que supone 22 dias de financiacion a sus clientes.

Indicador Z

En la tabla 18, se observa que segun lo afirmado por Oriol Amat, en su libro “Analisis de
Estados Financieros”, tanto en el afio 2006 como en el afio 2010, al ser los valores del
indicador Z negativos, la empresa Sun Roller, S.A. tenia una elevada probabilidad de
suspender pagos, mientras que en el caso de Louisiane, segun el valor del indicador Z del afio
2006, la empresa gozaba de buena salud econdémico-financiera, pero en el afio 2010 esta
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tendencia cambié y la empresa obtuvo un valor negativo en el indicador Z, sefial de que
existian probabilidades de suspension de pagos.

Tabla 18. Indicador Z

Sun Roller 2006 2010
Indicador Z -31,82 -16,95
Louisiane 2006 2010
Indicador Z 6,27 -0,14

Fte.: SABI, elaboracién propia

4.3.2 Andlisis patrimonial
Endeudamiento
- Ratio de endeudamiento: Es igual al total de las deudas dividido por el pasivo.

El valor éptimo de este ratio se sitta entre 0,4 y 0,6. En caso de ser superior a 0,6 indica que el
volumen de deuda es excesivo y la empresa estd perdiendo autonomia financiera frente a
terceros o, lo que es lo mismo, se esta descapitalizando.

En la tabla 19, se observa que en el afio 2006, el volumen de la deuda de Sun Roller ya era
excesivo con un ratio de 0,97 y que en el afo 2010 era desorbitado con un ratio de 2,59,
mientras que Louisiane tenia un valor 6ptimo en el afno 2006 con un ratio de 0,44 y que en el
ano 2010 el valor dejé de ser éptimo con un ratio de 0,69 que suponia un volumen de deuda
algo excesivo, aunque sin llegar a los extremos de Sun Roller.

Tabla 19. Ratios de endeudamiento

Sun Roller 2006 2010
Endeudamiento (Deudas / Pasivo) 0,97 2,59
Louisiane 2006 2010
Endeudamiento (Deudas / Pasivo) 0,44 0,69

Fte.: SABI, elaboracién propia

- Ratio de calidad de la deuda: Se calcula dividiendo los acreedores a corto plazo por las
deudas.

Cuanto menor sea el valor de este ratio, significa que la deuda es de mejor calidad en lo que al
plazo se refiere.

En la tabla 20, se observa que tanto en el afio 2006 como en el afio 2010, la deuda de Sun
Roller es de mejor calidad que la deuda de Louisiane. La tendencia que sigue la deuda para
ambas empresas es la de empeorar, el ratio de la calidad de la deuda de Sun Roller pasa de
un ratio de 0,78 en el ano 2006 a un ratio de 0,79 en el afo 2010, el empeoramiento de la
deuda es mas fuerte en el caso de Louisiane, que pasé de un ratio de 0,91 en el aino 2006 a un
ratio de 0,97 en 2010.
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Tabla 20. Ratios de calidad de la deuda

Sun Roller 2006 2010
Calidad de la deuda (Acreedores a c.p. / Deudas) 0,78 0,79
Louisiane 2006 2010
Calidad de la deuda (Acreedores a c.p. / Deudas) 0,91 0,97

Fte.: SABI, elaboracién propia

- Ratio de capacidad de devolucién de la deuda: Se calcula dividiendo el beneficio neto mas las
amortizaciones por la deuda.

Cuanto mayor sea el valor de este ratio més capacidad se tendra para poder devolver la deuda.

En la tabla 21, se puede observar que tanto en el afio 2006 como en el afio 2010, la empresa
Sun Roller no tenia capacidad para hacer frente a la devolucidén de su deuda, ya que el ratio del
ano 2006 era de -0,24 y en el afno 2010 empeord, situandose en -0,80. En el caso de
Louisiane, al no tener deuda en el afio 2006, no se puede calcular la capacidad de devolucion
de la deuda, mientras que en el ano 2010 con deuda, este ratio con un valor de 0,04 es muy
bajo, pero confirma que algo de capacidad tiene.

Tabla 21. Ratios de capacidad de devolucion de la deuda

Sun Roller 2006 2010
Capacidad de devolucion de la deuda (B + Amort. / -0,24 -0,80
Deuda)
Louisiane 2006 2010
Capacidad de devolucién de la deuda (B® + Amort. / #DIV/O! 0,04
Deuda)

Fte.: SABI, elaboracién propia

- Ratio de cobertura de gastos financieros: Se calcula dividiendo el beneficio antes de intereses
e impuestos (BAII) por los gastos financieros.

Para este ratio, lo ideal es que sea lo mas alto posible y, por descontado, mayor que 1 para no
tener pérdidas.

En la tabla 22, se puede observar que tanto en el afno 2006 como en el afio 2010, la empresa
Sun Roller con valores negativos en el ratio de cobertura de gastos financieros, -3,56, en el afio
2006 y empeor6 en el afno 2010, con un -9,00, tenia pérdidas y éstas pérdidas fueron
aumentando con el paso de los anos. En el caso de Louisiane, en 2006, tenia un ratio de
cobertura de gastos financieros con un valor elevadisimo de 91,52, este valor disminuyd
drasticamente para situarse en 1,91, aunque seguia situandose por encima de 1, por lo que
Louisiane a diferencia de Sun Roller no tenia pérdidas.

Tabla 22. Ratios de cobertura de gastos financieros
Sun Roller 2006 2010

Cobertura de gastos financieros (BAIll / gastos
financieros)

Louisiane 2006 2010

Cobertura de gastos financieros (BAIll / gastos
financieros)
Fte.: SABI, elaboracién propia

-3,56 -9,00

91,52 1,91
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Gestion del activo
- Ratio de rotacién del activo fijo: Se obtiene dividiendo las ventas por el activo fijo.

Cuanto mayor sea el valor de este ratio quiere decir que se generan mas ventas con el activo
fijo.

En la tabla 23, se observa que tanto en el afio 2006 como en el 2010, Louisiane generaba
muchas mas ventas que Sun Roller con el activo fijo, asi como que la capacidad de generar
mas ventas se ve drasticamente menguada en el caso de las dos empresas.

Tabla 23. Ratios de rotacion del activo fijo

Sun Roller 2006 2010
Rotacion del activo fijo (Ventas / Activo fijo) 6,84 2,40
Louisiane 2006 2010
Rotacion del activo fijo (Ventas / Activo fijo) 48,56 22,05

Fte.: SABI, elaboracién propia

- Ratio de rotacién del activo circulante: Para hallar su valor se dividen las ventas por el activo
circulante.

Cuanto mayor sea el valor de este ratio quiere decir que se generan mas ventas con el activo
circulante.

En la tabla 24, se observa que en el afio 2006, Louisiane generaba mas ventas que Sun Roller
con el activo circulante. En el caso de Sun Roller, se observa que en el afio 2010 aumenté su
capacidad de generar ventas con el activo circulante, mientras que ese mismo afio la
capacidad de Louisiane disminuy®.

Tabla 24. Ratios de rotacién del activo circulante

Sun Roller 2006 2010
Rotacion del activo circulante (Ventas / Activo circulante) 2,05 2,36
Louisiane 2006 2010
Rotacion del activo circulante (Ventas / Activo circulante) 2,34 1,90

Fte.: SABI, elaboracién propia

- Ratio de rotacion de existencias: Se obtiene dividiendo las ventas por el valor de las
existencias.

Cuanto mayor sea la rotacién de las existencias, significa que se generan mas ventas con
menos inversion, en este caso en existencias.

En la tabla 25, se observa que en el afio 2006, la rotacién de existencias es mayor para la
empresa Sun Roller que para Louisiane, por lo que Sun Roller generaba méas ventas con
menos inversion en stock que Louisiane. En el afio 2010, se observa que esta tendencia se
invirti6, Sun Roller disminuy6é su capacidad de generar mas ventas con inversién en stock,
mientras que Louisiane aumentd, por lo que en 2010 su capacidad de generacion de mas
ventas con menos inversion en stock era mayor que la de Sun Roller.
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Tabla 25. Ratios de rotacion de existencias

Sun Roller 2006 2010
Rotacion de existencias (Ventas / Existencias) 5,10 3,88
Louisiane 2006 2010
Rotacion de existencias (Ventas / Existencias) 3,96 4,63

Fte.: SABI, elaboracién propia

4.3.3 Analisis de rentabilidad y crecimiento
Rentabilidad y autofinanciacion

- Ratio de rentabilidad econémica o rendimiento (ROI, del inglés return on investments): Se
obtiene dividiendo el BAIl (beneficio antes de intereses e impuestos) por el activo.

Cuanto mas elevado sea el rendimiento mejor, porque indicard que se obtiene mas
productividad del activo.

En la tabla 26, se observa que ya en el ano 2006, el ratio de rentabilidad econémica de Sun
Roller era negativo con un valor de -0,13 empeorando en el afno 2010 con un valor de -0,64,
este ratio negativo significa que la empresa Sun Roller ya perdia dinero en el afo 2006, y
perdié aun mas dinero en el afio 2010. En el caso de Louisiane, a la inversa que en el caso de
Sun Roller, los valores de los ratios de rentabilidad son positivos. En el afo 2006, la
productividad que obtuvo de su activo fue buena con un ratio de 0,38, pero con el paso de los
anos, en 2010, Louisiane perdié rentabilidad de su activo, con un valor de 0,01.

Tabla 26. Ratios de rentabilidad econémica o rendimiento (ROI)

Sun Roller 2006 2010
Rentabilidad econdémica (BAIl / Actiu) -0,13 -0,64
Louisiane 2006 2010
Rentabilidad econoémica (BAIl / Actiu) 0,38 0,01

Fte.: SABI, elaboracién propia

- Ratio de rentabilidad financiera (ROE, del inglés return on equity): Se obtiene dividiendo el
beneficio neto por los fondos propios.

Cuanto mayor sea el ratio de rentabilidad financiera, mejor sera esta.

En la tabla 27, se observa que en el afio 20086, el ratio de rentabilidad financiera de Sun Roller
era negativo con un valor de -5,62, el resultado del afioc 2010 deberia haber sido igualmente
negativo, pero al tener unos fondos propios negativos, asi como el beneficio neto negativo, el
valor del ratio de rentabilidad financiera, salia positivo. Estos valores negativos son el resultado
de pérdidas. En el caso de Louisiane, los valores de este ratio son positivos en ambos afnos,
aunque con una bajada importante del afio 2006 al afio 2010, siendo esos de 0,40 y 0,02
respectivamente.
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Tabla 27. Ratios de rentabilidad financiera (ROE)

Sun Roller 2006 2010
Rentabilidad financiera (Beneficio neto / Fondos propios) -5,62 0,45
Louisiane 2006 2010
Rentabilidad financiera (Beneficio neto / Fondos propios) 0,40 0,02

Fte.: SABI, elaboracién propia

- Ratio de autofinanciacién generada sobre el activo: Se obtiene dividiendo el flujo de caja por
el activo.

Cuanto mayor sea el ratio de autofinanciacién generada sobre el activo, serd indicador de una
situacion mas favorable.

En la tabla 28, se observa que en el afo 2006, el ratio de autofinanciacién generada sobre el
activo de Sun Roller era negativo con un valor de -0,14, este valor empeor6 en el afio 2010 con
un valor de -0,66, indicando que la empresa no tenia capacidad para generar recursos liquidos
a partir de sus activos. En el caso de Louisiane, los valores de este ratio son positivos en
ambos afos, aunque con una bajada pronunciada del afio 2006 al afio 2010, siendo esos de
0,24 y 0,02 respectivamente.

Tabla 28. Ratios de autofinanciacién generada sobre el activo

Sun Roller 2006 2010
Flujo de caja / Activo -0,09 -0,56
Louisiane 2006 2010
Flujo de caja / Activo 0,11 0,01

Fte.: SABI, elaboracién propia

- Ratio de autofinanciacion generada sobre las ventas: Se obtiene dividiendo el flujo de caja por
las ventas.

Al igual que con el ratio anterior, cuanto mayor sea el ratio de autofinanciacion generada sobre
las ventas, serda indicador de una situacién mas favorable.

En la tabla 29, se observa que en el afio 2006, el ratio de autofinanciacién generada sobre las
ventas de Sun Roller era negativo con un valor de -0,09, este valor empeoré en el afio 2010
con un valor de -0,56, indicando que la empresa no tenia capacidad para convertir en recursos
liquidos los recursos generados por la realizacién de su actividad. En el caso de Louisiane, los
valores de este ratio son positivos en ambos anos, aunque con una bajada importante del ario
2006 al ano 2010, siendo esos de 0,11 y 0,01 respectivamente.

Tabla 29. Ratios de autofinanciacién generada sobre las ventas

Sun Roller 2006 2010
Flujo de caja/ Ventas -0,09 -0,56
Louisiane 2006 2010
Flujo de caja/ Ventas 0,11 0,01

Fte.: SABI, elaboracién propia
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Crecimiento medio empresas

En este apartado de crecimiento medio de las empresas, se analizard la evolucién de Sun
Roller y comparard Sun Roller con Louisiane, pero no se podrd analizar la evolucién de
Louisiane al no disponer de los datos de la empresa del afio 2005.

- Ratio de evolucion de las ventas: Se obtiene dividiendo las ventas del afio que se desee
analizar por las del afio anterior y se multiplica por 100.

Este ratio tiene que al menos ser igual a 100, cuanto mayor sea, mayor aumento de las ventas.
Si por el contrario es menor de 100, indica una bajada de las ventas.

En la tabla 30, se observa que en el afo 2006, las ventas de Sun Roller bajaron un 11,71%
respecto al afo 2005, y con el ratio del afio 2010 se confirma la tendencia a la baja de las
ventas de la empresa con una bajada del 66,94% respecto a las ventas del afio 2009. En el
caso de Louisiane, las ventas del arfio 2010 fueron superiores a las del 2009 en un 41,17%. Las
tendencias de las ventas de las dos empresas siguieron caminos opuestos, las de Sun Roller
no cesaron de bajar, y las de Louisiane experimentaron un aumento significativo.

Tabla 30. Ratios de evolucién de las ventas

Sun Roller 2006 2010
Evolucién ventas (Vn / Vn-1) x100 88,29 33,06
Louisiane 2006 2010
Evoluciéon ventas (Vn/Vn-1) x100 nd 141,17

Fte.: SABI, elaboracién propia

- Ratio de evolucién de los activos: Se obtiene dividiendo los activos del afio que se desee
analizar por los del afo anterior y se multiplica por 100.

En la tabla 31, se observa que en el afio 2006, los activos de Sun Roller bajaron un 22,64%
respecto al afio 2005, y con el ratio del afio 2010 se confirma la tendencia a la baja de los
activos de la empresa con una bajada del 65,12% respecto a los activos del ano 2009. En el
caso de Louisiane, sus activos del ano 2010 fueron superiores a los del 2009 en un 2,46%. Las
tendencias de los activos de las dos empresas siguieron caminos opuestos, los activos de Sun
Roller no cesaron de bajar, y los de Louisiane experimentaron un ligero aumento.

Tabla 31. Ratios de evolucién de los activos

Sun Roller 2006 2010
Evolucion activos (An/ An-1) x100 77,36 34,88
Louisiane 2006 2010
Evolucién activos (An/ An-1) x100 nd 102,46

Fte.: SABI, elaboracién propia

- Ratio de evolucién de las deudas: Se obtiene dividiendo las deudas del afio que se desee
analizar por las del afio anterior y se multiplica por 100.

En la tabla 32, se observa que en el afo 2006, las deudas de Sun Roller bajaron un 12,40%
respecto al afio 2005, y con el ratio del afio 2010 se confirma la tendencia a la baja de las
deudas de la empresa con una bajada del 17,69% respecto a las deudas del afio 2009. En el
caso de Louisiane, las deudas del ano 2010 fueron inferiores a las del 2009 en un 6,14%. Las

Grado en ADE y Gl 46



SUN ROLLER, S.A.: del liderazgo a la liquidacion

tendencias de las deudas de las dos empresas siguieron el mismo camino, las deudas de
ambas empresas descendian.

Tabla 32. Ratios de evolucién de las deudas

Sun Roller 2006 2010
Evolucién deudas (Dn/ Dn-1) x100 87,60 82,31
Louisiane 2006 2010
Evolucién deudas (Dn/ Dn-1) x100 n.d 93,86

Fte.: SABI, elaboracién propia

- Ratio de evolucion de los beneficios: Se obtiene dividiendo los beneficios del afio que se
desee analizar por los del afio anterior y se multiplica por 100.

Los resultados que se observan de Sun Roller en ambos afos, en la tabla 33, son ficticios, ya
que hubo pérdidas en lugar de beneficios, tanto en el afilo 2006 como en el afo anterior y en el
ano 2010 como en el 2009. En el caso de Louisiane, los beneficios del aino 2010 fueron
superiores a los del 2009, pasando de pérdidas -1.856.480€ en 2009 a 145.379€ de beneficio
en 2010. Las tendencias de los beneficios de las dos empresas siguieron caminos opuestos,
los beneficios de Sun Roller no cesaron de bajar, y los de Louisiane experimentaron un fuerte
aumento de pérdidas millonarias a beneficio.

Tabla 33. Ratios de evolucién de los beneficios

Sun Roller 2006 2010
Evolucién beneficios (Bn/ Bn-1) x 100 2.436,65 280,85
Louisiane 2006 2010
Evolucion beneficios (Bn/ Bn-1) x 100 n.d -7,83

Fte.: SABI, elaboracién propia

Grado en ADE y Gl 47



SUN ROLLER, S.A.: del liderazgo a la liquidacion

5. PUNTOS FUERTES Y DEBILES

En este apartado se detallan los puntos fuertes y débiles de la empresa Sun Roller en relacion
con la competencia, en este caso Louisiane.

5.1. Balance de situacion

A continuaciéon se explican los puntos fuertes y débiles encontrados en la comparativa del
balance de situacion.

5.1.1 Puntos fuertes

Sun Roller, S.A. consiguié bajar el peso de las existencias en sus balances, ya que en el afo
2002, estas representaban un 43,63% del total del activo, disminuyendo a un 30,94%, en el
ano 2006, y un 30,61%, en el afio 2010, lo que supone un decrecimiento del afio 2002 al 2010
de un 13,02%, con la consiguiente disminucion de los gastos de almacenaje. Louisiane también
consigui6 bajar sus existencias, estas representaban un 56,40%, en el afio 2006, y un 37,76%,
en el afo 2010, lo que supone un decrecimiento de un 18,64%, mayor que el de Sun Roller,
pero tanto en el aflo 2006 como en el afio 2010, sus existencias representan un porcentaje
mayor que las de Sun Roller, por lo que un porcentaje tan elevado de existencias significaria
que Louisiane tendria una gestiéon de sus activos peor que Sun Roller.

Los deudores de Sun Roller disminuyeron drasticamente de representar un 37,54%, en el afo
2002 pasaron a representar un 19,45% en el afio 2010, es mejor que el saldo de clientes
disminuya, ya que representa menos deuda. Por el contrario los deudores de Louisiane
aumentaron, pasando de representar un 27,27% en el afio 2006 a un 32,92% en el afio 2010.
Este hecho dejaria entrever que Sun Roller sufrié una drastica disminucién de su cartera de
clientes, y sin embargo Louisiane vio crecer su cartera de clientes, por lo que seria un falso
punto fuerte.

5.1.2 Puntos débiles

La masa patrimonial disponible formada por la tesoreria y otros activos liquidos de Sun Roller,
S.A. disminuyé drasticamente, pasando de representar un 7,12% del total del activo en el afio
2002, un 7,33% en el afo 2006, para seguir disminuyendo hasta representar Unicamente un
0,33% del total del activo, en el afio 2010, sin embargo el disponible de Louisiane aumento su
peso dentro del activo, pasando de representar un 11,73%, en el afio 2006, a un 21,56%, en el
afno 2010. Con este dato se podria entrever que debido al bajisimo porcentaje de efectivo Sun
Roller podria tener problemas para atender los pagos.

Sun Roller, S.A. se fue descapitalizando, sus fondos propios bajaron drasticamente, de
representar un 20,39% del pasivo en el afo 2002, disminuy6 representando sélo un 2,76% en
el afno 2006, y en el afio 2010 los fondos propios eran negativos representando un -159,07%, lo
que supone un decrecimiento de los fondos propios de un 179,46%. Mientras que los fondos
propios de Louisiane también descendieron, pero se mantuvieron positivos, representando un
56,09% en 2006 y un 31,14%, en 2010.

El pasivo liquido que incluye todas las deudas a corto plazo (deudas financieras, acreedores
comerciales y otros pasivos liquidos) de Sun Roller ha sido muy elevado durante todos los
ejercicios estudiados, ademas de ir en aumento, representando un 69,78%, en el afio 2002, un
75,78%, en el ano 2006, y un elevadisimo 204,29% en el afno 2010. En el caso de Louisiane, el
porcentaje que representaba el pasivo liguido en el ano 2006 era de un 39,78%, la tendencia
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que sufrid el pasivo liquido de Louisiane también fue a la alza, pasando a representar un
66,52%, en el afio 2010, pero siempre se mantuvo por debajo de Sun Roller. Ambas empresas
aumentaron sus deudas con entidades de crédito, pero Sun Roller mucho méas que Louisiane.
Esto es muy malo, ya que es mejor tener deuda a largo plazo que a corto plazo.

5.2. Cuenta de pérdidas y ganancias

A continuacion se explican los puntos fuertes y débiles encontrados en la comparativa de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

5.2.1 Puntos fuertes

Analizando la cuenta de pérdidas y ganancias de los tres afos estudiados en profundidad
(2002, 2006 y 2010), no se aprecia ningun punto fuerte.

5.2.2 Puntos débiles

La caida de los valores absolutos del EBIT, de los resultados ordinarios antes de impuestos, de
los resultados de las actividades ordinarias y de los resultados de los ejercicios de Sun Roller
ha sido marcadamente menos acentuada que la de Louisiane. Los resultados negativos de Sun
Roller, de los ejercicios 2006 y 2010, vienen arrastrados desde el resultado de la explotacion.
Quizas al estar la situacién econémico-financiera de Sun Roller, S.A. maltrecha, esta tendencia
se increment6 con la llegada de la crisis mundial, asi como con la crisis sufrida en el sector del
ocio, quedandose sin capacidad para superarlas.

Las ventas de Sun Roller disminuyeron bastante, del afio 2002 al 2006 un 12,76%, y del afo
2006 al 2010 sufrieron una drastica disminuciéon de un 80,90%, mientras que las ventas de
Louisiane también disminuyeron pero de manera mas moderada del afio 2006 al 2010 un
15,67%, lo que representa un 65,23% menos que las de Sun Roller.

El resultado de explotacion de Sun Roller descendié representando, en el afio 2002, un 2,73%
de la cuenta de pérdidas y ganancias, mientras que los afos 2006 (-8,02%) y 2010 (-53,59%)
el resultado fue negativo, ya que los costes de las ventas eran superiores al importe neto de la
cifra de ventas. Por otro lado, el resultado de explotacién de Louisiane, a pesar de descender,
representando un 16,82% de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el ano 2006, paso a
representar en el ano 2010 un 0,82%, el resultado de explotacion de Louisiane seguia siendo
positivo, a pesar de haber sufrido una gran disminucion.

Los gastos financieros de Sun Roller aumentaron, representando en el afno 2002, un 1% de la
cuenta de pérdidas y ganancias, en 2006 un 2,25%, y en 2010 un 5,95%, mas del doble que en
el afno 2006. Los gastos financieros de Louisiane también aumentaron pasando de representar
un 0,18%, en el afio 2006, a un 0,43%, en el afio 2010. Aunque el porcentaje de Louisiane
también se ha duplicado, es un porcentaje muy inferior al de Sun Roller.

Los gastos de personal en valores absolutos se mantuvieron mas o menos estables, aunque en
términos de porcentajes aumentaron su peso en la cuenta de pérdidas y ganancias, pasando
de representar un 10,82% en el afo 2002, un 15,14% en el afio 2006 y un elevadisimo 63,78%
en el afno 2010, este hecho refleja el sobredimensionamiento de la estructura de la empresa,
manteniendo los gastos de personal, a pesar de la drastica disminuciéon de las ventas, la
empresa no supo reducir estos gastos adaptando su estructura a las nuevas cifras de ventas
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para poder hacer frente a la crisis. En el caso de Louisiane, sucede lo mismo, aunque con unos
porcentajes mas reducidos, en el afio 2006, los gastos de personal de Louisiane representaban
un 15,05% y en el afo 2010 un 18,87%.

5.3. Ratios

A continuacion se explican los puntos fuertes y débiles encontrados en la comparativa de los
ratios.

5.3.1 Puntos fuertes

El ratio de plazo de cobro, Sun Roller tardaba una media de 89 dias en cobrar de sus clientes
en el afo 2006 y consiguid reducir este ratio a 58 dias en el afio 2010, sin embargo Louisiane
tuvo la tendencia inversa, por eso, debido al aumento de las ventas, tenia una partida de
clientes superior, y cobraba a 44 dias en 2006, y en el afio 2010 el ratio de plazo de cobro de
Louisiane paso6 a ser de 70 dias, tardando mas que Sun Roller en cobrar de sus clientes.

El ratio de plazo de pago, tanto en el afio 2006 como en el afio 2010, Sun Roller tardaba una
media de 73 dias en pagar a sus proveedores, mientras que Louisiane pagaba a 55 dias en el
afo 2006 y pasé a pagar a 48 dias en el ano 2010, por lo que Louisiane pagaba a sus
proveedores antes que Sun Roller.

El ratio de calidad de la deuda de Sun Roller tanto del afio 2006 (0,78) como del afio 2010
(0,79) indica que la deuda de Sun Roller es de mejor calidad que la de Louisiane que tiene un
ratio mas elevado tanto en el afio 2006 (0,91) como en el afio 2010 (0,97), a pesar de tener
este ratio mas elevado que Sun Roller, Louisiane es mas solvente. Por lo que este ratio seria
otro falso punto fuerte.

5.3.2 Puntos débiles
En referencia a los ratios de liquidez:

El ratio de liquidez de Sun Roller tanto del afio 2006 (1,02) como del afio 2010 (0,25) hace
prever una posible suspension de pagos ambos anos, por el contrario, el ratio de liquidez de
Louisiane del afio 2006 (2,40) no hace prever ninguna suspension de pagos, aunque este ratio
disminuyo de forma considerable hasta situarse en 1,38, en el aio 2010.

El ratio de tesoreria de Sun Roller tanto del afo 2006 (0,59) como del afio 2010 (0,10) hace
prever una posible suspensién de pagos ambos afos, al igual que el ratio de tesoreria de
Louisiane tanto del afio 2006 (0,89) como del afio 2010 (0,60), aunque la disminucién de este
ratio es superior para Sun Roller que para Louisiane.

El ratio de fondo de maniobra de Sun Roller tanto del afio 2006 (0,35) como del afio 2010
(0,13) hace prever una posible suspensién de pagos ambos afios, por el contrario, el ratio de
fondo de maniobra de Louisiane del afio 2006 (0,56) no hace prever ninguna suspension de
pagos, aunque este ratio disminuyo ligeramente en el afio 2010 (0,48). En comparacion con
Louisiane, el ratio de fondo de maniobra de Sun Roller baja fuertemente.

El indicador Z de Sun Roller es negativo, lo que indica una elevada probabilidad de suspension
de pagos, tanto en el afio 2006 (-31,82) como en el afio 2010 (-16,95), mientras que Louisiane
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pero sin embargo su resultado para el afio 2010 fue negativo (-0,14), dando sefnales de que
existian probabilidades de suspension de pagos.

En referencia a los ratios de endeudamiento:

El ratio de endeudamiento de Sun Roller tanto del afo 2006 (0,97) como del afio 2010 (2,59)
indican un volumen de deuda excesivo en 2006 y que pasa a ser desorbitado en 2010, sin
embargo Louisiane tenia un valor éptimo en el afio 2006 (0,44) y en el afo 2010 (0,69) este
valor dej6 de ser éptimo, suponiendo un volumen de deuda algo excesivo, aunque sin llegar a
los extremos de Sun Roller.

El ratio de capacidad de devolucién de la deuda de Sun Roller tanto del afio 2006 (-0,24) como
del ano 2010 (-0,80) eran negativos por lo que Sun Roller no tenia capacidad para hacer frente
a la devolucién de la deuda. En el caso de Louisiane, al no tener deuda en el afio 2006, no
tenia que devolverla y en el afio 2010 con un ratio de 0,04 indica que tiene capacidad para
devolver su deuda.

El ratio de cobertura de gastos financieros de Sun Roller con valores negativos tanto en el afio
2006 como en el afo 2010 indica que la empresa tiene pérdidas, sin embargo los valores de
Louisiane son positivos y mayores que 1, por lo que a diferencia de Sun Roller, Louisiane no
tenia pérdidas.

En referencia a los ratios de gestion de activos:

El ratio de rotacién del activo fijo de Sun Roller tanto del afio 2006 (6,84) como del afio 2010
(2,40) indica que Sun Roller generaba menos ventas con el activo que Louisiane con unos
ratios de 48,56, en el afio 2006, y de 22,05, en el afio 2010.

En referencia a los ratios de rentabilidad y crecimiento:

El ratio de rentabilidad econémica o rendimiento (ROI) de Sun Roller tanto del afo 2006 (-0,13)
como del ano 2010 (-0,64) era negativo, ya que Sun Roller perdia dinero, por el contrario tanto
en el ano 2006 como en el afo 2010, el ROI de Lousiane era positivo, ya que Louisiane ganaba
dinero.

El ratio de rentabilidad financiera (ROE) de Sun Roller indica pérdidas, por el contario el ROE
de Louisiane indica ganancias.

El ratio de autofinanciacién generada sobre el activo tanto del afo 2006 (-0,14) como del afo
2010 (-0,66) era negativo, indicando que la empresa no tenia capacidad para generar recursos
liquidos a partir de sus activos, por el contrario tanto en el afio 2006 como en el afio 2010 el
ratio de Louisiane era positivo, por lo que Louisiane si que tenia capacidad para generar
recursos liquidos a partir de sus activos.

El ratio de autofinanciacion generada sobre las ventas tanto del afio 2006 (-0,09) como del afo
2010 (-0,56) era negativo, indicando que la empresa no tenia capacidad para convertir en
recursos liquidos los recursos generados por la realizacién de su actividad, por el contrario
tanto en el ano 2006 como en el afno 2010 el ratio de Louisiane era positivo, por lo que
Louisiane si que tenia capacidad para convertir en recursos liquidos los recursos generados
por la realizacion de su actividad.

El ratio de evolucion de las ventas de Sun Roller tanto del afio 2006 (88,29) como del afio 2010
(33,06) indica una bajada de las ventas, por el contrario las ventas de Louisiane aumentaron.
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El ratio de evolucion de los activos de Sun Roller tanto del afio 2006 (77,36) como del afio 2010
(34,88) indica una bajada de los activos, por el contrario los activos de Louisiane aumentaron.

En conclusion, se pueden resumir los puntos fuertes / débiles de Sun Roller en la tabla 34.

Tabla 34. Puntos fuertes y puntos débiles

Puntos fuertes

Puntos débiles

Balance de
situacion

| Existencias

| Disponible (tesoreria y otros activos
liquidos)

| Deudores (cartera de clientes)

| Fondos propios

1 Pasivo liquido (deudas a corto plazo)

Cuenta de
pérdidas y
ganancias

Caida de los valores absolutos del
EBIT, de los resultados ordinarios antes
de impuestos, de los resultados de las
actividades ordinarias y de los
resultados de los ejercicios de Sun
Roller, menos acentuada que la de
Louisiane.

| Ventas
| Resultado de explotacion
1 Gastos financieros

1 % Gastos personal

Ratios

| Plazo de cobro

Plazo de pago estable

Liquidez

Tesoreria

Calidad de la deuda

Fondo de maniobra

Indicador Z

Endeudamiento

Capacidad de devolucién de la deuda
Cobertura de gastos financieros
Rotacion del activo fijo

Rentabilidad econémica (ROI): negativa

Rentabilidad financiera (ROE): negativa

Autofinanciacion generada sobre activo:
negativa

Autofinanciacion generada sobre
ventas: negativa

| Evolucién de las ventas

| Evolucién de los activos

Fte.: Elaboracién propia
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6. DIAGRAMA CAUSA-EFECTO

A continuacion, para resumir los factores, causas y consecuencias que han llevado a la
empresa Sun Roller, S.A. del liderazgo a la liquidacion, se ha elaborado un diagrama causa-
efecto para tener una visién gréafica de todo ello.

Crisis
bl | Ventas
+
»| 1 Costes
C Lt
1)
1 Rezultado ) LROI
e
explotacién
L Actvo LFFPP
circulante 0
| ROE
& -]
lFondode 1) 1 Beneficio
maniobra | Liquidez — neto
1 Pasivo
liquido
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7. RECOMENDACIONES

Después de analizar los puntos fuertes y débiles, en este apartado se realiza un cuadro con las
recomendaciones y la comparativa con Louisiane. Las recomendaciones propuestas son:

- Aumento de los fondos propios: Tomando como referencia la mejor evolucién de la empresa
competidora: Louisiane donde los fondos propios representan el 31,14% del balance de
situacién, los fondos propios de Sun Roller pasan a representar un 31%, en lugar de -159,07%.
Como consecuencia se incrementa la tesoreria en la misma cantidad.

- Reconversion de la deuda: Se pasan las deudas de corto plazo a largo plazo, para facilitar la
solvencia y liquidez de la empresa Sun Roller, ya que es mejor tener deudas a largo plazo que
a corto plazo.

- Reduccion de los gastos de personal: Tomando como referencia la mejor evolucion de la
empresa competidora: Louisiane donde los gastos de personal representan el 18,87% de la
cuenta de pérdidas y ganancias, los gastos de personal de Sun Roller pasan a representar un
22,52%, en lugar de un 63,78%.
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ANALISIS DEL BALANCE DE SITUACION

2010 1FFPP | cP>LP | | Glsl‘(s)ms Louisiane
Inmovilizado 4.048.224 | 4.048.223| 4.048.224| 4.048.224 1.631.820
Inmovilizado inmaterial 11.552 11.551 11.552 11.551 63.199
Inmovilizado material 3.469.571| 3.469.571 3.469.571| 3.469.571 411.855
Otros activos fijos 567.101 567.101 567.101 567.101 1.156.766
Activo circulante 4,112.180| 4.112.180 4,112.180 8.112.180| 18.951.507
Existencias 2.497.784| 2.497.784 2.497.784 2.497.784 7.772.413
Deudores 1.587.112| 1.587.112 1.587.112 1.587.112 6.776.371
Otros activos liquidos 9.131 9.131 9.131 9.131 1.445.333
Tesoreria 18.153 | 22.499.178 18.153| 4.018.153| 2.957.390
Total activo 8.160.404 | 30.641.429| 8.160.404 | 12.160.404 | 20.583.325
2010 ‘FFPP | cPLP | ¢ Gﬁg‘“ Louisiane
Fondos propios -12.981.025| 9.500.000| -12.981.025| -8.981.025| 6.409.859
Capital suscrito 236.794 236.794 236.794 236.794 1.590.000
Otros fondos propios -13.217.819| 9.263.206 | -13.217.819| -9.217.819 4.819.859
Pasivo fijo 4.470.244 | 4.470.244 6.813.704 4.470.244 481.794
Acreedores a L.P. 4.384.123| 4.384.123 6.727.583 4.384.123 0
Otros pasivos fijos 86.121 86.121 86.121 86.121 481.794
Provisiones 86.121 86.121 86.121 86.121 481.794
Pasivo liquido 16.671.185| 16.671.185| 14.327.725| 16.671.185| 13.691.673
Deudas financieras 2.343.460| 2.343.460 0| 2.343460| 6.913.934
Acreedores comerciales 2.988.541| 2.988.541 2.988.541 2.988.541 4.664.595
Otros pasivos liquidos 11.339.184| 11.339.184| 11.339.184| 11.339.184| 2.113.144
Total pasivo 8.160.404 | 30.641.429| 8.160.404 | 12.160.404 | 20.583.325
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ANALISIS ECONOMICO: Evolucion de los valores de PyG

2010 ‘FFPP | CP>LP | ! Glsl‘(s)ms Louisiane

Importe Neto Cifra de Ventas | 9.695.693 | 9.695.693| 9.695.693 9.695.693 | 35.982.109
Coste de la Venta 14.891.925|14.891.925|14.891.925| 10.891.925| 35.685.836
Resultado Explotacién -5.196.232 | -5.196.232 | -5.196.232 | -1.196.232 296.273
Ingresos Financieros 0 0 0 0 21.143
Gastos Financieros 577.299 577.299 577.299 577.299 155.077
Resultado Financiero -577.299 -577.299 -577.299 -577.299 -133.934
lReS“'t' Ordinarios antes de | g 775 534 | .5773.531 | -5.773.531| -1.773.531 162.339
mpuestos
Impuestos sobre Sociedades 25.951 25.951 25.951 25.951 -9.240
Resultado Actividades
Ordinarias -5.799.481| -5.799.481 | -5.799.481 -1.747.580 171.579
Ingresos Extraordinarios n.d. n.d. n.d. n.d. 20.024
Gastos Extraordinarios n.d. n.d. n.d. n.d. 46.223
Resultados Actividades n.d. n.d. n.d. n.d. -26.199
Extraordinarias
Resultado del Ejercicio -5.799.481 | -5.799.481 | -5.799.481| -1.747.580 145.379
Materiales 6.853.556| 6.853.556| 6.853.556 6.853.556| 18.759.686
Gastos de Personal 6.183.523 | 6.183.523| 6.183.523 2.183.523 6.789.802
ltr’]m‘\’/'if”es para Amortiz. De 383.926| 383.926| 383.926 383.926 164.805
Gastos Financieros y Gastos 576.236| 576.236| 576.236 576.236 154.949
Asimilados

, R | Gastos . .
ANALISIS FINANCIERA 2010 * FFPP CP—-LP MO Louisiane
Liquidez
Liquidez (AC/ Acreedores a 0.25 0.25 0.29 0.49 138
C_p_) b b H) b H)
Indicador Z -16,95 -6,23 -16,89 -8,38 -0,14
ANALISIS PATRIMONIAL
Endeudamiento
End_eudamlento (Deudas / 259 0,69 2.59 1,74 0,69
Pasivo)
ANALISIS DE RENTABILIDAD Y CRECIMIENTO
Rentabilidad y autofinanciacion
Rentabilidad financiera (B® 0.45 061 0.45 0.19 0.02

neto / FFPP)
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CONCLUSIONES

Tras haberse realizado el estudio de mercado en el que opera Sun Roller y el analisis
econdmico-financiero de la empresa.

Las conclusiones son que:
e A nivel del mercado:

Hay un nicho de mercado que a pesar de la crisis se ha mantenido bastante estable e incluso
ha crecido, ya que en Espafa ha habido un aumento del nimero de campings, asi como de las
parcelas para la instalacion de mobil homes, debido en parte al decreto 183/2010, de 23 de
noviembre, de establecimiento de alojamiento turistico, es una gran oportunidad con la
aprobacion de hasta un 50% de las plazas de camping con mobil homes en lugar del 30%
aprobado hasta entonces.

e A nivel econdmico-financiero:

Se ha visto como Sun Roller venia acumulando pérdidas desde el afno 2004 y que a partir del
ano 2006 estas pérdidas empezaron a ser millonarias, quizas debido al deterioro que venia
arrastrando de todos estos afios es dificil una recomendacién que pudiera salvar la empresa de
su liquidacion.

Por un lado, la empresa tenia que haber hecho una reestructuracién de su personal en cuanto
disminuyeron las ventas, ya que mantener el mismo numero de empleados cuando la
fabricacion y venta de mobil homes se ha reducido un 83%, no es muy viable. Con esta
recomendacion el coste de la venta hubiese disminuido, aumentando el resultado de
explotacion.

Por otro lado, un aumento considerable de los fondos propios, asi como una reconversion de
la deuda de corto plazo a largo plazo, hubiesen mejorado la liquidez y solvencia de la empresa,
asi como su endeudamiento y rentabilidad financiera, y la hubiesen dotado de una mejor salud
econdémico-financiera.

La empresa deberia haber hecho una mezcla de las tres recomendaciones e intentarlo, aunque
para que los resultados hubiesen sido éptimos, hubiese tenido que tomar estas medidas en
cuanto empezaron las pérdidas, en lugar de ir arrastrandolas afio tras afo.

Para finalizar, recordar que cuando se esta gestionando una empresa es vital utilizar el analisis
econdmico-financiero para detectar los puntos fuertes y débiles de las empresas, y de esta
manera, poder aportar las medidas correctivas adecuadas al inicio de cada problema para
poder solventarlo en la mayor brevedad y con mas facilidad.
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BALANCE DE SITUACION SUN ROLLER, S.A.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2010 2011
Inmovilizado 3.605.323 6.948.154 7.744.215 8.029.605 7.415.234 5.766.000 4.955.000 4.048.223 3.666.287
Inmovilizado inmaterial 105.360 92.410 191.716 176.588 198.300 159.000 104.000 11.551 7.820
Inmovilizado material 2.319.095 3.074.876 3.571.631 3.873.353 4.158.385 3.955.000 4.009.000 3.469.571 3.183.840
Otros activos fijos 1.180.868 3.780.868 3.980.868 3.979.664 3.058.549 1.652.000 842.000 567.101 474.627
Activo circulante 27.163.972| 29.690.313| 24.310.524 | 33.553.428 | 24.753.907| 21.273.000| 18.440.000 4.112.180 3.914.387
Existencias 13.423.444 | 13.429.074| 11.370.143| 15.778.820 9.952.714 9.083.000 7.193.000 2.497.784 2.361.927
Deudores 11.549.633| 14.240.396| 12.617.362| 17.245.202| 12.444.208| 12.059.000 9.649.000 1.587.112 1.459.283
Otros activos liquidos 2.190.895 2.020.843 323.019 529.406 2.356.985 131.000 1.598.000 27.284 93.177
Tesoreria 1.946.533 1.835.959 127.170 351.130 346.748 131.000 88.000 18.153 93.027
Total activo 30.769.295 | 36.638.467 | 32.054.739| 41.583.033| 32.169.141| 27.039.000| 23.395.000 8.160.403 7.580.674
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2010 2011
Fondos propios 6.273.763 6.096.206 6.079.919 5.875.234 887.783| -2.713.000| -2.289.000| -12.981.025| -9.760.088
Capital suscrito 390.951 390.951 390.951 390.951 390.951 1.172.000 237.000 236.794 236.794
Otros fondos propios 5.882.812 5.705.255 5.688.968 5.484.283 496.832| -3.885.000| -2.526.000| -13.217.819| -9.996.882
Pasivo fijo 3.023.230 4.786.781 4.408.245 3.151.014 6.903.419 6.397.000 4.007.000 4.470.244 4.033.437
Acreedores a L.P. 3.023.230 4.786.781 4.408.245 3.151.014 6.903.419 5.896.000 4.007.000 4.384.123 4.033.437
Otros pasivos fijos 0 0 0 0 0 501.000| n.d 86.121 | n.d
Provisiones 0 0 0 0 0 501.000 | n.d 86.121 | n.d
Pasivo liquido 21.472.302| 25.755.480| 21.566.575| 32.556.785| 24.377.939| 23.355.000| 21.677.000 16.671.185| 13.307.325
Deudas financieras 7.376.293 8.530.423| 10.108.811| 16.147.424| 11.910.798| 10.881.000 8.993.000 2.343.460 2.5696.129
Acreedores comerciales 12.971.103| 16.003.895| 10.367.108| 14.584.081| 10.991.723 7.036.000 4.339.000 2.988.541 2.506.227
Otros pasivos liquidos 1.124.906 1.221.162 1.090.656 1.825.280 1.475.418 5.438.000 8.345.000 11.339.184 8.204.969
Total pasivo 30.769.295 | 36.638.467 | 32.054.739| 41.583.033 | 32.169.141| 27.039.000| 23.395.000 8.160.403 7.580.674
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BALANCE DE SITUACION LOUISIANE

2006 2008 2009 2010 2011 2012
Inmovilizado 878.663 692.473 566.827 1.631.820 2.485.391 1.685.334
Inmovilizado inmaterial 75.239 61.304 66.525 63.199 71.815 67.948
Inmovilizado material 797.926 626.603 489.405 411.855 349.466 309.846
Otros activos fijos 5.498 4.566 10.897 1.156.766 2.064.130 1.307.540
Activo circulante 18.223.773| 21.619.284 | 19.522.403| 18.951.507| 23.316.498| 19.863.514
Existencias 10.773.731| 10.544.334 8.725.415 7.772.413 8.640.968 9.629.868
Deudores 5.209.639 8.567.205 6.691.378 6.776.371 9.496.785 5.927.841
Otros activos liquidos 1.562.030 1.226.409 2.094.956 1.445.333 2.009.923 2.129.679
Tesoreria 678.373 1.281.336 2.010.654 2.957.390 3.168.822 2.176.126
Total activo 19.102.436 | 22.311.756 | 20.089.230| 20.583.325| 25.801.887 | 21.548.847
2006 2008 2009 2010 2011 2012
Fondos propios 10.714.420 6.844.714 4.988.235 6.409.859 6.747.302 5.334.081
Capital suscrito 300.000 300.000 300.000 1.590.000 1.590.000 1.590.000
Otros fondos propios 10.414.420 6.544.714 4.688.235 4.819.859 5.157.302 3.744.081
Pasivo fijo 789.513 387.885 488.312 481.794 484.540 4772127
Acreedores a L.P. 0 0 0 0 0 2.979.000
Otros pasivos fijos 789.513 387.885 488.312 481.794 484.540 1.793.127
Provisiones 789.513 387.885 488.312 481.794 484.540 493.589
Pasivo liquido 7.598.503| 15.079.156| 14.612.683| 13.691.673| 18.570.046| 11.442.634
Deudas financieras 0 7.092.492 7.014.646 6.913.934 9.846.510 4.972.948
Acreedores comerciales 5.352.699 5.718.844 3.293.725 4.664.595 6.084.937 4.405.669
Otros pasivos liquidos 2.245.804 2.267.820 4.304.312 2.113.144 2.638.599 2.064.017
Total pasivo 19.102.436 | 22.311.756 | 20.089.230| 20.583.325| 25.801.887| 21.548.847
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CUENTA PyG SUN ROLLER, S.A.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2010 2011

Importe Neto Cifra de Ventas 58.171.430 | 64.002.543 | 52.376.989 | 57.496.704 | 50.750.397 | 42.602.000| 29.641.000| 9.695.693| 13.722.756
Coste de la Venta 56.585.559 | 63.439.220 | 51.547.389 | 56.831.427 | 54.819.140| 47.717.000| 30.835.000| 10.891.925| 15.447.733
Resultado Explotacion 1.585.871 563.323 829.600 665.277 | -4.068.743| -5.115.000| -1.194.000| -5.196.232| -1.724.977
Ingresos Financieros 87.840 110.210 102.055 70.912 176.743 417.000 52.000 0| 13.722.756
Gastos Financieros 584.117 882.465| 1.002.609| 1.008.359| 1.143.763| 1.222.000 965.000 577.299 365.421
Resultado Financiero -496.277 -772.255 -900.554 -937.447 -967.020 -805.000 -913.000 -577.299| 2.069.754
Result. Ordinarios antes de Impuestos 1.089.594 -208.932 -70.954 -272.170| -5.035.763| -5.920.000| -2.107.000| -5.773.531 344.776
Impuestos sobre Sociedades 219.975 -271.922 -168.959 -11.122 -36.043 -57.000 -42.000 25.951 93.574
Resultado Actividades Ordinarias 869.619 62.990 98.005 -261.048| -4.999.720| -5.863.000| -2.065.000| -5.799.481 251.202
Ingresos Extraordinarios 44.008 14.916 13.025 56.363 30.000 | n.d. n.d. n.d. n.d.

Gastos Extraordinarios 123.706 2.989 127.317 0 17.731 | n.d. n.d. n.d. n.d.

Resultados Actividades Extraordinarias -79.698 11.927 -114.292 56.363 12.269 | n.d. n.d. n.d. n.d.

Resultado del Ejercicio 789.921 74.917 -16.287 -204.685| -4.987.451| -5.863.000| -2.065.000| -5.799.481 251.202
Materiales 40.417.545| 44.185.694| 36.734.105| 40.142.779| 37.171.341| 31.511.000| 19.198.000| 6.853.556| 8.727.974
Gastos de Personal 6.296.824 | 7.878.723| 6.429.434| 7.149.795| 7.685.641 7.244.000| 7.180.000| 2.183.523| 4.301.279
Dotaciones para Amortiz. De Inmovil. 346.431 354.005 376.398 406.449 447.723 456.000 438.000 383.926 314.875
Gastos Financieros y Gastos Asimilados 566.981 719.369 697.961 1.005.227 | 1.130.275| 1.219.000 957.000 576.236 363.764
Cash Flow 1.136.352 428.922 360.111 201.764 | -4.539.728 | -5.407.000| -1.627.000| -5.415.555 566.077
Valor Agregado 8.220.132| 8.755.092| 7.318.547| 8.345.664| 4.240.145| 2.999.000| 6.468.000| 1.370.155| 5.324.694
EBIT 1.585.871 563.323 829.600 665.277 | -4.068.743| -5.115.000| -1.194.000| -5.196.232| -1.724.977
EBITDA 1.932.302 917.328| 1.205.998| 1.071.726| -3.621.020| -4.659.000 -756.000 | -4.812.306| -1.410.102
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CUENTA PyG LOUISIANE

2006 2008 2009 2010 2011 2012
Importe Neto Cifra de Ventas 42.668.028 | 27.850.690 | 25.379.788 | 35.982.109| 39.895.627 | 38.153.956
Coste de la Venta 35.489.491 | 27.434.093 | 27.811.000| 35.685.836 | 39.083.051 | 39.174.401
Resultado Explotacion 7.178.537 416.597 | -2.431.212 296.273 812.576| -1.020.445
Ingresos Financieros 31.202 8.582 38.238 21.143 11.432 19.780
Gastos Financieros 78.437 254.464 360.724 155.077 273.518 266.739
Resultado Financiero -47.235 -245.882 -322.486 -133.934 -262.086 -246.959
Result. Ordinarios antes de Impuestos 7.131.302 170.715| -2.753.698 162.339 550.490| -1.267.404
Impuestos sobre Sociedades 2.076.823 8.808 -939.222 -9.240 55.628 -588.178
Resultado Actividades Ordinarias 5.054.479 161.907| -1.814.476 171.579 494.862 -679.226
Ingresos Extraordinarios 19.671 422 13.036 20.024 7.908 165.187
Gastos Extraordinarios 764.655 53.581 55.043 46.223 161.172 876.232
Resultados Actividades Extraordinarias -744.984 -53.159 -42.007 -26.199 -1563.264 -711.045
Resultado del Ejercicio 4.309.496 108.748 | -1.856.480 145.379 341.598 | -1.390.271
Materiales 20.019.847 | 15.890.792| 13.259.174| 18.759.686 | 21.806.571| 21.963.898
Gastos de Personal 6.423.162| 5.796.423| 6.863.577| 6.789.802| 7.426.872| 7.859.594
Dotaciones para Amortiz. De Inmovil. 265.199 139.566 154.499 164.805 122.167 148.179
Gastos Financieros y Gastos Asimilados 78.434 254.464 360.724 154.949 272.995 266.617
Cash Flow 4.574.695 248.314| -1.701.981 310.184 463.765| -1.242.092
Valor Agregado 13.153.114| 6.308.009| 4.583.098| 7.245.695| 8.219.260| 6.295.941
EBIT 7.178.537 416.597 | -2.431.212 296.273 812.576 | -1.020.445
EBITDA 7.443.736 556.163 | -2.276.713 461.078 934.743 -872.266
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