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ANTECEDENTES Y OBIJETO.

El presente proyecto tiene por objeto describir la infraestructura basica e instalaciones necesarias para
el desarrollo de la actividad cultivo de microalgas (explotacién acuicola). El presente proyecto esta
firmado por el técnico superior en produccién acuicola D. Juan Carlos Blanco Gago al final del
documento.

De esta manera, se pretende obtener la correspondiente autorizacion de cultivo continental (explotacién
en balsas).

DATOS DEL TITULAR.

- Apellidos y Nombre / Razdn social: Microalgas del Mediterraneo S.L.
- NIF/CIF: B05302245

- Domicilio: Calle Almiral, 10. Poligono Industrial La Palma, Cartagena.
- Codigo Postal: 30593

- Teléfono /Fax: 669890896 / 699 919 103

- Localidad /Municipio: Cartagena

- Provincia: Regién de Murcia.

EMPLAZAMIENTO.

La planta se situara al suroeste del Municipio de El Beal (Cartagena).

Ilustraciéon 1 - Emplazamiento.
Localizacion:
Poligono 22 Parcela 59. Mina Blanca 1. Cartagena (Region de Murcia).
Clase de suelo: rustico
Uso principal: agrario

Referencia catastral: 51016A022000590000AG

/S 689 500 Escala:
&7 112500

Ilustracién 2 - Situacion.



OBRAS E INSTALACIONES PARA REALIZAR

Obra civil.

La parcela dispondra en total de 0.5 ha. Se ejecutard el conjunto de actuaciones de obra civil
(movimiento de tierras y aplanado del terreno, vallado, acometidas) aunque todas las instalaciones son
obras inocuas, ya que se va a realizar a partir de mddulos y con invernadero.

Dotacidn de servicios:

- Suministro eléctrico: la finca dispone de conexidn eléctrica a la red publica. Dispone de
transformador cercano a la parcela que dotara de suministro eléctrico a la planta. No obstante,
se instalaran placas solares por un total de 10kWh para poder realizar autoconsumo.

- Abastecimiento de agua: procedente de embalse/pozo/acometida que el duefio de la tierra pone
a nuestra disposicion.

- Saneamiento: sistema de evacuacion de aguas hacia colector general. El trazado de la red sera
lo mas sencillo posible, evitando cambios bruscos de direccion, de manera que se logre una
circulaciéon natural por gravedad sin necesidad de realizar obras de saneamiento.

Resto de instalaciones:

Balsas de cultivo

Se dispondran 5 balsas de cultivo tipo raceway de 40x5m dentro de invernadero. La altura total de las
balsas sera de unos 30-50 cm, mientras que la altura a la que se encontrara el medio de cultivo tendra
unos 20 cm. Haciendo un volumen total por balsa de unos 40 m?3.

Las paredes y el suelo de la balsa se recubrirdn de una capa de plastico inerte.

Invernaderos
Para aislar las balsas de cultivo de fuentes de contaminacién y tener un mayor control de las condiciones
de temperatura del cultivo se van a ubicar dentro de invernaderos.

Los invernaderos seran de tipo multitinel de 12m de luz. Dentro de cada invernadero se ubicaran 2
balsas de cultivo de forma pareada.

Sala blanca
La planta dispondra de una sala blanca donde se realizaran las tareas de manipulacién, prensado,
secado y cosechado del producto.

En esta sala se ubicaran los siguientes equipos:

- Cosechadora

- Prensa

- Extrusora

- Deshidratadora convencional

Zona de secado: dependiendo de la época del ano el secado se pude realizar de forma natural (meses
mas calidos). Para los meses de invierno se debe disponer de un sistema de secado en bandejas que
recibe la energia calorifica procedente de una caldera de una estufa de biomasa.

Esta estancia se ubicara dentro de una caseta prefabricada de 6x2,4m de dimension.

Laboratorio y cultivo de cepas
Se requiere una zona de laboratorio para realizar las tareas de conteo de células, determinar posibles
especies competidoras, densidad de cultivo, controles de calidad, etc.

Esta sala dispondra:

- Microscopio

- Equipos de medicién (pH, salinidad, oxigeno disuelto, temperatura, potencial redox, etc.)

- Disco secchi

- Filtros

- Matraces, tubos de ensayos, pipetas, vasos de precipitados, y resto de equipamiento basico de
laboratorio.

Se habilitara también una pequefia zona de oficinas donde puedan realizarse las tareas de gestion,
control, compras, etc.

El laboratorio, al igual que la sala blanca, se ubicara dentro de otra caseta prefabricada de 6x2,4m.



Instalacién solar fotovoltaica
Para abastecer los consumos eléctricos de la planta, se instalard una potencia pico de 10 kW. La planta
estara compuesta por:

- Paneles solares de 24 V
- Inversor/es
- Acumuladores

Zona de maquinas

Se esta estudiando en el caso que sea necesario la posibilidad de incluir una tercera caseta prefabricada.
Tendra unas dimensiones de 6x2,4m y se empleara para ubicar la maquinaria dentro de ella (sala de
calderas, equipos de tratamiento de aguas, herramientas, etc).

La planta quedara distribuida en la parcela de la siguiente forma:

[T |

MODULOS FOTOVOLTAICOS
10 kW

Ilustracion 3 - Esquema de las instalaciones de la planta.

Las superficies Utiles de los recintos se desglosan de la siguiente manera:

- SUPERFICIE TOTAL EXPLOTACION: 5000 m2.

- Superficie total de invernaderos: 1408 m?2.

- Superficie total balsas de cultivo (dentro de invernaderos): 1000 m?2.
- Superficie sala blanca: 14,4 m2.

- Superficie laboratorio: 14,4 m2.

- Superficie zona de maquinas: 14,4 m2(opcional).

- Superficie destinada a instalacidn fotovoltaica: 121 m2,

DESCRIPCION DE LA EXPLOTACION.

Tipo de explotacion:

La explotacion sera acuicola, cultivo o produccion de microalgas de tipo intensivo. En un primer
momento se pretende realizar un cultivo de espirulina pero en los proximos afios se tratara de cultivar
microalgas con una mayor valoracidon econémica en el mercado.

Especies cultivar:
La especie que se va a cultivar es espirulina. Se trata de una cianobacteria filamentosa con tasas de
crecimiento altas en medios alcalinos y temperaturas en torno a los 30 © C.



Presenta un elevado contenido en proteinas y vitaminas, y es una de las especies de microalgas mas
demandadas en la actualidad. Como se ha indicado anteriormente, se pretende hacer una ampliacion
de cultivo con otras variedades de microalgas.

Sistema de cultivo:
El tipo de sistema sera en canales abiertos o raceways. Las balsas seran ovaladas, de 40x5m cada uno
y una altura de agua de unos 15 cm (30 m?3 de volumen).

El sistema se agitard mediante paletas para que se produzca un adecuado intercambio de gases con la
masa de agua, que la luz solar llegue a todas las células, evitar precipitados y floculaciones. Cada balsa
tiene un agitador que se alimenta de un motor eléctrico de 350 W. Las palas son de acero inoxidable.

Para aislar las balsas de elementos externos se instalaran dentro de invernadero.

Régimen de cultivo:
Puesto que se busca la mayor produccion en el menor espacio y tiempo posible el tipo de cultivo sera
intensivo.

Ciclo bioldgico:
El ciclo bioldgico sera completo o integral, abarca el desarrollo de todo el ciclo vital de la especie.

Destino produccion:
El destino de la produccién serd su comercializacion, mercado interno (local, regional y nacional).

Produccién estimada:
Para estimar la produccion se utilizan los valores de produccién de una planta con equipos y clima
similares a la nuestra.

La produccion estimada por balsa esta entre 500 y 1000kg de espirulina al afio. Considerando que se
realiza el cosechado durante todo el afio (incluyendo los meses de invierno) para lo cual se debe
disponer de un adecuado sistema de calefaccion de las balsas o de algun sistema de calefaccion dentro
del invernadero.

Teniendo en cuenta lo anterior, la produccién anual de la planta se estima entre 2500 y 5000 kg de
espirulina al ano.

PLANOS DE LA INSTALACION (ANEXOS):
ANEXO 0. CONSULTA DESCRIPTIVA Y GRAFICA DE DATOS CATASTRALES DE BIEN INMUEBLE-

ANEXO 1. PLANO DE SITUACION PARCELA A ESCALA 1:40000
ANEXO 2. PLANO DE EMPLAZAMIENTO PARCELA A ESCALA 1:8000
ANEXO 3. PLANO DE LA PLANTA A ESCALA 1:400

LICENCIA:

CALCULO DE CAUDALES:

La estimacion de consumo de agua también se estima a partir de los datos de otra planta similar. En
ella se estima un consumo de agua de unos 67 m3 por balsa al afio debido a la evaporacion del agua.
En nuestro caso, se tendra un volumen total anual aproximado de 335 m?3 al afio.

PARTE ECONOMICA

La parte econdmica que se adjunta es la realizada con el programa CREA, mucho mas avanzado que lo
que podamos realizar.

La parte econdmica se ha realizado con dicho programa ya que se ha solicitado una ayuda a GALPEMUR
el pasado 30 de marzo.

Dentro de la informacidn se detallan los datos de la explotacién, plan de inversién y financiacién y los
diferentes analisis econdmicos.



PARTE ECONOMICA
MICROALGAS DEL MEDITERRANEO S.L.



indice
1. Informacién primaria cuantitativa
1.1. Datos de la explotacién
1.2. Plan de inversion
1.3.Plan de financiacion

2. Analisis cuantitativo
2.1. Andlisis econdmico estatico: los resultados previsionales

2.2. Analisis econémico dindmico: el VAN y la TIR
2.3. Analisis del plazo de recuperacién

2.4. Andlisis del punto muerto

2.5. Analisis financiero




1. Informacion primaria cuantitativa

Al abordar el plan en su vertiente cuantitativa partimos de la informacion facilitada por la persona responsable
del proyecto, bien como representante de wuna persona juridica o bien como emprendedor directo,en el caso de
persona fisica.

Con el objeto de facilitar la lectura de esta memoria, la informacion se ha estructurado en tres capitulos: datos
de la explotacion, plan de inversion y plan de financiacion. A continuacion, se presentan los capitulos ylos datos
contenidos en los mismos:

1. Datos de la explotacion: facturacion, costes variables, costes fijos operativos, subvenciones de explotacion,
periodos de maduracion, inflacion general, incrementos interanuales y el tipo impositivo directo ocuantia de impuestos
directos.

2. Plan de inversién: inversion en intangibles, inmovilizado material, fondo de maniobra necesario y antiguos
activos ficticios. Acompafia a cada concepto la cuota de amortizacion, salvo los terrenos, el fondo de maniobray los antiguos
activos ficticios, conceptos no amortizables.

3. Plan de financiacion: financiacién propia, financiacion preferente (eleccion de la férmula para contemplar
las subvenciones en los andlisis) y financiacion ajena.

Los andlisis de tipo cuantitativo que se presentan en el Ultimo capitulo de esta memoria son el resultadode

considerar la informacién primaria facilitada.

1.1. Datos de la explotacion

El capitulo “Datos de la explotacion” cuenta con tres epigrafes claramente diferenciados: lineas de explotacion,
costes fijos operativos y otros datos de la explotacion.

Para calcular la facturacibn o volumen de ventas se ha organizado la informacion por lineas de explotacion,
entendidas éstas como conjunto de productos o servicios con caracteristicas similares. El detallede las lineas
de explotacién y los datos que han permitido calcular la facturacion en cada wuno de losescenarios y los costes
variables se presenta en el

En relacion a los escenarios, la informacion clave es la referida al escenario realista. Los escenarios optimista
y pesimista son revisiones de la prevision realista, al alza y a la baja respectivamente, para obtener resultados de los
analisis en distintos escenarios En este caso se refleja el optimista.

La facturaciéon se puede obtener por dos métodos: como porcentaje de la capacidad total o como cifra aportada
directamente por la persona responsable del proyecto.

Para obtener la facturacion en los afios posteriores al primer ejercicio se han facilitado los siguientesincrementos

interanuales:

Cuadro 6. Incrementos interanuales facturacion

Afo 1 a afio 2 Afo 2 a afio 3 Resto de afios

Incremento interanual 0,00% 0,00% 0,00%

Los costes variables resultan de aplicar al volumen de facturacion de cada linea de explotacién el porcentaje

de coste variable indicado. El porcentaje de coste variable correspondiente a cada linea aparece detallado en el




En la siguiente tabla se presentan los datos referidos a la facturacion (ventas) y los costes variables(C.V.)
de los seis primeros ejercicios.

Otra fuente de ingreso-cobro, menos habitual, es la que procede de las subvenciones de explotacion. Las subvenciones
de explotacion actian como inyecciones de liquidez proporcionadas a la empresa para compensar sus cuentas
de resultados y tesoreria. Estas subvenciones no actian como fuente de financiacidon permanente y se conceden en base a
criterios de rentabilidad social.

Si concurren, el ahorro de intereses de los préstamos subsidiados suma como subvencién de explotaciondel

primer ejercicio.

Cuadro 7. Ventas, costes variables y subvenciones (€)

Afo 1 Ao 2 Ao 3 Afio 4 Afio 5 Ao 6
Ventas optimistas 125.000,00 250.000,00 417.500,00 417.500,00 417.500,00 417.500,00
C.V. optimistas 12.500,00 25.000,00 41.750,00 41.750,00 41.750,00 41.750,00
Subv. explotacion 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Los costes fijos, a diferencia de los costes variables, son aquellos que concurren con independencia de la facturacién.
Los costes fijos operativos son aquellos que no guardan relacion con la estructura financiera del proyecto. Es decir,
no forman parte de esta categoria los intereses pagados por los préstamos, costes fijos financieros al no depender de
la facturacion.

Si bien la amortizacion de la inversidn se cataloga como coste fijo operativo, se presenta la misma al referirnos
a la inversién en el siguiente capitulo, al ser la inversién base de su célculo.

En relacion a los sueldos y salarios brutos, se especifica la estructura salarial, su evolucion en los proximos
cinco afios (relacionada con este proyecto) y el detalle de los salarios por categorias funcionales ypor tipo de

contrato.

Cuadro 8. Detalle de costes salariales y sumas anuales (€)

Permanente Temporal
Completo Parcial Completo Parcial Suma anual
Directivos/as 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Técnicos/as 0,00 1.300,00 0,00 0,00 1.300,00
Administrativos/as 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Operarios/as 0,00 13.400,00 0,00 0,00 13.400,00
Total 0,00 14.700,00 0,00 0,00 14.700,00

Al margen de la realizacion de futuras inversiones tras la realizacion del proyecto, se plantea la creacién
de nuevos puestos de trabajo en los siguientes ejercicios. En este caso, se replantea el coste total salarial

(integrando los puestos mantenidos y los puestos creados) detallado a continuacion:

Afio 2 Ao 3 Afio 4 Afo 5 Afio 6

Coste Salarial 113.000,00 € 142.500,00 € 112.050,00 € 112.050,00 € 112.050,00 €




La composicion de los costes fijos operativos del primer afio se muestra en la siguiente tabla.

Cuadro 9. Detalle costes fijos operativos del primer ejercicio (€)

Concepto Cuantia Concepto Cuantia
Alquileres 500,00 Telefonia fija 0,00
Publicidad 1.000,00 Telefonia movil 0,00
Agua 800,00 Tasas y licencias 600,00
Basura 400,00 Serv. exteriores 29.350,00
Combustibles 0,00 Otros 7.000,00
Electricidad 2.000,00 Sueldos brutos 14.700,00
Total costes fijos 56350,00 €

El valor de los costes fijos se actualiza el resto de afios gracias al valor de la inflacidn.

El gasto medio diario (GMD), cdlculo necesario para obtener en el capitulo siguiente el fondo de maniobra
de trabajo, es consecuencia de dividir la suma de costes fijos operativos y variables entre 360 dias(afio comercial).
En el caso de los costes variables, distintos para cada escenario, por prudencia valorativa hacemos uso del mayor:

coste variable optimista.

Cuadro 10. Calculo del gasto medio diario

Costes variables optimista Costes fijos operativos Gasto anual GMD
12.0UU,UU T 20.00U,UU T

68.850,00 € 527,80 €

En el siguiente grafico puede observarse la importancia de los costes fijos operativos (CFO) y variables

(CV) en relacidn a la facturacion en el primer ejercicio, considerado el escenario optimista:

Gréfico 1. Facturacion y costes. Detalle
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La tasa de inflacion general planteada en este proyecto es del 2,00 %. Esta tasa se ha empleado, al

margen de otros usos, para actualizar anualmente los costes fijos operativos.

Para calcular los impuestos directos se ha facilitado la siguiente informacion:

Tipo medio impositivo Impuesto de Sociedades: 25,00 %




Los impuestos directos afectaran a

Del mismo

los resultados previsionales y actuardn como pago en el
modo, afectaran al calculo del

coste
intermedio “coste econdmico fiscal”.

saldo detesoreria.
medio ponderado de capital, sirviendo para obtenerel calculo
En el capitulo dedicado a los andlisis encontraremos un mayor detalle del efecto de los impuestos directos.
El periodo de maduraciéon financiera (PMF) es la diferencia existente entre la suma de los periodosde
aprovisionamiento (P1), fabricacion (P2), venta (P3) y cobro (P4), periodo de maduracion econémico o (PME),y
el periodo de pago (P5), medidos los periodos en dias. A continuacion se presenta el detalle:
Gréfico 2. Los periodos de maduracion
Cuadro 11. Calculo del periodo de maduracién
Aprovisionamiento Fabricacion Venta Cobro PME Pago PMF
Odias Odias Odias 30dias 30d 30dias Odias

ias

1.2. Plan de inversién

El proyecto desarrollado plantea un conjunto de inversiones, con independencia de que
subvencionables. No existe,

las mismas sean potencialmente
de este modo, duplicidad respecto a la
“Presentacion del proyecto”. En

informacion relativa a

lainversion del capitulo
el epigrafe "Proformas", se solicitaba detalle
para las cuales se solicitaba la inversion.

las facturas proforma de las inversiones

de
Hecha esta salvedad, se presentan a continuacién los conceptos de inversidn en activos fijos del

tanto su cuantia bruta (con IVA) como su cuantia

proyecto, distinguiendo
neta (sin IVA). La cuantia sin IVA es la base decélculo de las
amortizaciones, mientras que la cuantia bruta determina las necesidades de financiacion.
El plan de inversion consta de elementos intangibles (gastos de I+D, concesiones
de traspaso,...), inmovilizado material (terrenos,
financiados con

construcciones,

administrativas,derechos
maquinaria,
recursos permanentes (fondo de maniobra necesario) y

instalaciones,...), activos circulantes
activosficticios.

los antiguos
En la tabla siguiente se muestran los activos intangibles y los inmovilizados materiales.




Cuadro 12. Activos intangibles e inmovilizado material

Sin IVA Con IVA Amortizacion

GastosI + D 0,00 € 0,00 € 0,00 €
Concesiones administrativas 0,00 € 0,00 € 0,00 €
Propiedad industrial-intelectual 0,00 € 0,00 € 0,00 €
Fondo comercio-Derechos traspaso 0,00 € 0,00 € 0,00 €
Aplicaciones informaticas 0,00 € 0,00 € 0,00 €
)Activo intangible 0,00 € 0,00 € 0,00 €
Terrenos y bienes naturales 500,00 € 500,00 €
Construcciones 7.190,00 € 8.699,90 € 359,50 €
Instalaciones técnicas 76.086,75 € 92.064,97 € 7.608,68 €
Maquinaria 67.285,00 € 81.414,85 € 13.457,00 €
Utillaje 0,00 € 0,00 € 0,00 €
Mobiliario 6.850,00 € 8.288,50 € 1.370,00 €
Equipo informatico 0,00 € 0,00 € 0,00 €
Elementos de transporte 0,00 € 0,00 € 0,00 €
Otro inmovilizado material 0,00 € 0,00 € 0,00 €
Inmovilizado material 157.911,75 € 190.968,22 € 22.795,18 €

Los cambios que incorpora la nueva planificacion contable respecto antiguos activos ficticios (gastos
activados) afectaran a nuestros andlisis en la parcela fiscal. Sin embargo, desembolso en el momento inicial
nos lleva a considerarlos como concepto de inversién inicial, con independencia de su nuevo tratamiento fiscal como

gasto del primer ejercicio y la desaparicion del saneamiento de los ficticioscomo imputaciéon diferida del
gasto. En definitiva, estos conceptos se caracterizan por desembolsarse inicio del proyecto, y su tratamiento
contable los considera gasto imputable al resultado del primer ejercicio. latabla siguiente se detallan estos conceptos:
Cuadro 13. Antiguos activos ficticios
Sin IVA Con IVA

Fianzas 0,00 € 0,00 €
Gastos formalizacion de deuda 0,00 € 0,00 €
Gastos constitucion 600,00 € 600,00 €
Gastos primer establecimiento 0,00 € 0,00 €
%ntiguos activos ficticios 600,00 € 600,00 €

En otro orden, el IVA soportado al afrontar la inversion se considera recuperable durante el primer ejercicio.

Es habitual identificar la inversion con el inmovilizado, no considerando inversidn aquellos conceptos relacionados
con el activo circulante (mercaderias, materias primas, tesoreria,..). En sentido, muchos proyectos adolecen
de wun célculo adecuado del fondo de maniobra necesario, por infravalorarlo o por no considerarlo. El fondo de
maniobra necesario es la suma de activos circulantes que han de financiarse con recursos permanentes, mereciendo

la consideracién de inversion. La  propuesta

componentes de distinta naturaleza:

metodoldgica  de

este

protocolo ordena el fondo de maniobra en tres




a. Fondo de maniobra de trabajo. Activo circulante necesario para cubrir el desfase de tesoreria redundante,
generado al ser posterior el momento del cobro al momento del pago. Para obtenerlo hacemosuso de dos
calculos obtenidos gracias a los datos introducidos en el capitulo “Datos de explotacion”: gastomedio diario (GMD)
y periodo de maduracion financiero (PMF). El fondo de maniobra de trabajo resulta del siguiente producto:

Cuadro 14. Calculo Fonfo de Maniobra de Trabajo

GMD (527,80 €) x PMF (0 dias)= FMT (0,00 €)

b. Stock de seguridad. A continuacion se muestran los pedidos iniciales de activos circulantes necesarios

para desarrollar el proyecto.

Cuadro 15. Stock de seguridad

Sin IVA (€) Con IVA (€)
Mercaderias 0,00 0,00
Materias primas 0,00 0,00
Embalajes 0,00 0,00
Envases 0,00 0,00
Repuestos 0,00 0,00
Material de oficina 0,00 0,00

289984 8'0 0,00

c. Fondo de maniobra de subactividad. Para hacer frente a la posible subactividad y a las pérdidasocasionadas
por la misma, al afrontar los costes fijos, se ha puesto a disposicion del proyecto la siguiente tesoreria inicial.
Tesoreria inicial= 0,00 €
Como consecuencia de sumar los tres conceptos calculados anteriormente  obtenemos el fondo de

maniobra necesario.

Fondo de maniobra necesario = 0,00 €

La inversion total del proyecto asciende a 191.568,22 €, consecuencia de sumar el fondo de maniobra

necesario, los activos intangibles, el inmovilizado material y los antiguos activos ficticios.

1.3. Plan de financiacion

El plan de financiacion muestra los origenes, pasivos o fondos que permitirdn hacer frente a las

inversiones. Por este motivo la financiacion total ha de coincidir con la inversion total.

La financiacién propia presenta la siguiente composicion:

Cuadro 16. Financiacion propia

Cuantia
3.006,00 €
Capital o fondo social
80.000,00 €
Otros recursos propios
Financiacion propia 83.006,00 €

El coste de oportunidad en el que se incurre al emplear estos recursos asciende al 2,00 %

El grado de autofinanciacion, porcentaje de la inversidn total financiado con recursos propios, asciende al

43,33 %.




La financiacion ajena presenta la siguiente estructura:

Cuadro 17. Financiacién ajena

Cuantia (€) Coste (%) Plazo (afios) Carencia (meses)
Préstamo I 108.562,22 1,50 3 0
Préstamo II 0,00 0,00 0 0
Préstamo III 0,00 0,00 0 0
Préstamo familiar 0,00 0 0
O.F.A. gratuita 0,00
O.F.A. no gratuita 0,00 0,00

Se facilitan los pagos consecuencia de otra financiacion ajena (OFA), si existe este tipo de financiacion:

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Ao 4 Aflo 5 Ao 6
Pagos OFA gratuita 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pagos OFA no grat.
Devoluciones 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Intereses 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
En el aparece el detalle de los compromisos financieros:

intereses y devolucidn de exigible (amortizacion financiera)

La informacion facilitada acerca de la inversion y la financiacibn, no considerando las posibles ayudas

preferentes, presenta la siguiente estructura:

Detalle d= la inversidn Detalle dz I3 financizcidn

56,674
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2. Analisis cuantitativo

Gracias a la informacién primaria facilitada, expuesta en el capitulo anterior, se pueden obtener analisisque
permiten prever la viabilidad econémica y financiera del proyecto abordado. En este sentido, es preciso advertir que
la calidad de los andlisis depende de la calidad de la informacion primaria, informacién en todocaso previsionaly
por lo tanto no determinista o exacta.

En relacion a los andlisis generados, los mismos parten de las siguientes premisas:

a. Las inversiones y la financiacion se consideran variables fondo (valor asignado en un momento), coincidiendo
temporalmente en el momento cero o inicial.

b. Los ingresos y los cobros, asi como los gastos y los pagos, actian como variables flujo (valores obtenidos
a lo largo de un periodo). En este caso se consideran anuales y pospagables.

c. Si bien las ventas y los costes no siempre se cobran o pagan al contado, anualmente identificamos los ingresos
fruto de las ventas con los cobros por ventas. Del mismo modo, consideramos los gastos anuales ocasionados por los
costes como pagos anuales.

d. Los andlisis mostrados en este anexo corresponden al escenario optimista, proporcionado al facilitar losdatos
referentes a las lineas de explotacioén.

e. En relacién a las fuentes de financiacién, se plantea el plano de analisis sin ayudas preferentes. En el

se presenta el impacto que las ayudas pudierantener en la

viabilidad del proyecto.

Los andlisis generados automaticamente por la aplicacion se muestran en la siguiente tabla, determinando

su objeto, los instrumentos que emplea y su utilidad.

Objeto Instrumentos Utilidad
Econdmico estatico Aproximacién a la rentabilidad Resultados No concluye-Imptos
Econémico dindmico ¢Es rentable el proyecto? VAN-TIR-TIR neta Condicion necesaria
Financiero ¢Hace frente a sus pagos? Saldos de tesoreria Condicion suficiente
Punto muerto ¢Ventas para cubrir pagos? Punto muerto Objetivo comercial
Plazo recuperacion Afios para recuperar inversion Pay-back actual Grado recuperaciéon
Balances previsionales Situacion estatica patrimonial Balances previsionales Formal

Los balances previsionales, como consecuencia de su escasa relevancia, se presentan en el

Los andlisis mas relevantes son el analisis del punto muerto y el andlisis financiero, especialmente éste
ultimo dado su caracter concluyente.
Es necesario recordar que los anexos carecen de valor administrativo, atendiendo su

generacion al analisis que el beneficiario o la entidad quisieran realizar al margen de ésta.




2.1. Analisis econdémico estatico: los resultados previsionales

El andlisis econdmico estatico nos permite obtener una medida aproximada de la rentabilidad, entendidaésta
como la capacidad de obtener ganancia. Para ello, «calcula los resultados previsionales o cuenta de pérdidasy
ganancias previsional.

Los resultados previsionales muestran anualmente la diferencia entre ingresos y gastos, conforme al principio
del devengo y no considerando el distinto valor del dinero a lo largo del tiempo, de ahi el -calificativo estatico.

De la lectura de los resultados previsionales no podemos deducir si el proyecto es viable econémicamente.
Es decir, un proyecto con resultados previsionales negativos no puede identificarse con un proyecto inviable.

La principal utilidad de los resultados previsionales es anticipar los impuestos directos.

Se muestra a continuacion el detalle de los resultados previsionales en el escenario optimista y sin considerar

la posible obtencion de ayudas preferentes:

Cuadro 18. Resultados previsionales (€)

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6
Ventas 125.000,00 250.000,00 417.500,00 417.500,00 417.500,00 417.500,00
Costes variables 12.500,00 25.000,00 41.750,00 41.750,00 41.750,00 41.750,00
Margen bruto 112.500,00 225.000,00 375.750,00 375.750,00 375.750,00 375.750,00
Costes Fijos Optv. 56.350,00 115.260,00 148.257,00 118.908,36 121.286,52 123.712,25
Subv. explotacion 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Amortizaciones 22.795,18 22.795,18 22.795,18 22.795,18 22.795,18 7.968,18
Subv. cap. a rtdos. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Antiguos ficticios 600,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Stock seguridad 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
‘BAIT 32.754,83 86.944,83 204.697,83 234.046,47 231.668,30 244.069,57
Intereses carencia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Intereses globales 1.628,43 1.093,68 550,91 0,00 0,00 0,00
‘BAT 31.126,39 85.851,14 204.146,91 234.046,47 231.668,30 244.069,57
BAT neg. anterior. 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€
Impuestos directos 7.781,60€ 21.462,79€ 51.036,73€ 58.511,62€ 57.917,08€ 61.017,39€
‘Beneficio neto 23.344,79 64.388,36 153.110,18 175.534,85 173.751,23 183.052,18

Con independencia del resultado obtenido, no podemos alcanzar conclusiones acerca de Ila viabilidad

del proyecto.

2.2. Analisis econdmico dindmico: el VAN y la TIR

El analisis econdmico dinamico pretende obtener una medida de la rentabilidad del proyecto, considerando
el distinto valor del dinero a lo largo del tiempo y considerado un horizonte temporal. Para ello, este analisis parte

de algunas convenciones o premisas que posibilitan el célculo y que es preciso explicarpara evitar confusiones:




a. Se consideran independientes las variables de estructura econdémica o activo y las variables de estructura
financiera o pasivo.

Son variables de estructura econdmica la inversion inicial o coste de inversion y los cash-flow o flujosnetos
de caja, mientras que el coste medio ponderado de capital o tasa de actualizacion es la variable que resume la
estructura financiera.

b. Los cash-flow o flujos netos de caja se consideran pospagables, obtenidos al finalizar el afio.

c. No se considera la reinversion de los cash-flow obtenidos a lo largo del proyecto.

d. Es discrecional la eleccion del horizonte temporal. Se ha optado por plantear los cdlculos considerandodos
horizontes temporales: 10 y 15 afios.

e. Los antiguos activos ficticios (fianzas, gastos de formalizacion de deuda y gastos de establecimiento)se
consideran coste de inversion, al margen del nuevo tratamiento contable recibido con el Plan General 2008,en el
que se tratan como concepto de gasto del primer ejercicio. En ese sentido, los antiguos activos ficticiosse
consideran inversion por el momento en el que se genera el flujo financiero, mientras que fiscalmente se incorporan
como gasto en el primer ejercicio.

Las variables necesarias para obtener los indicadores seran las siguientes:

a. Coste de inversion. Obtenidos directamente al introducir los conceptos del plan de inversion. En este proyecto:
191.568,22 €

b. Cash-flow (C-F). Diferencia entre cobros y pagos, considerando Unica y exclusivamente conceptos de estructura
econdémica o activo. El detalle de su calculo aparece en la siguiente tabla.

El cash-flow que consideraremos sera el cash-flow deflactado, corregido el efecto de la inflacién, para ellose

ha considerado la inflacion general del pais facilitada: 2,00 %

Cuadro 19. Cash - Flow. Andlisis econémico (€)

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6
Ventas 125.000,00 250.000,00 417.500,00 417.500,00 417.500,00 417.500,00
Costes variables 12.500,00 25.000,00 41.750,00 41.750,00 41.750,00 41.750,00
‘Margen bruto 112.500,00 225.000,00 375.750,00 375.750,00 375.750,00 375.750,00’
Costes Fijos Optv. 56.350,00 115.260,00 148.257,00 118.908,36 121.286,52 123.712,25
Subv. explotacion 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
}C-F Antes impto. 56.150,00 109.740,00 227.493,00 256.841,64 254.463,48 252.037,75‘
Amortizaciones 22.795,18 22.795,18 22.795,18 22.795,18 22.795,18 7.968,18
Antiguos ficticios 600,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
‘Base imponible 32.754,83 86.944,83 204.697,83 234.046,47 231.668,30 244.069,57’
B. imponible neg. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Impuestos directos 8.188,71 21.736,21 51.174,46 58.511,62 57.917,08 61.017,39
Recup. IVA invers. 0,00 33.056,47 0,00 0,00 0,00 0,00
}C-F Tras impto. 47.961,29 121.060,26 176.318,54 198.330,03 196.546,40 191.020,35‘
}C-F deflactado 47.020,88 116.359,35 166.148,90 183.226,29 178.018,13 169.620,61’

c. Coste medio ponderado capital. Variable que resume el coste de la financiacion y que representa el distinto

valor del dinero a lo largo del tiempo. Para ello, consideraremos la informacién facilitada en el plan de financiacion.




El coste facilitado de cada fuente de financiacion, coste de oportunidad en el caso de la financiacionpropia,
se corrige con el ahorro fiscal consecuencia del caracter deducible de los intereses. A este coste le denominamos coste
econdémico fiscal (C.E.F.).

El tipo medio impositivo asciende al 25,00 %

Cuadro 20. Calculo del coste medio ponderado de capital (CMPC)

Cuantia (€) Coste (%) C.E.F. (%)
Recursos propios 83.006,00 2,00 2,00
Préstamo o leasing I 108.562,22 1,50 1,13
Préstamo o leasing 11 0,00 0,00 0,00
Préstamo o leasing III 0,00 0,00 0,00
Préstamo familiar 0,00 0,00 0,00
Otra financiacion ajena* 0,00 0,00
Coste medio ponderado de capital 1,50

* Integra la gratuita y la onerosa o no gratuita

Las variables anteriores permitiran obtener los siguientes indicadores:

1. Valor actual neto (VAN). Rentabilidad absoluta neta actualizada al momento cero. Medida expresadaen
euros (absoluta) y deducidos los compromisos financieros (neta).

Dado un horizonte temporal, un proyecto es viable econdmicamente si el VAN es positivo.

2. Tasa interna de retorno (TIR). Rentabilidad relativa bruta sobre el capital invertido al inicio de cada ejercicio.
Tasa que anula el VAN. Medida expresada porcentualmente (relativa) y sin haber deducido los compromisos financieros
(bruta).

Dado un horizonte temporal, un proyecto es viable econdémicamente si la TIR supera el coste medio ponderado
de capital (CMPC).

En algunos casos, poco habituales, la TIR no puede calcularse (como consecuencia de un problema matematico
de raices multiples). Esta circunstancia no impide calcular la viabilidad econdémica al contar conotro indicador
equivalente: el valor actual neto.

3. Tasa interna de retorno neta (TIR neta). Rentabilidad relativa neta sobre el capital invertido alinicio
de cada ejercicio. Diferencia entre la TIR y el CMPC. Medida expresada porcentualmente (relativa) vy deducidos los
compromisos financieros (neta).

Dado un horizonte temporal, un proyecto es viable econdmicamente si la TIR neta es positiva.

El calculo de los tres indicadores se hace con el objeto de dotar a esta memoria de un uso universal, bastaria
con el calculo del VAN. Los criterios son equivalentes en la valoracion de proyectos. Es decir, si un proyecto presenta

un VAN positivo, la TIR superara al CMPC y la TIR neta también sera positiva.

El andlisis econémico dindmico se muestra considerando el escenario optimista y sin considerar las ayudas
preferentes. Se consideran dos horizontes temporales: 10 y 15 afios y los calculos se realizan en términos reales

(considerando la inflacién).




Cuadro 21. VAN, TIR y TIR neta

Resultado Criterio Dictamen
VAN 1.199.138,41 VAN>0
10
afos TIR 58,27 TIR>CMPC RENTABLE
TIR NETA 56,76 TIR neta >0
VAN 1.887.431,03 VAN>0
15
afios TIR 58,90 TIR>CMPC
RENTABLE
TIR NETA 57,39 TIR neta >0
Formulacién
Cash - Flow real, Cash -Flow real Cash -Flow real
VAN VAN =-Coste Inversion + - ahidice = 24+ i ,1?; 2
(1+CMPC) (14 CMPC) (1+CMPC) ™ °
g — Cagh - Flow real Cash - Flow real
T . Cash - Flow real | . ¢ sy
TIR 0 =-Cogte Inversion + - - Z T - TR
(1+TIR) (1+TIR) (1+TIR)

La viabilidad econdmica es condicion necesaria de viabilidad pero no suficiente. Es decir, no podemosdictaminar

la viabilidad de un proyecto Giinicamente en base a la viabilidad economica.

2.3. Analisis del plazo de recuperacién

Apoyandose en las variables barajadas en el andlisis econdmico dindmico, el plazo de recuperacion o pay-back
es un analisis complementario que nos indica el grado de recuperacion de la inversion en cadauno de los

ejercicios y el afio durante el cual el valor actual de los cash-flow reales supera el coste de inversion.

Cuadro 22. Valor actual y grado de recuperacion de la inversion

Valor actual (€) % Recuperacion Valor actual (€) % Recuperacion
Afo 1 46.324,10 24,18 Afio 9 1.262.646,30 659,11
Afio 2 159.260,46 83,14 Afio 10 1.408.743,29 735,37
Afio 3 318.132,06 166,07 Afio 11 1.552.675,34 810,51
Afio 4 490.736,85 256,17 Afio 12 1.694.474,55 884,53
Afio 5 655.950,36 342,41 Afio 13 1.834.172,50 957,45
Afio 6 811.037,65 423,37 Afio 14 1.971.800,35 1.029,29
Afio 7 963.826,78 503,12 Afio 15 2.107.388,76 1.100,07
Afio 8 1.114.351,82 581,70
Formulacién

Cash-Flow real 4 Cash-Flow real ;  Cash-Flow real ,

Valor dctualy :Valor Actual; =

(1 +CMPC) (1 +CMPC) (1+CMPC) 2
z Cash-Flow real Cash-Flow real
Valor Actual,, = RHATRIOW (Gl e 0
(1+CMPC) (1+CMPC) (1+CMPC)

Segun las previsiones, la inversion (191.568,22 €) se recuperaria durante el afio 3




2.4. Andlisis del punto muerto

El punto muerto o umbral de rentabilidad es un indicador que nos permitird tener una orientacion previsional
acerca del objetivo comercial del primer afio. El punto muerto o umbral de rentabilidadresponderia a la pregunta:
¢éa cuanto han de ascender las ventas para poder cubrir nuestros costes?

Planteado académicamente como un concepto en el que se han de cubrir costes variables y costes fijos operativos,
se emplean en este analisis tres acepciones que recibiran los calificativos operativo, financiero yampliado.

a. Punto muerto operativo. Concepto académico en el que el punto muerto es el volumen de facturacion
que ha de cubrir los costes variables y los costes fijos operativos.

b. Punto muerto financiero. Se amplia el objetivo. Volumen de facturacion que ha de cubrir los costes variables,
los costes fijos operativos y los costes fijos financieros (intereses).

c. Punto muerto ampliado. El concepto mas relevante, plantea el objetivo minimo de cualquier empresa:
vender lo suficiente para poder hacer frente a los costes variables mas los costes fijos (operativos vy financieros) mas la
devolucion de exigible (fruto de las devoluciones exigidas por la ayuda reintegrable, la amortizacion financiera o
devolucion de principal de los préstamos y leasing, asi como de las devolucionesrelacionadas con los préstamos familiares
y la otra financiacion ajena)

Como en los anteriores analisis, consideraremos el plano de andlisis sin ayudas preferentes. Los datosnecesarios

para obtener el punto muerto en cada una de sus acepciones se muestran en la siguiente tabla.

Cuadro 23. Variables necesarias para el célculo del punto muerto

Fuente Valor
Costes fijos operativos Epigrafe 1.1. “Datos de explotacion” (€) 56.350,00
CVMP Apéndice “Lineas de explotacion” (%) 10,00
Intereses de carencia Apéndice “Cuadro de amortizacién financiera” (€) 0,00
Intereses globales Apéndice “Cuadro de amortizacion financiera” (€) 1.628,43
Devolucién exigible Apéndice “Cuadro de amortizacién financiera” (€) 35.649,98

La formulacién que permite «calcular los distintos puntos muertos y los resultados de éstos se muestra a
continuacion.
Cuadro 24. Calculo de los puntos muertos
Formulacién Punto muerto afio 1

Costes Fljos Operativos

Punto Muerto Operativo {1-001 = CVME) 62.611,11 €
Costes Fijos Operativos + Intereses

Punto Muerto Financiero (1-001 x C¥MP) 64.420,48 €

Punto Muerto Ampliado 104.031,57 €

Costes Fijos Operativos + Intereses +Devolucion Exigible
{1-0.01x CYMP)

Para hacer frente en el primer ejercicio a los costes (variables, fijos operativos, y financieros) y a la

devolucion del exigible ha de facturar 104.031,57 Euros

El calculo del punto muerto es un analisis muy relevante, el mas relevante junto al andlisisfinanciero,
tanto por ser una cuestion que toda empresa se plantea al emprender un proyecto como por no
necesitar para su calculo una prevision de la facturacién. Este andlisis no indica directamente si un proyecto

es viable, sin embargo la informacién proporcionada es de gran relevancia.




2.5. Analisis financiero

El analisis financiero es el analisis concluyente, gracias a él podremos dictaminar si un proyecto

es viable,al ser condicion necesaria y suficiente de viabilidad.

El analisis financiero enfrenta cobros y pagos (se rige por el principio de caja), considerando tanto
elementos de estructura economica (inversion) como elementos de estructura financiera (financiacion).

La diferencia entre los cobros y los pagos de cada ejercicio da lugar al flujo neto de caja anual, la
acumulacion de estos flujos netos de caja permite la obtencion del saldo de tesoreria anual.

En esta memoria se obtienen flujos netos de caja directos, restando cobros menos pagos, y no por

el método aproximado, aquel que aprovecha el calculo de los resultados netos y le suma las amortizaciones.

Un proyecto sera wviable financieramente cuando genere cobros suficientes para hacer frente
oportunamente a los compromisos de pago. En definitiva, un proyecto sera viable financieramente cuando
sus saldos de tesoreria anuales sean positivos. Logicamente, si el wvalor positivo de los saldos es
proximo a cero,el riesgo financiero sera mayor.
Cuadro 25. Tesoreria previsional (€)
Afio 1 Afio 2 Ano 3 Ario 4 Afio 5 Afio 6

Ventas 125.000,00 250.000,00 417.500,00 417.500,00 417.500,00 417.500,00
Costes variables 12.500,00 25.000,00 41.750,00 41.750,00 41.750,00 41.750,00
Margen bruto 112.500,00 225.000,00 375.750,00 375.750,00 375.750,00 375.750,00
CFO 56.350,00 115.260,00 148.257,00 118.908,36 121.286,52 123.712,25
Subv. explotacion 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Intereses carencia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Intereses globales 1.628,43 1.093,68 550,91 0,00 0,00 0,00
Devolucion exigible 35.649,98 36.184,73 36.727,50 0,00 0,00 0,00
Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Impuestos directos 7.781,60 21.462,79 51.036,73 58.511,62 57.917,08 61.017,39
Recup. IVA inv. 0,00 33.056,47 0,00 0,00 0,00 0,00
Flujo neto de caja 11.089,99 84.055,27 139.177,86 198.330,03 196.546,40 191.020,35

aldo de tesoreria 10.872,53 91.663,83 222.814,24 406.040,52 584.058,66 753.679,26
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