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1. INTRODUCCION

1.1 Resumen

El realizar este trabajo a través de una empresa de este sector es por la importancia que éste, ha tenido hasta
la fecha en la economia de la Comunidad Valenciana, aportando a la misma numerosos puestos de trabajo y
riqueza.

Lamentablemente la situacion de este sector en los dos ultimos afios ha cambiado drasticamente, pero continta
siendo la segunda industria exportadora de la Comunidad Valenciana, por detras de la industria del automavil
y la décimo segunda en toda Espaia.

El trabajo comienza realizando un andlisis en profundidad del sector azulejero espafiol. Para ello, se detallaran
apartados como los diferentes tipos de productos que nos podemos encontrar en el mercado y sus diferencias
y peculiaridades, el proceso productivo, caracteristicas especificas del sector en Espafia, requisitos
medioambientales a tener en cuenta en una fabrica azulejera, etc.

Ademas, mostraremos la evolucion que ha tenido el sector en los ultimos afos, y el lugar que ha llegado a tener
dentro de los principales paises productores de baldosas ceramicas.

Una vez se hayan abordado las caracteristicas globales y especificas de este sector, profundizaremos en la
situacion econdmica de una empresa azulejera concreta, Azulejos del Mediterraneo SA. (ficticia), para conocer
sus numeros y sus necesidades reales y a partir de ahi, desarrollar las medidas necesarias para mejorar su
situacidon econdémica y financiera.

Todo ello ird acompaiado de diversos documentos ilustrativos que se podran encontrar en los anexos de este
documento, y de graficas y cuadros, detallados en el indice realizado al respecto, que nos ayudaran a mostrar
de una manera mas clara y dinamica la informacién ofrecida.

1.2. Objeto del proyecto y justificacidn de las asignaturas relacionadas

El objeto del presente trabajo es elaborar un plan de medidas econdmicas, organizativas y financieras de la
sociedad Azulejos del Mediterrane S.A., a la que pasaremos a denominar en el resto del documento AZULMED.
Dicha empresa se ha visto inmersa en una fuerte crisis sectorial como consecuencia de la fortisima crisis
internacional iniciada en el 2008, lo que ha llevado a sus gestores a realizar este paquete de mejoras y analizar
las ventajas e inconvenientes de su aplicacidn.

Asignaturas relacionadas con el proyecto

- Macroeconomia: ahora mas que nunca, fruto de la crisis mundial que estamos viviendo en estos uUltimos afios,
podemos ver como todas las variables que intervienen en el mercado estdn relacionadas las unas con las otras.
Hemos vivido en nuestro propio dia a dia, como puede afectar directamente a nuestra economia lo que pase
fuera de nuestras fronteras.
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Esta es una de las principales ideas que desarrolla esta asignatura, ver la economia como un todo, como una
ciencia que es capaz de relacionar todas aquellas variables que influyen en el mercado a la hora de fijar los
precios, la oferta y la demanda, la inflacién...

Al principio del trabajo intentaré desarrollar brevemente cuales fueron los hechos y las situaciones que se
produjeron a principios de 2008 y como fueron afectando a las economias europeas y mas en concreto, a la
espafiola.

- Marketing: andlisis DAFO: esta herramienta nos permite analizar tanto las variables internas como externas
de nuestra propia empresa y del sector al que pertenece.

Es un método muy util para plasmar en el papel lo que debe hacer una compafiia para mejorar, y las armas que
tiene para ello. Suele ser utilizada, como en este caso, cuando una empresa necesita hacer un parén y replantearse
sus metas y objetivos.

- Economia de la empresa: esta asignatura fue una de las primeras en mostrarnos los posibles métodos de
amortizacion que se pueden utilizar para contabilizar la depreciacion por el uso continuado de nuestro
inmovilizado.

Algunos de estos métodos los utilizaremos a la hora de analizar tanto el balance como la cuenta de pérdidas
y ganancias de la compaifiia.

- Direccién comercial: lo trabajado en esta asignatura nos permite poder evaluar cuales son las politicas
comerciales que tomar una empresa dependiendo del momento en el que se encuentre, y saber cdmo éstas
pueden y deben afectar al correcto funcionamiento de la compaiiia. Es decir, habrd momentos que la empresa
deberd centrarse en una correcta politica de precios, o de calidad, o intensiva en marketing...

- Gestion y organizacion de empresas: a través de esta asignatura hemos conocido el andlisis “Pest” con el cual
podemos analizar los aspectos politicos, econdmicos, sociales y tecnoldgicos que influyen en las empresas.

- Direccidn estratégica y politica de empresa: saber cual es la politica de la empresa, cuales son los mercados
en los que va a trabajar y que objetivos tiene marcados.

- Direccidn financiera: gracias a esta asignatura sabremos plasmar cual debe ser la estructura de Financiacion
que debe seguir la empresa para llevar a cabo proyectos de inversién o para tener un balance adecuado que
le permita no tener tensiones de liquidez y afrontar sus compromisos financieros correctamente.

- Economia espainola y mundial: sobre todo, lo que aporta esta asignatura al trabajo es saber a qué mercados
puede dirigirse la empresa y bajo que premisas de colaboracién dependiendo de a donde nos dirijamos.

- Direccion de recursos humanos: esta asignatura se ve plasmada en el desarrollo del trabajo tanto en el
organigrama de la compafiia, donde vemos que hay un departamento encargado de su organizacién, como en
el desarrollo de los puestos de trabajo.

- Contabilidad general y analitica: a mi entender esta es una de las asignaturas que mas facilmente podemos
ver detectadas en los ultimos apartados del proyecto, en los que nos centramos en los datos cuantitativos de
la empresa y procedemos a
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analizarlos para ver su situacion actual y la futura. Para ello, nos valdremos de ratios que aprendimos en esta
asignatura para aprender a evaluar la liquidez de la empresa, la eficiencia, la capitalizacién...

- Contabilidad de costes: esta asignatura nos servird de ayuda a la hora de examinar con detalle la cuenta de
pérdidas y ganancias de la empresa, ya que deberemos evaluar tanto los costes directos como los indirectos
que afectan a nuestros productos, y de qué manera podemos reducirlos o eliminarlos para obtener una mayor
margen.

- Tecnologia de empresas financieras: los conocimientos aportados por esta asignatura, en parte son los que
permiten llevar a cabo el proyecto en si, ya que te muestran cdmo debemos trabajar realizar el andlisis de una
gran empresa y cuales son los pasos a seguir a la hora de elaborar una propuesta de mejora eficaz.

1.3. Objetivos del Proyecto

La meta de este trabajo es realizar un plan de reestructuracién organizativa, econémica y financiera de una
empresa azulejera.

Para llevar a cabo este objetivo, hay una serie de premisas que entiendo son totalmente fundamentales:
Reflejar la importancia del sector azulejero Espafiol en el contexto de la economia espafiola.
Determinar el lugar del sector en el mundo.

Dar a conocer la idiosincrasia del sector azulejero en Espania.
Detallar el proceso productivo de la fabricacidon de baldosas cerdamicas.
Mostrar los diferentes y multiples tipos de productos que nos ofrece este sector.
Analizar como la situacién econdmica actual ha afectado a este sector.
Detallar los requisitos que una empresa azulejera debe alcanzar para poder ser competitiva.
Establecer un plan de mejoras para adecuar la estructura de una empresa productora de
baldosas ceramicas a la actual situacion de mercado.
. Analizar y evaluar la aplicacién de dichas mejoras y su grado de consecucién.
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2. DESARROLLO CONCEPTUAL

2.1. Metodologia utilizada

El primer paso es la realizacién de un estudio del sector, principalmente desde el punto vista técnico-econdémico,
en el periodo 2009-2010.

Para ello he utilizado fuentes de informacién como La Asociacién Espaifola de Fabricantes de Azulejos y
Pavimentos Ceramicos (Ascer), el Instituto Espafiol de Comercio Exterior (Icex) o empresas como Sacmi o Barbieri
y Tarozzi.

El segundo paso es la recopilacion de informacidn del funcionamiento de una empresa azulejera en su totalidad,
estructura, necesidades de personal y maquinaria, fuentes de financiacién, partes del proceso de la fabricacién
de baldosas ceramicas, el por qué de su concentracion en la provincia de Castelldn, sus competidores, sus
debilidades...

El tercer paso es el ordenar toda la informacién recopilada, seleccionando lo relevante y fundamental para el
desarrollo del proyecto y desechar aquella informacion no fiable o necesaria. Posteriormente, se aplica todo
lo comentado al caso prdactico de la empresa en estudio.

El quinto paso llevado a cabo, es realizar un estudio econdmico financiero de la empresa en cuestién, para asi
evaluar su situacién actual. En base al resultado del mismo, se procede a definir las estrategias a seguir asi como
las mejoras que se deben realizar en su estructura de financiacion.

Por ultimo, se muestran las hipdétesis de futuro tenidas en cuenta para hacer una proyeccion, persiguiendo asi
el buen funcionamiento de la compaiiia en los préoximos 3 afios.

2.2. Analisis sectorial
2.2.1. Concepto de azulejo

En un primer lugar empezaremos por definir el concepto de baldosa cerdmica: Denominamos baldosa ceramica
a un conjunto de productos que tienen en comun estar constituidos por arcillas y procesados térmicamente
para obtener piezas planas, que pueden estar esmaltadas o no.

Bajo esta denominacion, se incluyen nombre vulgares y/o técnicos como: azulejos, gres, porcelanico, maydlica,
revestimiento cerdmico, pavimento...pasando a detallar a continuacidn el significado especifico de alguno de
ellos.

2.2.1.1. Tipos de productos
En funcion de la materia prima utilizada en el proceso de produccion:
- Productos de pasta roja: los fabricados con arcilla roja de origen nacional y mas barata, ya que se obtiene
principalmente de las provincias de Teruel y Castellon. Es la materia prima que se ha utilizado casi
exclusivamente hasta la década de los 90 del siglo XX.
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- Productos de pasta blanca: los fabricados con arcilla blanca, siendo ésta normalmente importada de
paises como Gran Bretaia, Ucrania... Hay también importantes yacimientos en Galicia.

- Productos de masa coloreada —mezcla de arcillas y colores ceramicos utilizados en la fabricacion de
porceldnicos técnicos.

En funcidon de su colocacidn:
- Pavimento: se coloca en el suelo. Durante la coccidn se producen cambios en sus dimensiones teniendo
lugar una importante contraccién de la pieza, alrededor del 6%. Este fendmeno se denomina gresificacion.
- Revestimiento: se coloca en la pared, son de una porosidad mayor y menor peso/m2.
- También existe la posibilidad de colocar cerdmica en paredes exteriores, como es el caso de las “fachadas
ventiladas” y techos. En los dos ultimos afios, se estan desarrollando soluciones ceramicas para mobiliario
y aplicaciones urbanas (aceras, pasos de cebra, etc.).

En funcion de la decoracién de la pieza:

- Esmaltadas, son las piezas que se obtienen esmaltando una base de arcilla prensada o extrusionada,
blanca o roja, para cocerla posteriormente. Es el proceso mayoritario actualmente y casi exclusivo hasta
finales del siglo XX, cuando aparecié el porceldnico. La decoracidn final de la pieza se realiza por
procedimientos de:

- Serigrafiado.
- Impresion digital

- Natural, son piezas, normalmente extrusionadas, sin esmalte alguno. Los distintos aspectos visuales se
obtienen mediante efectos conseguidos en la coccidn, jugando con la atmdsfera de gases de los hornos.

- Porceldnico esmaltado, es basicamente un material equivalente a los de arcilla blanca prensados y
esmaltados, siendo sus diferencias fundamentalmente de tipo técnico, como porosidad, resistencia,
refractariedad...

- Porceldnico técnico, consiste en el prensado y posterior coccién de arcillas coloreadas tomadas de
diversos silos mas pequefios que los habituales, por lo que no precisa esmaltado posterior al prensado.
Al ser un producto homogéneo en todo su espesor, ya que no hay una base de arcilla y sobre ella una
capa de esmalte, este material tiene la caracteristica de que si puliéramos la superficie una y otra vez,
el aspecto que presentaria la pieza seria siempre el mismo. Otra caracteristica de este tipo de material
es su practicamente nula porosidad, es decir, una bajisima absorcién de agua, lo que lo hace adecuado
para su colocacion en exteriores y climas frios.

- No obstante, el mayor precio de las arcillas utilizadas, la mayor temperatura de coccidn y que un gran
porcentaje de estas piezas se rectifican y pulen, hace que el coste de fabricacion de este producto sea
muy superior a los otros productos reseiiados, lo que, unido a un no despreciable efecto moda-novedad
hace que su precio de venta final sea sensiblemente mds elevado.

En funciéon de su grado de absorcidn:

- Normal: desdel el 6% en el caso del revestimiento hasta el 3% o menos en el pavimento.

- Porceldnicos: nula absorcién al agua y mayor resistencia a los cambios de temperatura y al desgaste de
la pieza, por lo que son recomendables para lugares de alto transito y exteriores. Estos productos a su
vez pueden ser, porceldnicos técnicos (sin esmaltar, naturales y pulidos) y porceldnicos esmaltados,
tanto en pasta roja como en pasta blanca.
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En funcidon de su proceso de fabricacion:

- Extrusionado: cuando la base de la pieza se obtiene extrusionando, como su nombre indica, una masa
de arcilla con una humedad del 18% aproximadamente.

- Prensado: cuando esa misma base se obtiene prensando una mezcla pulverulenta de arcillas con una
humedad del 5’5 0 6%.

- Colado: cuando sobre un molde se vierte una barbotina de arcilla con una humedad muy alta para
posteriormente dejarla secar. Este proceso es casi artesanal y sélo se utiliza para pavimentos rusticos
y de produccién marginal, aunque de un gran valor afiadido en mercados especiales. Su produccion es
infima comparada con las anteriores.

2.2.1.2. Formatos
Conviven en este momento formatos pequeiios que van desde 10x10cm hasta formatos 120x60cm, 100x100cm
y 80x40cm.

Los mas pequeiios se producen sobre todo en materiales para revestimiento de paredes y habitualmente con
disefios evocando piezas antiguas.

Los mayores se utilizan para pavimento, muy especialmente de grandes superficies publicas y para fachadas,
aplicacion esta uUltima que ha tomado gran auge en los ultimos afios.

Los formatos mas habituales en revestimiento suelen ser rectangulares de tipo medio 20x25, 25x30 y hasta
30x60cm.

En pavimento se utilizan formatos rectangulares y en mayor medida cuadrado, que van desde 30x30cm, 40x40cm,
45x45cm hasta 80x80cm.

La mayor idoneidad de unos formatos u otros depende casi tanto de la légica, como de la moda y del gusto del
cliente final.

2.2.1.3. Espesores

Hablando siempre de material prensado, el espesor de los formatos pequefios y medianos van desde 8 a 12mm
y el de los mayores llega hasta los 15mm. Hay productos denominados “espesorados” que alcanzan los 20mm.
Los materiales extrusionados tienen normalmente espesores de 15 a 25mm, aunque Ultimamente y para
competir en precio con productos prensados, también se fabrican piezas de 10 y 12mm.

2.2.2. El sector a nivel mundial

La evolucion del sector en los ultimos tres afios ha variado significativamente, ya que paises como China o India
han adelantado en volumen de produccidn a paises lideres en este sector, como es el caso de Italia y Espaia.

Los principales motivos de estas variaciones han sido los costes. Estos paises con unos costes de mano de obra
muy inferiores a los del resto del mundo, han sabido introducirse en el mercado a base de competir en precio
mas que en calidad, ofreciendo a los consumidores un producto de similares caracteristicas al italiano o espanol
pero casi a la mitad de precio.
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Tal ha sido la evolucién de estos paises que incluso fabricas espafiolas, para determinada gama de su producto,
importan las piezas desde China para luego en Espaia tan sélo etiquetarlas y venderlas, siendo mas rentable
el traer las piezas desde alli, con los costes que esto supone, que producirlas directamente en Espafia.

También es cierto, que otra de las ventajas de paises como China, es que las medidas medioambientales que

se han instaurado en Espaiia o Italia no se exigen alli, por lo que las inversiones en este sentido son practicamente
inexistentes.

A continuacidn, podemos ver de manera grafica la evolucidn de la produccién de piezas cerdmicas en los 5
principales productores mundiales, siendo los datos 2010 una cifra estimada.

Principais produtores mundiais 2007-2010

Fuente: Asociacion de fabricantes cerdmicos brasilefios.
Grdfico 1.Principales productores mundiales de azulejos.

Vemos como China, es con gran diferencia el mayor productor mundial de baldosas cerdmicas, teniendo su
mayor crecimiento de produccion, sorprendentemente, en el 2010, donde la tasa de crecimiento fue del 52%.
Ademas, como veremos en las siguientes graficas, la produccién China es practicamente para consumo nacional.

Por otro lado, vemos como paises como Espaia e Italia, tras la fuerte caida de la produccién en el 2009, han
sido superados por la India, que en los dos ultimos afios ha crecido un 40%.
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Pero ademas de hablar de los paises productores también debemos analizar los consumidores, ya que paises
gue hasta hace unos afios apenas consumian baldosas ceramicas, gracias al desarrollo de sus economias y a
su apertura al mundo, han aumentando de manera sorprendente en muy pocos afos la compra de azulejos:

Principais consumidores 2007-2010
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Grdfico 2.Principales consumidores mundiales de azulejos.
Fuente: Asociacion de fabricantes cerdmicos brasilefios.

Asi, en la grafica, vemos como paises como Indonesia o Iran en menor medida, en tan sélo tres afios, han
duplicado sus necesidades de baldosas cerdmicas.

En el caso de China o Brasil, su consumo ha crecido practicamente lo mismo que su produccién, un 65% y un
5% respectivamente.

Por ultimo, si vemos el volumen de exportaciones de los principales paises productores, cerramos el circulo
de oferta-demanda, ya que podemos ver que China, por ejemplo, tan sélo exporta el 16% de lo que produce,
a diferencia de paises fuertemente exportadores como Espafia o Italia que venden fuera de sus fronteras el
74% y 78% respectivamente, de las baldosas fabricadas:
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Maiores exportadores 2007-2010

Grdfico 3.Principales paises exportadores de azulejos.
Fuente: Asociacion de fabricantes cerdmicos brasilefios.

Ademads, vemos como excepto en el caso de China, la mayoria de paises aunque han conseguido incrementar
el volumen de las exportaciones en el 2010, si comparamos la cifra con el 2007, todavia se encuentran lejos
de los excelentes niumeros del sector en el 2007.

Mas adelante estudiaremos a qué paises van dirigidas las piezas exportadas en Espana.
2.2.3. Principales magnitudes econdmicas del sector en Espafia

El ultimo ejercicio cerrado a nivel sectorial (2009, ya que los datos 2010 todavia los muestran como provisionales)
situaba a Espafia como el cuarto productor mundial de baldosas ceramicas, por detrds de China, Brasil e Italia,
con una cuota cercana al 8%, y es el segundo productor de la UE-27 con una cuota superior al 38%. Esta situacion
supone un retroceso respecto al 2007 donde se situé como segundo productor mundial y primero en Europa
gracias al auge del sector constructor nacional en los ultimos afios.

La cifra de fabricacién en el 2009 es de 323 millones de metros cuadrados, retrocediendo desde los 495 millones
del afio 2008 (-34,7%)

La produccidon en Espafia estd altamente concentrada en la provincia de Castelldn, que representa en torno al
94,5% de la produccién nacional. El sector se conforma como un Cluster o distrito industrial que cuenta con
toda una serie de industrias auxiliares y organizaciones relacionadas en un drea geografica delimitada. Asi, la
industria cuenta con
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mas de 175 empresas fabricantes de baldosas ceramicas. A esta cifra habria que afiadir una treintena de empresas dedicadas

a la atomizacion de arcillas, produccion y distribuciéon de fritas, esmaltes y colores, y a la fabricacion de bizcocho.
Las ventas totales del sector ceramico en 2009 ascendieron a 2.591 millones de euros, lo que supuso un descenso del 30%
respecto a 2008, lo que junto a la caida del 2008 supone una reduccién de ventas totales en los dos ultimos afios de casi

el 45%.

Las exportaciones supusieron el 64 % de las ventas totales cayendo hasta los 1.660 millones de euros (un 25% menos que

en el 2008).

Segun los ultimos datos de ASCER, las ventas en el 2010 han alcanzado los 2.523 millones de euros, lo que aunque supone

un descenso del 2’6%, frena la fuerte caida del afio anterior.

Las exportaciones se han incrementando un 4%, alcanzando los 1.723 millones de euros.

De manera esquematica podemos ver la evolucidn de las ventas en los ultimos afos:

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Produccion 595,5 609,2 608,4 584,7 495,2 324,4 366
Vtas mdo nacional 1.500 1.609 1.799 1.871 1.460 918 800
Exportaciones 1.977 2.041 2.183 2.295 2.211 1.673 1.723
(aprox. a 182 paises)
Ventas totales 3.477 3.650 3.982 4.166 3.671 2.591 2.523

Cuadro 1.Evolucidn de la produccion espafiola
Fuente: ASCER (Asociacion de Fabricantes ceramicos Espafia)
Ventas totales en millones de euros y produccién en millones m2.

2.2.4. Principales mercados de los productos espafioles

2.2.4.1. Mercado nacional
En cuanto a los canales de distribucion a los que se puede dirigir una empresa azulejera, podemos destacar los siguientes:

- Particulares y profesionales de la colocacién, sélo son atendidos, directamente, por grandes firmas a
través de distribucion propia.

- Los grandes distribuidores, Leroy Merlin, Brico-Depot, Saint Gobain, etc. Para vender a estos importantes
grupos de distribucion, los fabricantes deben ser capaces de garantizar, ciertas condiciones de servicio,
calidades, agilidad de respuesta, plazos de entrega y precios muy competitivos.

- Los almacenistas. Son especialistas en negociar partidas de stocks a buen precio que posteriormente
venden al “detall” a particulares y profesionales para las reformas del hogar. Este es el denominado
mercado de reposicion.

- Los constructores y promotores, los tienen como clientes las empresas que basan su forma de competir

en precio-volumen.
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- Otros fabricantes del sector, hay empresas especializadas en la fabricacién de ciertos formatos
y modelos para otros fabricantes, lo que se conoce como productos de gama blanca.

2.2.4.2 Mercado exterior
La industria de azulejos y pavimentos ceramicos exportd en 2010 el 69% de su facturacidn, a un total de 182

paises. La cerdmica es el segundo sector que mas superavit aporta a la balanza comercial espafiola, con una
cobertura comercial superior al 1.500% y es responsable del 1,3% de las exportaciones totales de nuestro pais,
el 9% a nivel de la Comunidad Valenciana.

Si analizamos los mercados extranjeros, detallamos:

DISTRIBUCION PRINCIPALES EXPORTACIONES 2010

B FRANCIA

H REINO UNIDO
ARABIA SAUDI

M RUSIA

B ALEMANIA

Grdfico 4. Distribucidn por paises de las exportaciones espafiolas en 2010.
Fuente: Asociacion de fabricantes ceramicos de azulejos.

Esta distribucidn de las ventas del 2010 supone cierta variacion sobre el afio anterior, como podemos ver en

la siguiente tabla:

(Cifras en Millones de Euros)

Rk Destino ene-dic 2009 ene-dic 2010 Variacién
1 FRANCIA 219 215 -2%
2 REINO UNIDO 104 95 -8'8%
3 ARABIA SAUDI 84 100 18'9%
4 RUSA, FEDERACION 79 105 33'3%
5 ALEMANIA 75 72 -4,9%

Cuadro 2.Comparativa de los principales destinos de las exportaciones espariolas, periodo Enero-Diciembre 2009 y 2010.
Fuente: Ascer

Debemos destacar la gran recuperacion producida en el mercado Ruso, volviendo a colocarse como el segundo
destino de las exportaciones de azulejos, tras la fuerte caida del 50% producida en el 2009.

Parte de esta caida de las ventas viene provocada por la instalacién de plantas productivas en paises del Este,
por lo que partes de estas ventas se hacen, aunque en ocasiones por parte de empresas espafolas, directamente
en estos paises.
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Por otro lado, vemos que parte de esta caida ha sido compensada con un aumento de las ventas a Arabia Saudi,
que en el 2008 ocupaba el décimo lugar y en tan sélo dos afios ha pasado a representar el tercer lugar del
ranking de paises receptores de azulejos ceramicos.

Aunque la situacién en la U.E., el principal destino para la industria azulejera espafiola todavia no se ha recuperado
ya que ha caido un 9,2%, sigue siendo el principal destino de las exportaciones, concentrando el 45,4% de las mismas.

Europa del Este ha experimentado una importante recuperacién, creciendo un 14,9%, recibiendo asi el 10,7%
del producto ceramico espanol y siendo el principal impulsor de este crecimiento, Rusia.

En resumen y por paises, aunque Francia ha reducido sus compras un 2%, sigue siendo el principal mercado
para las exportaciones espafolas, mientras que Rusia creciendo un 33,3% pasa a ocupar la segunda plaza
seguida de Arabia Saudi con un crecimiento del 18'9% y Reino Unido con una caida del 8,8% pasa a ocupar el
cuarto lugar, seguido de Alemania.

Como podemos ver en este resumen, son los paises de la Unién Europea los que descienden en el ranking,
ocupando su lugar nuevas potencias econdmicas con mayores proyecciones de crecimiento.

2.2.4.3. La balanza comercial
La balanza comercial del sector azulejero, exportaciones menos importaciones, tradicionalmente ha venido
presentando un saldo positivo

La balanza de las baldosas cerdmicas, tanto en el 2009 como en el 2010 presentd un saldo positivo de 1.600
millones de euros en el primero y 1.526 millones de euros en el 2010, lo que representa un decrecimiento del

superavit del sector del 28% en los ultimos tres afios.

En el siguiente cuadro se recogen los flujos por afios naturales:

Afios Balanza cial Cantidad %Variacion
Mill. M2 328'57 -7'15%
2003 Mill.€ 1.862'09 -7'15%
Mill. M2 331'14 0'78%
2004 Mill € 1893'97 171%
Mill. M2 331’68 0'16%
2005 Mill € 1944'10 2'65%
Mill. M2 321'06 -3'20%
2006 Mill.€ 2064'38 6'19%
Mill. M2 445'66 38'81%
2007 Mill.€ 2121'38 2'76%
Mill. M2 294'69 -33'88%
2008 . . .
Mill.€ 2090'46 1'46%
Mill. M2 251'27 -14'73%
2009 Mill € 1600'44 -23'44%
Mill. M2 245'5 -2'3%
2010 Mill.€ 1526 -4'7%

Cuadro 3. Detalle de la balanza comercial del azulejo.
Fuente: Departamento de Aduanas.
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2.2.5. Caracteristicas geoestratégicas del sector en Espafiia

Es llamativo que un producto que se vende en todos los rincones de Espaiia y se exporta a mas de 100 paises del
mundo, se produzca en un 95% en una pequeia zona de la provincia de Castelldn, mal denominada “triangulo
azulejero”, porque es un poligono de bastantes mas lados, pero que abarca un conjunto de municipios entre los que
la distancia mayor no es superior a 60Km.

Los principales municipios donde se fabrican baldosas cerdmicas son: Castelldn, Vila Real, Onda, Alcora, San Juan
de Mord, Nules, Ribesalbes, Villafamés, Chilches y Moncofar, si bien estos tres ultimos se han incorporado en
los ultimos afios atrayendo fabricas que, por su proximidad a otros nucleos urbanos, con los problemas y ventajas
gue eso conlleva, han cambiado de ubicacion y han sido tentadas por estos municipios dandoles todo tipo de
facilidades econdmico - sociales - tributarias.

Los motivo de por qué tanta concentracidn en esta zona son varios:

- Tradicidn. Desde los tiempos de los arabes en esa comarca se ha producido cerdmica de forma
ininterrumpida y, dando un salto en el tiempo, en el siglo XVIIl nos encontramos ya con la Real
Fabrica de Loza y Porcelana de Alcora, fundada por el Conde de Aranda, ministro de Carlos III.
En los aiflos 60-70 del siglo XX no era dificil encontrar adn en esas tierras los denominados
hornos morunos en los que en un hogar circular, mediante la quema de madera, se calentaban
las piezas colocadas una sobre otra, regulando la temperatura y el tiempo a través de la
experiencia transmitida de padres a hijos.

Materias primas. En las zonas interiores de la provincia de Castellon y en las colindantes con
éstas de la provincia de Teruel, es donde se concentra el mayor potencial minero explotable
de arcilla roja, lo que reduce los costes sensiblemente, ya que estamos hablando de transportar
diariamente una gran cantidad de toneladas de arcillas.

Dado que el precio de la arcilla en bruto es muy bajo, su transporte en mas o menos Km.
repercute muy sensiblemente en el precio de la misma a pie de fabrica.

- Comunicacién hacia los mercados finales. Los azulejos salen de la provincia, bien en camién
para toda Espafia y muchos paises europeos, o bien en barco hacia otros continentes y paises

europeos. La red de carreteras desde Castellén- Valencia hacia toda Espafia nunca ha sido
excesivamente mala, siendo al menos mejor que en otras zonas. Por otro lado los puertos de

Valencia, Castellén y Barcelona, tienen rutas con el mundo entero de facil flete.

Industria auxiliar. Es obvio que una fabrica no es nada sin sus proveedores de materias primas,
energia, maquinaria, repuestos, embalajes... Pues bien, lentamente pero de forma constante
se ha creado en esta zona un magnifico cluster que provee en tiempo record y a unos precios
absolutamente imbatibles todo producto o servicio antes citado.

Esto es una ventaja estratégica enorme para cualquier cerdmica de la zona comparada con una
empresa de lugares como Andalucia o Castilla. La rapidez con que se transmite la informacién
y se sirve el producto o servicio es una fortaleza indiscutible del sector en Castellon.
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Lamentablemente la terrible crisis que azota este sector desde 2008 y a la que por el momento
no se ve fin, ha hecho que multitud de estas PYMES del parque de proveedores hayan dejado
de existir, o reduciendo hasta tal punto su tamafio que ya no se puede esperar de ellas ni
innovacion ni mejora alguna en sus productos. Esto a medio plazo serd un déficit importante
para la industria cerdmica espafnola como ya lo ha sido para la italiana, que de fabricar ha pasado
a importar de extremo oriente para posteriormente vender con su marca y prestigio.

Entorno social. En esta comarca, directa o indirectamente, practicamente todo el mundo vive de,
pory para el azulejo. Los padres ensefian a sus hijos los conocimientos del sector. Llama la atencién
gue ningun responsable de seccién de una fabrica concibe pasar un fin de semana sin ir un rato
a la fabrica a ver si todo transcurre normalmente, siendo esto en ocasiones también exigencia de
los empresarios. Esto lo facilita el hecho de que la inmensa mayoria de los trabajadores vive a
menos de 15 minutos de su lugar de trabajo.

Es mas, aquellas fabricas que se han instalado en otras comunidades aun contando con importantes ayudas
municipales o autondmicas ha fracasado, ya que una vez adaptadas al dia a dia de la fabrica se ponia de
manifiesto su falta de viabilidad.

La tardia llegada de informacidn, los mayores costes de transporte de las materias primas, una necesidad de mayores
stocks de piezas de repuesto, la falta de servicio técnico por parte de los fabricantes de maquinaria y la falta de cultura
ceramica de los empleados, son algunas de las razones que terminaban por producir un cierre de la empresa.

Es dificil de explicar si no vives desde dentro el sector, pero la industria cerdmica es muy exigente en cuanto a
dedicacidn, por ejemplo, si de un horno empieza a salir material defectuoso es necesario que alguien
inmediatamente diagnostique el problema y ponga una solucidn, ya que cada minuto que pase, se irdn
acumulando las piezas que deberan servir como escombro. Por lo tanto de noche, de dia, Navidad, verano...el
personal de fabrica debe estar siempre localizable y disponible para acudir a cualquier hora a solucionar el
problema. Esto es dificil de inculcar en otras zonas de Espafia, aunque ya incluso en la provincia de Castellén
es complicado de entender por las nuevas generaciones.

A gran escala, situaciones como estas son las que han frenado a las grandes empresas espafolas a instalar
centros de produccién en paises emergentes a pesar de los menores costes de produccién, dificultando asi la
capacidad de competir en precios con productos de China, sudeste Asidtico o Turquia.

2.2.6. Competencia del azulejo espafiol

El principal competidor para Espafia es Italia, ya que ambos paises estan centrados en una tipologia de producto
muy similar y su capacidad productiva es similar. Por otro lado, también haremos un especial hincapié en el
mercado asiatico, principalmente en China.

ITALIA: La industria cerdmica italiana se encuentra concentrada geograficamente en las provincias de Modena y de
Regio-Emilia, fabricandose también alli la mayor parte de la maquinaria cerdmica y la tecnologia asociada a ella. Se
ha caracterizado por tener una cuota de exportacion muy elevada y una menor dependencia del consumo interior
que el sector azulejero espafiol.
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Una de las ventajas mas significativas del mercado italiano y que le diferencia del resto de competidores, es la
forma que tienen de promocionarse, ya que en el resto del mundo, la imagen de Italia se asocia al disefio y la
moda.

Es importante sefialar que afos atras, en el periodo 2003-2007, el sector azulejero italiano afrontdé una fuerte
cambio en su estructura, credndose grandes grupos de empresas y grandes alianzas y absorciones para aprovechar
sinergias, ampliar cuota de mercado y reducir costes.

Por otro lado y ya en el 2008 lo que hicieron muchas firmas italianas fue convertirse tan sélo en centros logisticos
e importar el producto de paises asidticos, siendo mas rentable soportar los costos de transporte y almacenaje
gue los de produccion propia.

La medida que se tomo en el sector de grandes alianzas y absorciones, tan sélo en uno o dos casos se ha dado
en la provincia de Castelldn por el fuerte componente familiar de las empresas y la resistencia de unirse al que
ha sido su “competidor” directo de la toda la vida.

Pero sobre todo lo que diferencia al mercado italiano del espafiol es la innovacién y desarrollo de nuevos
productos. Mientras que solo algunas de las principales empresas del sector tienen dentro de su compaiiia un
departamento de I+D al que destinan una pequefia parte de su presupuesto y tan sélo existen una o dos marcas
de maquinaria ceramica espafola, la primera firma italiana de maquinaria ceramica cuenta con mas de 150
empleados sélo en 1+D, siendo la mayoria técnicos titulados, mientras que las empresas espafiolas de estas
caracteristicas tan sélo cuentan con a lo sumo dos docenas de personas.

Por otro lado y como aspecto diferenciador para el mercado espaiol, los absolutos lideres mundiales en fritas
y esmaltes son los espafioles, quitandoles el liderazgo a los italianos a principios de los afios 90.

Un motivo fundamental de este hecho, es que la tecnologia de fabricacién de esmaltes no exige grandes
inversiones de capital, ayudandonos ademas que por nuestra incorporacion tardia a la UE, determinadas
directrices comunitarias en materia de contaminacién por emisiones gaseosas exigidas a la industria italiana
no fueros adoptadas aqui hasta bastantes afios después, hecho que les supuso instalar costosisimo filtros en
los hornos (su valor aproximado es casi similar al coste propio del horno) minando asi su competitividad.

En cuanto a la evolucién de sus ventas, el 2010 el mercado italiano produjo 378 millones de m2, lo que supuso
un ligero crecimiento del 2’7% frente al 2009, provocado por un incremento en las exportaciones del 5'65%.

Para tener una cifra de referencia en cuanto a esta cifra, destacar que en los afios 2003-2005 la produccién
anual de baldosas cerdmicas era de 600 millones de m2.

Este descenso de los ultimos afios ha sido el mayor de la ultima década, debido a la fuerte desaceleracién de
la demanda de la mayoria de los mercados.

Ademas, el descenso se ha producido en todas las variedades producidas, siendo la distribuciéon en cuanto a
tipologia de productos la siguiente:
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PRODUCCION POR PRODUCTOS

M Gres Porcelanico no Esmaltado

M Gres Porcelanico Esmaltado
Monocottura

M Bicottura

m Otros

Fuente: Confindustria Cerdmica
Grdfica 5.Distribucion de las ventas italianas por productos.

El gres porceldnico esmaltado, que supone el 45,8% de la produccion nacional descendié un 28'8%, cifra muy
similar a la del gres porceldnico no esmaltado, cuya caida fue del 27°13%. La monococcidn, sufrié un descenso
del 32'9%, alcanzando la cifra de 60’7 millones de m2 producidos. Por ultimo, la bicoccién, descendié un 3024%.

La evolucién de los mercados a los que Italia distribuye su produccion en el 2010 fue:

Pais M2 Valor € Variacion en m2 Variacidon en €
Austria 9.894.390 100.158.830 -5% -4.66%
Bélgica/Luxemburgo 9.239.395 130.917.635 -11.21% -9.16%
Chipre 1.608.680 18.582.949 -20.50% -19.72%
Dinamarca 3.133.055 43.505.347 .29.99% -30.8%
Estonia 326.620 4,759.748 -43,32% -39,63%
Finlandia 2.738.922 32.578.894 -20,78% -19,47%
Francia 49.687.300 611.081.890 -12,66% -10,48%
Alemania 39.623.663 481.800.030 -3,95% -1,56%
Gran Bretaia 6.505.283 91.013.107 -25,18% -28,28%
Grecia 12.503.379 146.637.361 -33,00% -30,62%
Irlanda 1.005.696 13.577.393 -41,74% -45,89%
Letonia 200.82 3.084.088 -62,47% -60,99%
Lituania 345.235 4,913.613 -56,67% -52,87%
Malta 812.605 8.516.198 8,89% 3,94%
Paises Bajos 5.437.246 80.315.540 -15,89% -16,96%
Polonia 3.667.152 57.184.051 -33,44% -26,85%
Portugal 291.858 3.587.445 -38,57% -40,21%
Republica Checa 3.049.900 31.982.914 -13,66% -11,43%
Eslovaquia 1.399.225 15.166.914 -31,33% -11,39%
Eslovenia 3.204.216 29.924.528 -21,62% -20,76%
Espaiia 2.651.267 50.036.137 -42,99% -40,31%
Suecia 4.355.658 55.163.628 -14,03% -16,03%
Hungria 4.357.497 34.558.547 -27,79% -31,41%
TOTAL PAISES UE 166.039.063 2.049.046.787 -16,36% -15,23%
EUROPA, otors paises 4 0.524.747 376.699.054 -28,47% -29,47%
--Suiza 7 .359.646 109.254.737 -5,55% -5,74%
--Rusia 3.488.221 87.505.567 -44,56% -41,59%
TOTAL AMERICA 38.440.081 450.606.282 -28,91% -27,25%
--EE.UU. 27.305.602 332.935.652 -33,09% -29,80%
TOTAL ASIA 23.422.886 275.535.007 -21,46% -19,83%
TOTAL AFRICA 8.924.094 57.464.771 -21,82% -14,42%
TOTAL AUSTRALIA/OCEANIA 3.480.068 45.378.812 -25,25% -27,21%
TOTAL FUERA UE 114.791.876 1.205.683.926 -26,71% -25,88%
TOTAL PAISES DEL MUNDO 280.830.939 3.254.730.713 -20,92% -19,52%

Fuente: Confindustria Cerdmica.

Cuadro 4. Distribucion por paises de las exportaciones italianas.
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CHINA: La produccién local esta sobre todo concentrada en la provincia de Cantdn, mas concretamente en la
ciudad de Foshan. Se trata de la fabrica de cerdmica del gigante asiatico.

Foshan cuenta con mas de 3.000 empresas fabricantes de cerdmicas, que en conjunto producen al afio alrededor
de 1.600 millones de m2, lo que representa el 60 por ciento de la produccidn total China, y el 25 por ciento de la
produccion mundial.

En este caso, la principal ventaja competitiva del mercado chino es el coste de mano de obra, mucho mas bajos
qgue en el mercado Europeo.

La produccioén total de azulejos en China en el 2010 alcanzd los 5.500 millones de m2, y como exporta casi 900
millones de m2 (partidas 6907 y 6908) podemos deducir que China exporta un 16 por ciento de su produccién.

En el siguiente cuadro podemos ver la evolucion del total de las importaciones:

(Cifras en Millones de Euros)

Producto 2008 2009 2010 2010/2009
Azulejo no esmaltado 9’42 13’03 13’04 0'04%
Azulejo esmaltado 24’13 24’15 41’68 75'56%

Elaboracién propia, datos World Trade Atlas.
Cuadro 5. Detalle de las importaciones chinas por productos.

La mayoria de estas importaciones provienen principalmente de Italia, que copa el 59'8% del producto esmaltado
seguido de Espafia, cuyo producto representé en 2010 el 23'66%. Como podeis ver en el cuadro ha tenido un
mayor crecimiento la compra de azulejo no esmaltado, seguramente por su menor coste.

En cuanto a las exportaciones de China al resto del mundo, la evoluciéon ha sido la siguiente:

(Cifras en Millones de Euros)

Producto 2008 2009 2010 2010/2009
Azulejo no esmaltado 947’45 991’88 1387’06 39'84%
Azulejo esmaltado 897’13 1054’03 152844 45'01%

Elaboracidn propia, datos World Trade Atlas.

Cuadro 6. Detalle de las exportaciones chinas por productos.

El primer destino de las exportaciones chinas del azulejo no esmaltado es Brasil, con casi 95 millones de euros,

seguido por Tailandia, Arabia Saudita e India. Espaiia se sitla en la posicion nimero 21, con unas exportaciones

de casi 23 millones de euros, lo que representa un 1,65 por ciento del total de las exportaciones. Esta cifra ha
experimentado un aumento del 45 por ciento respecto al afio anterior.

En cuanto al azulejo esmaltado, Estados Unidos se coloca en primera posicion como principal destino de las
exportaciones chinas, con casi 109 millones de euros, seguido por Arabia Saudita, Emiratos Arabes Unidos y Corea
del Sur. En este caso, Espaiia ocupa la posicion nimero 12, con 35,22 millones de euros, lo que representa un 2,3
por ciento del total de las exportaciones. El aumento entre 2010 y 2009 ha sido del 180 por ciento.
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Es importante mencionar que actualmente se ha establecido una tasa antidumping a las exportaciones Chinas en
Europa, y como se analizara mas adelante, tendrd como consecuencia un aumento considerable del precio final
de venta de los azulejos chinos, con la correspondiente disminucion de las exportaciones a Europa.

OTROS COMPETIDORES: fabricantes principalmente de paises en vias de desarrollo, o con un nivel de vida inferior
al europeo. Seria el caso de India, Brasil, Indonesia, .. que centran su estrategia, en costes de produccidn inferiores,
debido al menor precio de la mano de obra, beneficios fiscales y subvenciones. Si bien este 22 grupo de competidores
se consideraba hasta hace poco fabricantes de un material de baja calidad, en la actualidad, algunas de sus

empresas ofrecen producto cada vez mas parecido al de Italia o Espafia, suponiendo una amenaza..

2.2.7. Regulacién medioambiental

Consideramos que este es un aspecto que debemos comentar debido a la gran relevancia que ha tenido sobre
todo en los ultimos 10 aios en el sector, aspecto que ha ocasionado fuertes desembolsos de capital para adaptar
nuestras fabricas a la nueva normativa medioambiental.

Ademas de la legislacion a la que estd sujeta cualquier actividad econdmica en nuestro pais, cabria destacar
como de especial relevancia, la legislacion medioambiental sujeta al sector, y que principalmente se recoge
en la Autorizacion Medioambiental Integrada, donde se redinen en un solo documento la regulacion referente
a emisidn de gases contaminantes, residuos toxicos y peligrosos, tratamiento de aguas y fangos, contaminacién
de suelos, vertido de aguas depuradas y su reutilizacion, ruidos, eficiencia energética, etc..

Esta autorizacion la otorga la Consejeria competente dependiente de la Generalitat Valenciana, junto con la
declaracién de impacto ambiental, que igualmente debe solicitar el industrial.

Sin la Autorizacién Medioambiental Integrada no estd permitido ejercer la actividad.

Una vez obtenida esta autorizacidn, se fijan unos controles para comprobar el nivel de las emisiones atmosféricas
de gases contaminantes, la calidad de las aguas depuradas, la peligrosidad de los residuos y su almacenamiento;
y de esta forma se justifica que se cumplen los niveles concedidos en la autorizacién.

Es habitual, que estos trabajos se contraten a ingenierias y laboratorios autorizados.

La publicacién de la ley 16/2002, de prevencidn y control integrados de la contaminacion, de 1 de julio de 2002,
gue transpone la Directiva 96/61/CE, relativa a la prevencion y al control integrados de la contaminacién, ha
modificado de forma sustancial la legislacién en materia de medio ambiente industrial en Espafia. Tanto la
Directiva como la ley son conocidas por sus siglas en inglés IPPC.

Esta legislacion prevé que las instalaciones de las industrias incluidas en su Anexo | deban disponer de la
Autorizacion Ambiental Integrada (AAl), que pretende integrar en un solo acto de intervencion administrativa
todas las autorizaciones en materia de residuos y de vertidos a las aguas continentales, al mar o a la
atmosfera.
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Concretamente, la fabricacién de baldosas cerdmicas se incluye en el apartado 3 (industrias minerales) de dicho
Anexo |, fijandose un valor umbral de capacidad productiva superior a 75 toneladas por dia, y/o una capacidad
de horneado de mas de 4 m3 y de mas de 300 Kg./m3 de densidad de carga por horno.

Asimismo, la Ley 16/2002 de prevencidn y control integrados de la contaminacién, obliga a las instalaciones
afectadas a:

- Obtener y renovar periédicamente, al menos cada 8 afnos, la AAI.

- Declarar anualmente las emisiones contaminantes de determinadas sustancias (registro PRTR).

En el marco de la citada legislacion bdsica estatal, y con un caracter mds ambicioso en lo que se refiere a la
proteccion preventiva del medio ambiente, la Generalitat aprobd la ley 2/2006, de 5 de mayo, de prevencioén
de la contaminacion y calidad ambiental, que redefine todo el sistema de autorizaciones de las actividades e
instalaciones industriales de la Comunidad Valenciana (CV), ampliando el nimero de actividades que se someten
al procedimiento de AAI, incrementando el cardcter integrador del mismo, y regulando y mejorando también
otros instrumentos de intervencion para el resto de actividades de menor incidencia ambiental.

El Decreto 127/2006, de 15 de septiembre, del Consejo, desarrolla la Ley 2/2006.

El objeto de esta ley es definir y regular los instrumentos de intervencién administrativa ambiental a los que
deben sujetarse las instalaciones o actividades que puedan afectar a la seguridad, a la salud de las personas o
al medio ambiente. Esta ley somete a las instalaciones en que se desarrolle alguna de las actividades comprendidas
en su dmbito de aplicacion segun el grado de potencial incidencia sobre el medio ambiente, la seguridad y la
salud, a alguno de los siguientes instrumentos de intervencidon ambiental:

- Autorizacién Ambiental Integrada

Para las instalaciones en que se desarrolle alguna de las actividades contenidas en los Anexos | (coincide
integramente con el Anexo | de la Ley 16/2002) y Il de la Ley 2/2006. Cabe mencionar respecto al ambito de
aplicacion de la industria ceramica el punto 2 del Anexo Il de la ley 2/2006, donde se incluyen las instalaciones
de atomizacion de productos minerales, y la disposicidn adicional segunda del Decreto 127/2006, en la que se
modifica el Anexo Il de la Ley 2/2006, para incluir las instalaciones de combustion con una potencia térmica
nominal superior a 20MW.

La AAI es emitida por el organismo ambiental competente en materia de medio ambiente de la Comunidad
Valenciana, y tiene un periodo de vigencia maximo de ocho afios, excepto si se realizan modificaciones sustanciales
de la actividad autorizada.

- Licencia Ambiental

Para las instalaciones en que se desarrolle alguna de las actividades no sometidas a AAl y que figuren en la
relacion de actividades que se aprobara reglamentariamente. Mientras no se publique esa relacidn de actividades
sujetas a licencia ambiental, seguird siendo de aplicacidon el Nomenclator de actividades molestas, insalubres,
nocivas y peligrosas aprobado por el Decreto 54/1990, de 26 de marzo, del Consejo de la Generalitat Valenciana.La
tramitacidén y resolucién de la licencia ambiental corresponde al ayuntamiento en cuyo territorio vaya a ubicarse
la actividad y sera necesaria una nueva licencia para modificar la clase de actividad.
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- Comunicacién Ambiental

Para las instalaciones en que se desarrolle alguna de las actividades no sometidas a AAl ni a licencia ambiental
conforme a lo dispuesto en la Ley 2/2006 (CV).

El régimen de licencia ambiental y el de comunicacién ambiental sustituyen integramente el hasta ahora vigente
en materia de actividades clasificadas, salvo la mencionada aplicacion transitoria del Decreto 54/1990 (CV). La
tramitacion y resolucién de la comunicacién ambiental, como en el caso de la licencia ambiental, corresponde
al ayuntamiento correspondiente.

Ademas de la propia legislacion ambiental, existen acuerdos de obligado cumplimiento por parte de las empresas
azulejeras, como es el caso del Protocolo de Kyoto, cuyo objetivo es conseguir reducir un 5,2% las emisiones
de gases de efecto invernadero globales sobre los niveles de 1990 para el periodo 2008-2012.

Sobre este compromiso adquirido por el sector, debido a la situacién de crisis actual su aplicacidn se ha retrasado,
ya que son muy pocas las empresas que pueden permitirse en estos momentos realizar inversiones en sus
instalaciones.

Ademas, fruto de la fuerte bajada de actividad y la paralizacién de muchos hornos, la emisién de gases se ha
reducido significativamente.

Otra normativa a mencionar, seria la referente al etiquetado del producto, “Eco etiqueta europea”: El sistema
de eco etiquetado es un sistema de concesion (por parte de un evaluador independiente, y mediante un proceso
controlado y neutro) de una Eco etiqueta, que puede ser utilizada para la publicidad del producto.

La Eco etiqueta es un logotipo que advierte a los consumidores del cumplimiento de determinados requisitos
o criterios ecoldgicos, constituyendo una garantia del coste medioambiental reducido de los mismos.

El sistema de etiquetado ecoldgico tiene un doble objetivo:
- Facilitar la informacidn, la capacidad de seleccidon y el criterio objetivo de los consumidores.
- Impulsar a los productores y distribuidores a incluirse en ese mercado en expansion, disminuyendo
los impactos ambientales negativos de sus productos.

2.2.8. Situacion interna del sector

- Con datos a Diciembre 2010, en el dltimo afio el niUmero de parados se ha incrementado en 8.200 personas,
lo que supone un crecimiento del 12’7% y sitUa la tasa de paro en el 23'96%.

- Fuerte nivel de apalancamiento financiero de las empresas.

- Aumento de la morosidad en el mercado, siendo el mayor problema de las empresas el cobrar sus ventas.

- El mercado asiatico estd siendo un fuerte competidor, ya que aunque los productos estdn muy diferenciados
por la calidad de los mismos, los bajos precios que ofrecen hace que sea complicado en ocasiones poder
competir con ellos.

- Recomendaciones de la Consejeria de Medio Ambiente para realizar inversiones en el sector cifradas en
139MM euros para el Plan de Mejora del Aire, cuyo objetivo es reducir en 2000tn las particulas de un
tamano de 10 micras que son respirables (PM10).
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- ASCER, la patronal azulejera, ha cifrado en un minimo 10MM euros y un maximo de 20MM euros las ayudas
necesarias para los préximos 6 ainos para reflotar el sector y mantener la industria y el empleo.

- Subida tanto de la electricidad como del gas, siendo ambas fuentes de energia imprescindibles en el sector.

- Bajada de la rentabilidad de las empresas al tener que ajustar el precio de los productos para reducir el stock
y para poder competir con los asiaticos.

- Reduccién del numero de fabricas de azulejos ya que el 2009 ha sido un afio en el que han sido multitud de
empresas las que han optado por presentar concurso de acreedores o cerrar y liquidar la empresa.

- Agotamiento de los stocks de las empresas anteriormente descritas. Fruto del apartado anterior, fueron
muchas las compafias que para poder realizar su inmovilizado mas circulante y obtener liquidez, sacaron
a la venta material por un precio muy inferior al de mercado. Esto hizo que los precios se fueran muy por
debajo del coste de produccion, lo que perjudico fuertemente al resto de empresas, ya que la diferencia de
precios podia llegar a alcanzar los 4-5 euros por metro cuadrado.

- Fortalecimiento de productos sustitutivos, como el caso del parquet.

- Muchos de los pequefios proveedores de materiales que servian al sector azulejero de la provincia han tenido
gue cerrar ante la fuerte caida de la demanda, por lo que las fabricas estdn viendo como la compra de
suministros las tienen que realizar fuera de la provincia, incrementando asi los costes.

- Parada en la aplicacion de nuevas tecnologias ante la falta de liquidez de las empresas, lo que estd haciendo
que el sector azulejero espafiol pierda posiciones respecto al italiano o brasilefio.

- La fuerte oferta de mano de obra que existe actualmente en el sector, hace que el sueldo medio haya descendido.

2.2.9. Principales factores de influencia del entorno: Andlisis Pest
Factores politicos/legales

Factores politicos

Al estar hablando de un sector industrial que debe realizar fuertes inversiones continuas en su inmovilizado
para seguir innovando y produciendo valor afiadido, es fundamental la concesidn por parte de distinto organismos
publicos de subvenciones o ayudas para fomentar la aplicacion de mejoras en el sector.

Al amparo de la Orden ITC/909/2009 del 8 Abril de dicho afio, el Ministerio de Turismo Industria y Comercio,
concedid un total de 261MM eur para el periodo 2009-2010, cuyo objetivo era fomentar la competitividad de
sectores estratégicos industriales para dicho periodo.

El montante mas importante se concedié en 2009, ascendiendo a 201MM eur, quedando el restante para el
siguiente afo.

Dentro de estas ayudas, las empresas del sector azulejero recibieron 15.8MM eur en 2009 y 7.5MM eur en
2010, suponiendo un 7.8% y 12'5% respectivamente sobre el total de ayudas concedidas.

Dentro de estos importes, la empresa que percibié un importe mayor fue Porcelanosa, la primera empresa del
sector, recibiendo 3.4MM eur en 2009 y 4.3MM eur en 2010.
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La mayoria de proyectos que se han llevado a cabo por estas empresas han ido destinados a la optimizacion
de procesos y mejoras en los sistemas de decoracién.

El formato de estas ayudas es de préstamos a 15 afios, con 5 de carencia y a un tipo de interés cero.
Segun la informacién publicada por la Generalitat Valenciana, dentro del Programa Operativo de Fondos Feder
de la Comunidad Valenciana, la industria azulejera ha recibido un total de 6.5MM eur tanto a través del lcex
(676Mil eur), como del Instituto Tecnolégico de la Ceramica (3.6MM eur) como de Ascer (2MM eur).

Estos fondos incluyen el periodo 2007-2013.

Factores legales

La nueva Ley antidumping
El 19 de Marzo 2011 se publicé la resolucidon con los tipos de las medidas antidumping que la Comisién Europea

impone a las importaciones de azulejo chino en Europa y estdn entre 26 y 73 por ciento del precio CIF en
frontera de la Unidn, no despachado de aduanas. La denuncia fue presentada el 7 de mayo de 2010 por la
Federacion Europea de Fabricantes de Baldosas de Ceramica- CET “Ceramic Tiles Manufacturers’ Federation”-
en nombre de un grupo de productores que representa una proporcién importante, en este caso mas del 30
por ciento de la produccion.

Asi, la Comisién ha impuesto esta medida al considerar que existen practicas de dumping de los fabricantes
chinos, es decir, que venden el producto a menor precio del que cuesta producirlo en un libre mercado.

Sin embargo este derecho antidumping es provisional y la decision es recurrible, pero de plena aplicacion desde
el 19 de Marzo.

La investigacion de la Comisidn Europea detalla que entre 2007 y 2009 el precio de las importaciones chinas
disminuyd un 4 por ciento, hasta 4.5 euros por metro cuadrado de media, mientras que el precio del metro
cuadrado fabricado en la Unién Europea ha crecido un 9 por ciento, y el resto de las importaciones de otros paises
aumentaba un 22 por ciento. El presidente de ASCER, Joaquin Pifién, aseguré que la medida pretende “que los
precios chinos se sitlen a un nivel justo, haciendo posible la continuidad de la produccién europea de baldosas
ceramicas y creando las condiciones para una competencia sana”.

El certificado CCC
El CCC, o “China Compulsory Certification”, es un certificado obligatorio para las empresas que quieran vender

ciertos productos, como los azulejos. Entré en vigor el 1 de mayo de 2002, sin embargo la inclusion de los
productos de cerdmica se produjo en el 2010.

El sello del CCC es administrado por la Administracion de Certificados y Acreditacion, o Certification and
Acceditation Administration of the People’s Republic of China. Por otro lado, el Centro de Certificados de China
(CQC China Quality Certificaction Center), es el designado por la Administracion de Certificados y Acreditaciéon
para estudiar las solicitudes del CCC, asi como para definir que productos necesitan obtener el sello.
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Pasos para obtener el CCC:

1- Rellenar la solicitud con su correspondiente aceptacién

2- Primera inspeccién de la fabrica: Suele durar entre 2 y 4 dias. Se controla la radiactividad de los productos.
3. Test aleatorio de producto: se realiza entre los productos que estén en el almacén. Este proceso se suele
Ilevar a cabo al mismo tiempo que la visita a la fabrica, pero podria darse el caso de que se realizard con
anterioridad.

4- Evaluacion del certificado y aprobacién

5- Inspecciones de seguimiento

Documentos a presentar junto con la solicitud

- Documentos que prueben el registro de la solicitud

- Informacién del fabricante

- Breve descripcién del proceso productivo

- Tipos, origen y el contenido maximo de las principales materias primas
- Informacién de cémo controlar la radioactividad

- Documentos de como controlar la radioactividad de los productos

- Otros documentos necesarios

Factores sociales

Es facil pensar, que ante la situacion de desempleo en la que se encuentran actualmente muchos de los
ciudadanos espafioles, la realizacion de obras en la vivienda se ha reducido considerablemente, por lo que la
venta de azulejo de reposicidn se ha visto reducida, sumandose a la gran caida que no se recupera, en el
mercado de la primera vivienda.

Por otro lado, también es importante sefialar que el azulejo es un producto marcado por las tendencias y la moda,
gue en muchas ocasiones vienen marcadas por los fabricantes italianos. Esto quiere decir que afo tras afio, las
empresas deben crear nuevos disefios y formatos que sorprendan al consumidor y les diferencien de su competencia.
Por ejemplo, en los Ultimos afios todas las empresas estan invirtiendo en maquinas de impresién de tinta; estas
madquinas permiten que los dibujos y colores que forman parte del azulejo no produzcan ningun relieve, sino
gue parezca como una fotocopia, introduciéndose el color en todos los poros de la baldosa.

Aunque en ocasiones no se le de la importancia que se merece, la moda influye mucho en la demanda de los
consumidores. Por ejemplo, el parquet afios atrds tan sélo se utilizaba en casas de montaiia o lugares mas
recogidos o frios, pero de unos afios a esta parte, ha sido utilizado en muchos hogares espafoles por la elegancia
o distincion que de él se desprende, siendo un producto mas caro y menos practico que el azulejo.

Otro aspecto a destacar que marca nuestras tradiciones, nuestros habitos de vida y nuestras costumbres es,

el clima. Estd claro que en los paises del norte donde las estaciones son frias y donde las temporadas de invierno
se pasan practicamente en el hogar, el material que se utiliza en su construccién y decoracién es la madera.
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Por el contrario, en los paises donde las temperaturas son mas altas y las estaciones invernales menos marcadas,
el material que nos refresca la vivienda y nos aporta mayor comodidad es el azulejo. Por eso, actualmente los
paises de América latina como Brasil, Chile, Uruguay que en estos momentos estan en expansion y crecimiento,
estan siendo paises demandantes de azulejos, ayudando a incrementar la exportacidn de las empresas espafiolas.

Por ultimo, otro aspecto que también influye en la sociedad es la publicidad. La mayoria de los espafioles
relaciona a Isabel Presley con Porcelanosa. El relacionar a este persona con esta marca, la dota de clase y
distincion, lanzando un mensaje de que es un producto de alta calidad a la vez que caro. Pero seguro que
ademds de esta marca pocas mas nos vendran a la mente cuando pensemos en publicidad, tan sdélo firmas con
Tau Cerdmica o Pamesa, ya que han esponsorizado a equipos deportivos. Y esto es porque el producto en si
es complicado de publicitar, ya que no es atractivo al consumidor.

Factores econémicos

El sector azulejero espafiol puede considerarse dentro de las actividades auxiliares de la construccion, por lo
que su evolucidn, en parte, estara directamente relacionada con la recuperacién de éste ultimo.

Segun datos del Ministerio de Fomento, la oferta de viviendas nuevas se multiplicé en el periodo 1997-2007.
En este intervalo, la construccién residencial crecié de forma sostenida hasta duplicar su peso relativo en el PIB,
pasando de representar el 4°7% en 1997 al 9'3% en el 2007.

Segln estos datos, nunca antes se habia urbanizado tanto suelo ni construido tantas viviendas en Espafia.

Este crecimiento extraordinario en la construccion de nuevas viviendas, respondia a un aumento de la demanda
también excepcional, impulsada por el incremento de la inmigracién, la mejora de la red de transporte y su
abaratamiento, asi como la desaparicién del riesgo cambiario y la disponibilidad de crédito propiciadas por la
unién monetaria.

Estos aspectos econdmicos junto con las tendencias sociales de tener una segunda vivienda, hizo que en zonas
de la costa, como en el caso de la costa mediterranea, se duplicara la construccion de viviendas para segunda
residencia, ampliando asi el stock de vivienda terminada.

Esta tendencia creciente de construccién de nueva vivienda, arrastrd a incrementos de facturacidon en el sector
azulejero, representando las ventas nacionales un volumen importante sobre el volumen de ventas totales
(44'91% en 2007 y 40’14% en 2008), hasta el inicio del declive a finales del 2007.

Asi dentro de las ventas nacionales del sector, tomd un peso representativo dentro de la distribucién de su
facturacion, las ventas para la construccidon de nueva vivienda, dejando la venta de reposicién en un segundo
plano. Ademds, fruto de la estrecha relacién que habia entre ambos sectores, fueron muchas las empresas que
realizaron pequeiias promociones en las zonas costeras de la provincia, derivando recursos de la empresa
azulejera a la empresa constructora.

Si analizamos la evolucién de la nueva vivienda, observamos la siguiente informacion:
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica
Grdfico 6.Evolucion del estado de vivienda nueva.

Tras tres aflos marcados por el reajuste de la oferta y la demanda, aunque la construccidn de viviendas siguio
cayendo en 2010, ésta se moderd frente a los datos del 2009, ya que la caida en el 2009 fue del 66% frente al
21% del 2010.Pero, para que nos hagamos una idea de la relevancia de las cifras, en el 2010 se empezaron a
construir 63.090 viviendas frente a las 664.923 que se construyeron en 2006.

A finales del 2010, el parque de vivienda terminada sin vender ascendié a 687.523, lo que apenas supone un
descenso del 0'1% frente al afio anterior.

Las medidas adoptadas para la impulsién de la construccién de vivienda protegida, las ayudas al alquilery a la
rehabilitacion, se espera que fomenten la continuidad del ultimo trimestre del 2009, ya que su adaptacion en
este ejercicio han permitido:
- Se han financiado mas de 184.000 actuaciones del Plan Estatal de Rehabilitacién 2009-2012, lo que
supone un 107% de las convenidas con las CCAA para el periodo.
- Se han financiado 41.000 viviendas protegidas de nueva construccion, cumpliendo asi con el 71'5% de los
objetivos.
- La SPA (Sociedad Publica de Alquiler) ha ofrecido mas de 30.000 viviendas, lo que junto a las mas
de 200.000 ayudas para el alquiler, ha fomentado la emancipacion y ocupacion de viviendas deshabitadas.
- El anuncio de la eliminacién de la deduccién por compra de primera vivienda, intenta fomentar la
reduccion del stock de nueva vivienda construida.

Otro de los factores a destacar dentro de este apartado es el acceso al crédito tanto por parte de las constructoras
o promotoras para poder terminar las obras en curso, como por parte de los hogares espafioles para la compra
de una vivienda.
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En el primero de los casos, el principal problema viene marcado por aquellas promotoras que se han quedado
con suelo en su stock todavia sin urbanizar, estando la mayoria de ellos garantizando operaciones crediticias
por un valor muy superior al que realmente tienen.

En el caso de las hipotecas para particulares, fruto de las altas tasas de mora que estan sufriendo las entidades
de crédito por la falta de pago, hace que éstas ultimas estén siendo mas restrictivas en la concesién de nuevos

créditos.

Fruto de esta situacién, vemos la evolucién producida en el siguiente cuadro:

Numero de hipotecas concedidas en el periodo
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1.800.000 -
1.600.000 ;
1.400.000 -
o 1.200.000 -
% 1.000.000 - ' B Numerode hipotecas
S 800.000
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica
Grdfico 8.Evolucion de la formalizacidn de las hipotecas, periodo 2007-2010.

Siguiendo esta tendencia decreciente, la concesidon de nuevas hipotecas en el 2010 continda en descenso.

Ya que la situacidon econdmica de nuestro pais sigue ligeramente estancada y los signos de recuperacién son
todavia muy débiles, el futuro de las empresas azulejeras vendra de la mano del impulso que puedan dar a sus
ventas al extranjero, llegando a representar un 70-80% sobre sus total facturacion.

Ademas de la evolucién de la construccidn, otros factores relevantes que debemos tener en cuenta:

- La evolucién de las tasas de cambio debido a la fuerza del euro tienen un efecto negativo en las

exportaciones.

- Los precios de la energia han aumentado mucho en los ultimos afos, en particular del gas. Al no poder
repercutir esta subida en precios, los margenes del sector se han visto gravemente erosionados.

- Se ha producido en la Ultima década un aumento en la oferta de paises emergentes, con menores costes
productivos, falta de regulacion laboral y medio-ambiental y con mayor cercania a los destinos de exportacién.

- Aumento de las importaciones de baldosas en el mercado nacional, especialmente de paises no comunitarios.
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Factores tecnolégicos

Han pasado muchas décadas desde la fabricacién de azulejos mediante hornos de barro y su secado mediante
el calor del sol.

Hoy en dia, el sector azulejero estd altamente mecanizado, debiendo realizar todas las empresas fuertes
inversiones anualmente para su mantenimiento y mejora.

Las nuevas tecnologias aplicadas en el sector, han permitido que los gastos de personal que, aunque siguen
representando un importante porcentaje sobre las ventas, aproximadamente un 20-30%, se haya podido reducir
a lo largo de los afos.

En estos momentos, en el proceso de realizacidon de una baldosa cerdmica, que mas tarde detalleremos, la
participacion del personal se limita practicamente a la supervisidn y vigilancia de que la cadena de produccion
no se pare ni se produzcan errores.

La aplicacion de nuevas tecnologias determinara significativamente los ahorros de costes que se produzcan en
la fabrica.

Por ejemplo, las fabricas azulejeras necesitan un suministro de electricidad continuo; la gran dimensién que
suelen ocupar estas fabricas, es totalmente propicia a realizar una instalacién fotovoltaica en su tejado, que
les permita generar su propia energia y reducir asi un coste muy importante de su cuenta de pérdidas y ganancias.

En las fases de almacenado y paletizado, han adquirido un peso muy importante los almacenes inteligentes.
Estos almacenes han sido utilizados por las principales empresas del sector y permiten que tan sélo con poner
en cddigo de barras del azulejo que estamos buscando, automaticamente éste sea detectado dentro del almacén,
dédndonos toda la informacién sobre las unidades almacenadas de este producto, las semanas transcurridas
desde su produccién y la capacidad de suministro que poseemos. Todo esto sin necesitar personal alguno en
este tipo de almacenes.

Como hemos comentado, ya no sdlo influye la tecnologia en el proceso de elaboracion del azulejo sino también
en la decoracién del mismo a través de maquinas de impresion de tinta digital, que le dan al azulejo una mejor
textura y una mayor intensidad en sus colores.

En resumen, los factores tecnoldgicos a destacar son:
- Cada vez mas las nuevas tecnologias y metodologias son mds usadas en las distintas areas de la cadena
de valor.
- La flexibilidad y versatilidad de la infraestructura productiva.
- La influencia de la tecnologia digital.
- Nuevos materiales.
- La influencia de Internet y del correo electrénico como instrumento de comunicacién y promocién.
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2.2.10. Evaluacion de los factores externos: Analisis DAFO

DEBILIDADES

- Dificultad de diferenciacion del producto: pocas empresas
con imagen marca y reconocidas por el consumidor final.

- Bajo conocimiento y control del canal de distribucion.

- Reducido tamafio de las empresas, dificulta: poder
negociacion, internacionalizacidn, etc..

- Las estructuras accionariales, unidas con estilos de
direccion y gestidn algo obsoletos.

- Es necesario contar con capitales elevados, tanto para
el inicio como para el desarrollo de la actividad.

- Necesidad recurrente de realizar inversiones en inmovi-
lizado para la fabricacion de nuevos formatos, nuevas
técnicas y constantes mejoras en el sistema productivo.

- Cultura familiar de la empresa, desempefiando puestos
de gerencia o responsabilidad personal no siempre
cualificado para ello.

- Poca importancia de la marca para los consumidores,
lo que complica el desarrollo de la visibilidad y noto-
riedad de las marcas.

- Poco uso fuera de bafios y cocinas debido al descono-
cimiento del cliente de las cualidades y posibilidades
técnicas y estéticas del producto.

- Sector cuyos costes fijos son muy elevados, por lo que
el margen de maniobra para poder reducir los gastos
de la compaiiia es muy estrecho y casi siempre pasa
por penalizar los costes de personal.

- Niveles de gasto en [+D+I todavia muy inferiores a los
que serian deseables, lo cual supone una importante
desventaja con respecto a otras zonas de Europa, tenien-
do en cuenta la importancia de la incorporacién de valo-
res tecnoldgicos como defensa a la competencia en costes.

- El cambiar de formatos o introducir caracteristicas
diferenciadores supone incurrir en elevados costes de
adaptacion del proceso productivo, por lo que la flexibili-
dad para poder adaptarse a nuevos productos es limitada.

- Creencia de algunos clientes de que la pasta roja (em-
pleada en Espafia en un 85%) es inferior a la pasta blan-

ca, (la que principalmente utiliza la industria italiana).

AMENAZAS

- Reduccién de margenes cuenta explotacion, imprescin-

dible controlar costes y dirigirse hacia producto de valor

afiadido.

- Perspectivas del sector inmobiliario espafiol, con sinto-

mas de agotamiento.

- Legislacion medioambiental y laboral que no afecta a paises

emergentes en este sector y que son competencia directa.

- Entorno muy cambiante, que necesita de capacidad de

respuesta por parte de las empresas azulejeras de forma

agil, hasta ahora con estructuras muy pesadas.

- Aumento del coste energético, principalmente la electri-

cidad.

- Evolucion del sector financiero, ya que recordamos es

un sector muy intensivo en capital, necesitando finan-

ciacion, tanto de circulante como de inversion.

- La disminucién generalizada de las ventas ha generado

un exceso de capacidad productiva y altos costes de
estructura que pueden llevar a la salida de operadores

por falta de liquidez.

- Fuerte aparicién de productos sustitutivos para revesti-

miento de suelos y paredes.

- El desarrollo de paises emergentes que estan fabricando un

producto similar al espafiol con unos costes muy inferiores.

- Descentralizacion de los centros productivos de marcas

espafolas a paises donde la mano de obra es mas barata.

- Tendencia a la desaparicién de segmentos en precios de

gama media, incrementandose las compras tanto en
segmentos de precios altos como bajos, que supone una
amenaza para las empresas con tendencia a quedarse

|t(

en el “punto medio” entre precio y calidad.

- Los consumidores finales utilizan la percepcion estética

o el precio como criterios de compra, esto exige un
esfuerzo a aquellas empresas que basen sus estrategias
en la diferenciacion via calidad de los productos, en la
medida en que deben transmitir mas informacién a los

consumidores para que detecten las diferencias.

- Problemas de abastecimientos de arcillas locales a largo plazo.
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FORTALEZAS

- Alto desarrollo tecnolégico y conocimiento del pro-
ducto, dominando el proceso de produccién. Alto
grado de innovacion de sus productos.

- Concentracion geografica, que facilita la obtencion de si-
nergias, la especializacién y el desarrollo de conocimientos.

- Sector eminentemente exportador, dotandole de los
beneficios que aporta la diversificacion geografica.

- Buena capitalizacién de las empresas, reinversion de
beneficios en la social de forma recurrente, que les
ha permitido dotarse de activos inmovilizados.

- Apostar por la tecnologia digital como base de dife-
renciacion de las compaiiias.

- Muchas de las empresas del sector tienen una vida me-
dia de 30-40 afios, por lo que tienen la experiencia sufi-
ciente para adaptarse a los tiempos y superar la crisis.

- La marca espafiola en cuanto al producto azulejero,
gracias a las ferias como CEVISAMA, es una marca
valorada y de reconocimiento en el mundo entero.

- Conocimiento de los canales de distribucion del producto.

- Al ser empresas que mantienen un importante inmo-
vilizado en su balance con unas instalaciones adaptadas
a las nuevas tecnologias y bien valoradas, las entidades
financieras valoran esta fuerte solvencia para la
concesién de créditos.

- Apoyo de instituciones publicas como el Ministerio de
Industria o el IVAF a las empresas del sector para
concesion de créditos para la realizacion de inversiones
en mejoras productivas.

- Materias primas de gran calidad y menores costes relativos.

- Fuerte penetracion en los mercados de Iberoamérica,
Oriente Medio, Portugal, Rusia y Norte de Africa. Importancia
de los lazos comerciales y culturales con algunos de estos
paises. Exportaciones muy diversificadas.

- Valioso apoyo de instituciones afines (ALICER, ITC, Uni-
versidad Jaime 1) y de otros organismos (ICEX, Cdmara
de Comercio).

- Uso generalizado de la cogeneracion. Mayor eficiencia

energética y mayor respeto al entorno.

OPORTUNIDADES

- Implementacién de las propuestas aportadas por varias

consultoras, que les han ayudado en los procesos de
reconduccion de deuda y organizacion interna. Deben

ayudarles a mejorar procesos.

- Potenciar técnicas de promocidn de sus productos.

- Ampliacién del uso de la ceramica, tomando nuevas

direcciones.

- Captar cuota mercado de los competidores en peor

situacion, tanto a nivel nacional, como internacional.

- Cooperacién empresarial encaminada a racionalizar

procesos a través de formar juridicas apropiadas o
mediante la especializacién de productos por empresas

de un mismo grupo.

- Alianzas estratégicas con fabricantes locales en otros

paises como alternativa de deslocalizacién o desconcen-

tracion industrial.

- Seguir investigando en la implantacidn de nuevas tecno-

logias para mejorar la eficiencia de los centros productivos.

- Incremento de los procesos de globalizacién e interna-

cionalizacion en general, que se estan traduciendo en un
crecimiento de las exportaciones y en unas mejores

perspectivas de venta en los mercados.

- Favorable situacién en cuanto a la accesibilidad a los

mercados geograficos de aprovisionamientos y de ventas

del resto de territorio nacional.

- Exigencias por parte de los consumidores finales de

productos cada vez mas novedosos, adecuados a sus
gustos y necesidades y adaptados a las Ultimas tenden-
cias. Esto implica una importante oportunidad para las
empresas de incrementar cuotas de mercado a través

del desarrollo de su gama de productos.

- Existencia de ferias especializadas que permiten la promo-

cién y presentacion de productos tanto en el interior
como en el exterior, asi como de fuente de informacion
para conocer las Ultimas tendencias tanto en el dmbito

internacional como en el ambito tecnoldgico y productivo.

- Mejorar la colocacion del producto, con formacion de

los colocadores (especialistas).

Cuadro 7.Andlisis DAFO del sector.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica
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2.3.5. Andlisis del entorno competitivo a través de las cinco fuerzas de Porter

- La actual coyuntura econdmica hace poco probable la aparicién de nuevos
competidores a nivel nacional. Sin embargo a nivel internacional, si hay una

probabilidad alta de entrantes provinientes de paises emergentes.

- La inversion necesaria en instalaciones, maquinaria, disefio, etc. unida a la

situacion del mercado no hacen propia la aparicion de nuevos competidores.

Barreras de entrada - Identidad de marca. Al ser un sector que esta tan concentrado geograficamente,
todas las empresas se conocen entre si y se distinguen y diferencian a través
de sus marcas. Es muy complicado que a estas alturas haya hueco para nuevas

marcas.

- Curva de experiencia. Su importancia es elevada debido a que es necesaria
la experiencia previa en el sector para poder estudiar convenientemente el
segmento de cliente objetivo, los proveedores adecuados, los precios y todo
tipo de detalles que requieren de un conocimiento amplio de mercado.Ademas,
el Know-how referido a la gestion de los recursos es fundamental para el

desempefio de la actividad y lograr ahorros en costes.

- Los clientes, entendidos como el canal de distribucion, tienen un poder de
negociacion muy alto, dependiendo de su tamafio y posicionamiento. Esta
situacion se debe al alto nUmero de fabricantes y al escaso reconocimiento
de marca que tiene el consumidor final de la gran mayoria de firmas fabricantes
del mercado. Este elevado poder de negociacion de se hace todavia mayor
en la gran distribucidn, que exige precios bajos y altos niveles de servicio.

Poder de negociacion
de los clientes

- El disefio diferenciado y la calidad del producto, asi como una buena logistica
son claves para posicionarse en la distribuidor y aumentar el poder negociacion

del fabricante.

- Bajos costes de cambio. Dadas las grandes similitudes que existen entre los

productos, el cliente puede cambiar con cierta facilidad de competidor.
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Poder de negocicacion
de los proveedores

Productos sustitutivos

- Existe una alta dependencia de los recursos energétcios que tienen un coste

muy elevado.

- Mejora de los controles de calidad de las materias primas.

- Liderar la investigacion de las nuevas pastas cerdmicas que permitan la dismi-

nucion del grosor del producto

- LLegar a acuerdos con otros fabricantes para aumentar el poder de negociacion

frente a los proveedores.

- Altos costes de cambio. El proceso productivo esta realizado en base a unas

determinadas caracteristicas de las arcillas, como son su porosidad o refracta-
riedad, es muy complicado cambiar de proveedor, ya que supondria unos costes

muy elevados.

- Los sustitutivos mas importantes de la ceramica son el marmol, la piedra

natural, terrazo, granito, extrusionado y silestone, cuyas ventas estan creciendo

a nivel mundial, ademas de la madera para pavimentos.

- El parquet es un producto sustitutivo especialmente en zonas de clima frio,

aungue su coste es mayor.

- Las moquetas y vinilos son mds econémicos pero con propiedades funcionales

peores.

- La investigacion en materiales y el reciclaje de componentes ya utilizados pue-

de generar innovaciones y nuevos productos sustitutivos.
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- Existe un alto nimero de competidores, sobre todo en la propia provincia de
Castellon. Esta ampli oferta de producto, provoca una multitud de acciones
agresivas que pueden llegar a psar desapercibidas por los otros competidores,

pero que a la vez afectan a su cuenta de resultados.

- Existe un alto grado de rivalidad competitiva a nivel mundial, dada la diversidad

de fabricantes.

Rivalidad de los competidores | ° Esta rivalidad se refleja en la lucha por conseguir espacio en la distribucion

y en una frenética lucha de precios.

- Se dan casos de asociaciones entre fabricantes para realizar plataformas

logisticas, abastecimiento de materias primas o estrategias de internacionalizacion.

- También son frecuentes los acuerdos entre fabricantes y distribuidores, asi
como la integracion hacia delante, con fabricantes que entran en la distribucién

de cerdmica.

- Los elevados costes fijos y de almacenamiento hacen que sea necesario operar

a plena capacidad para obtener unos beneficios acordes a la inversion realizada.

2.3. Realidad econédmico financiera actual

2.3.1 Desarrollo de la crisis

El largo periodo de crecimiento de la economia y del comercio mundial, apoyado en unos tipos de interés reales
demasiado bajos, se cortd en 2008, dando lugar al inicio de una crisis econdémica real a nivel mundial, cuyo fin
y desenlace todavia desconocemos.

El afio 2007, a pesar de los problemas a mediados del ejercicio en los mercados financieros por la crisis de las
hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos, fue un afio de sélido crecimiento econdmico mundial. Sin embargo,
a pesar de registrar en su conjunto un crecimiento del 3,2%, en el afio 2008 no se cumplieron las previsiones
iniciales. Hasta mediados de 2008 se mantuvieron los niveles de demanda, pero surgieron entonces con mayor
intensidad las tensiones en los mercados monetarios y se incrementaron en gran medida las restricciones de
liquidez, a la vez que los mercados bursatiles experimentaron una fuerte volatilidad. En este sentido, desde el
segundo semestre del afio se produjo un deterioro de las condiciones econdmicas internacionales, que se
intensificd con el colapso de los mercados de crédito a partir de la quiebra del banco estadounidense Lehman
Brothers a mediados de septiembre.
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Ademas, la persistencia de problemas graves en el sistema bancario mundial, adn sin resolver (como podemos
ver en el caso de las Cajas espafiolas), se tradujo en unas condiciones crediticias mas restrictivas y en un
considerable deterioro de la confianza en los agentes econdmicos.

La evolucidon de la economia espafiola durante 2008 manifestd la contundencia del impacto que sobre la misma
tendrian las tensiones de la economia mundial. A medida que avanzaba el ejercicio se abandoné la idea de que
el ajuste o la correccidon de los desequilibrios acumulados en Espaiia durante la fase expansiva fueran a realizarse
de forma suave. La larga fase expansiva desde mediados de la década de los noventa se habia acompafado de
una serie de desequilibrios, principalmente de un excesivo sesgo de la demanda interna hacia el consumo
privado y la inversion en construccién, tanto de las empresas como de las familias, apoyandose en crecientes
niveles de endeudamiento de estos dos agentes, lo que todos Ilamabamos coloquialmente, “la burbuja
inmobiliaria”.El exceso de demanda interna sobre la oferta interior ha tenido su reflejo en el creciente déficit
comercial y en la ampliacion de las necesidades de financiacién externas del pais, constituyendo quizas el
principal desequilibrio de la economia espafiiola.

La economia espafiola registré en 2008 un crecimiento medio de su PIB del 1,2%, habiéndose empeorado
considerablemente en el 2009 sufriendo una caida del 3.6%.

Durante el 2009, el desfavorable comportamiento del consumo privado, junto con el deterioro de la actividad
general y la considerable restriccién crediticia, ejercieron una influencia negativa sobre las expectativas
empresariales afectando a su propension inversora.

El deterioro de la actividad tuvo una rapida repercusion negativa sobre el conjunto del mercado de trabajo. Desde
mediados de afio se inicid un proceso de destruccidn de puestos de trabajo, terminando el 2009 con una cifra de
parados de 3.9 millones de personas, creciendo un 25% sobre el afio anterior, para situarse en el 2010 en el 20,33%
de la poblacidn activa, lo que supone un incremento del 1,4% segun el Instituto Nacional de Estadistica.

2.3.2 Entorno macro actual

- El PIB espafiol del 2010 cerrd en -0.1 puntos, frente a los datos de 2009 que fueron de -3’7 puntos.

- Las previsiones de recuperacion y de incrementos del PIB se han deteriorado, dudandose incluso que podamos
entrar en recesion.

- La situacion de falta de liquidez de Estados Unidos lanza a los mercados financieros dudas sobre la recuperacion
de la economia.

- La crisis actual de Grecia y las dificultades con las que se estd encontrado la Unién Europea para solventar el
problema, estdn inquietando a los mercados, lo que se estd traduciendo en una reduccién del valor de las
bolsas europeas.

- Los conflictos en los paises arabes estan frenando el crecimiento de paises emergentes, en los que multitud de
empresas espafiolas del sector de la construccion, por ejemplo, habian iniciado nuevos proyectos de expansion.

- Reduccidn de las clasificaciones de riesgos de las compaiiias aseguradoras ante las altas tasas de morosidad de las
empresas.

- Desconfianza por parte del consumidor ante la situacién econdmica.

- Dificultades de accesibilidad a créditos bancarios por parte de los particulares.

- Inestabilidad de la evolucion euro/dolar.

41



dZuLmenb

Azulejos del Mediterraneo PARA LA VIABILIDAD DE UNA EMPRESA AZULEJERA

- Reduccion de los presupuestos de Ministerio de Fomento para grandes obras, cifrada entre 2010 y 2011 en 6.400
millones de euros, lo que hard que muchas obras no ejecutadas en un alto grado de avance se paralicen y otras no
se lleguen a iniciar

- Falta de liquidez de los bancos, ya que el mercado interbancario practicamente ha desaparecido, teniendo
gue acudir en ocasiones al Banco Central Europeo para obtener liquidez. Esto ademas conlleva una fuerte
subida del coste del dinero debido a su escasez.

- Limitacidn de las ayudas publicas.

2.3.3.Repercusion en la industria azulejera

Los primeros sintomas de la crisis en el sector azulejero empezaron a sentirse a principios del 2008, principalmente
en la demanda nacional, que ya registraba sintomas de decrecimiento, pero el principal punto de inflexién en
la industria azulejera fue el verano del 2008.

El mes de Agosto en particular suele ser un mes flojo para las fabricas productoras de azulejos, ya que ante una
cierta caida de los pedidos las fabricas aprovechan para parar sus lineas de produccidn y realizar revisiones y
ajustes de las mismas.

Pero el parén de Agosto del 2008 se extendid a los meses de Septiembre y Octubre, siendo la recuperacion a
partir de entonces muy lenta hasta finales de afio.

Esta importante caida en escasos meses, afectd significativamente a las empresas del sector, cerrando el ejercicio
con mas stock de lo esperado y, en el caso de algunas de ellas, con algunos problemas de liquidez por la falta
de ventas y pagos.

Ademads se debe tener en cuenta que las existencias de estas empresas, aunque no sean perecederas, si estan
marcadas por la moda, por lo que no se pueden quedar en el almacén por demasiado tiempo, ya que de un
ano para otro las tendencias cambian.

A la caida del mercado nacional por un fuerte y repentino parén en el sector de la construccién, habia que
anadir la recesidn de uno de los principales destinos de las exportaciones de muchas de las empresas de la
provincia, el mercado estadounidense.

2005 2006 2007 2008 2009
609.200 608.400 584.700 495.200 324.400

Produccion efectiva 23% 01% -3.9% -15.3% -34.5%
3 2.040.917 2.183.093 2.294.955 2.210.907 1.673.242
Exportacién (valor) 3,2% 7,0% 5,1% -3,7% -24,3%

Fuente: Instituto Valenciano de las Exportaciones.
Cuadro 8.Evolucion del volumen de exportaciones espafiolas de los tltimos afios.

Como podemos ver en el cuadro, el 2008 tan sdlo fue el inicio de la recesion, siendo en el afio 2009 cuando
se produjo la gran caida de la demanda, llegando la facturacidn de ese ejercicio a niveles de 5 6 6 ainos atras.
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Uno de los aspectos que perjudicé a muchas de las empresas azulejeras, fue el pensar que era una crisis pasajera
y que después de las caidas del 2008, en el 2009 se iban a recuperar las ventas pérdidas. Esto fue un gran error
porque las empresas no se prepararon para soportar un ailo mas de pocas ventas y dificultades en los cobros,
lo que hizo que muchas de ellas debieran presentar concurso a lo largo del 2009.

Hay que tener en cuenta, que las fabricas azulejeras, como ya hemos comentado en otros apartados, son
intensivas tanto en mano de obra como en costes de suministro, por lo que si no se realiza un reajuste de los
costes variables lo antes posible, ante una fuerte caida de las ventas, el margen se reducird de manera muy
significativa.
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3. CASO PRACTICO

3.1 Historia de la Empresa

La historia de Azulmed comenzé en el afio 1984 cuando dos antiguos comparieros de la Universidad, Ingenieros
Industriales, decidieron adentrarse en el mundo de la empresa y aplicar sus conocimiento técnicos en el sector
azulejero.

Los primeros afios de actividad, la empresa carecia de solvencia fincable, teniendo las instalaciones alquiladas
en la localidad de Vila-Real.

En sus inicios, la empresa tan sélo contaba con una linea de produccion y sus Unicos productos eran el pavimento
en pasta roja.

En los afos finales de los 80 y en la década de los 90, y como consecuencia de la bonanza econdémica que se
disfrutd y sobre todo, de la llegada masiva de fondos FEDER, fruto de nuestro ingreso en la UE, fueron muchas
las empresas que, o bien ampliaron notablemente sus instalaciones, o surgieron de nueva creacién en la provincia
de Castelldn, reforzando la ya fuerte centralizacion geografica tanto de productores de azulejos como de proveedores,
de materia prima, maquinaria o suministros.

Aproximadamente el periodo 1986-1992 fue de bonanza en el sector, lo que hizo que la compaiiia fuera
incrementando su volumen de produccidn, lo que le llevd a necesitar incrementar su capacidad para poder
atender a la demanda.

En el afo 1997, Azulmed decidid realizar fuertes inversiones en la empresa para adquirir una fabrica propia e
instalar una nueva linea de produccidn.

Para ello, acudimos a nuestras entidades bancarias de referencia y financiamos via préstamos hipotecarios la
adquisicion de la nueva nave y via leasing la maquinaria.

Ademads de esto, Azulmed realizdé una ampliacién importante de capital, 1IMM de euros que fue suscrita por
los dos socios iniciales en un 33% y dio la entrada a un nuevo socio inversor en la empresa que aportd capital,
aunque teniendo mayoria de voto los dos socios iniciales.

Fue un momento arriesgado, el que la empresa se situd en unos fuertes niveles de apalancamiento.
Ya que las previsiones de todo el sector, eran de incrementos exponenciales tanto en ventas como en resultados,
los plazos de los préstamos no superaron los 10 afios.

El periodo 1997-2006 cumplié con las expectativas (a excepcidn del aiio 2003 en el que el sector por el precio
de las materias primas y la energia pasé un mal ejercicio y la empresa se vio obligada a contratar mds deuda
para poder afrontar las amortizaciones de los préstamos), ya que gracias a los fondos FEDER y a subvenciones
gue se proporcionaron, las nuevas tecnologias se introdujeron fuertemente en el sector, facilitando la creacién
de nuevos productos, calidades, nuevos formatos y disefios, lo que hizo que por primera vez el sector azulejero
espafiol se situara por delante del Italiano.
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Fruto de todas las novedades que aparecerian en el sector se incremento significativamente nuestra asistencia a
Ferias, como las celebradas en Alemania, Italia, Espaiia e incluso China. Esta tendencia hizo que la sociedad continuara
invirtiendo en nuevas tecnologias e innovacion, ya que de no hacerlo reduciamos nuestra capacidad de diferenciacion.

Asi, en el ailo 2005 realizamos una fuerte inversion en la empresa para instalar una nueva linea de produccion,
con una inversion cercana a los 5MM euros.

En este momento la inversidn fue atendida 1IMM con fondos propios de la empresa y el resto via leasing/préstamos
personales y con financiacion de los proveedores de la maquinaria.

A finales del afio 2007 la empresa se centrd en un nuevo proyecto de inversiones para ampliar las instalaciones
ya que se le presenté la oportunidad de comprar los terrenos contiguos a las instalaciones actuales. En este
momento la compra de los terrenos y la adecuacidon de una nueva nave, cuyo destino era de almacén de
producto terminado hasta que se instalara una nueva linea, ascendié a 5MM euros.

Para poder acometer dichas inversiones la empresa volvid a solicitar financiacién bancaria, correspondiendo
2MM euros a la compra de nuevos terrenos y 3MM para la construccién de la nueva nave y acondicionamiento
de la misma y mejoras de las anteriores.

Todas las inversiones realizadas en la empresa tenian como objetivo el ser una mediana empresa que a través de
sus tres lineas de produccién pudiera tener una amplia gama de productos con diversidad de formatos y disefios,
ya que el especializarte Unicamente en una gama de producto a través de una Unica linea de produccidn nos limitaba
nuestro crecimiento.

Ademas, los costes fijos se mantienen e incluso se comparten, incrementando los ratios de productividad de
la fabrica al incrementar en mayor proporcion la capacidad productiva que los costes, por lo que aunque se
incrementaba el endeudamiento, logramos mejorar los nimeros de rentabilidad de la fabrica, sacando mds
partido de cada unidad monetaria invertida.

Toda esta tendencia de crecimiento, distincién, inversiones comenzé a frenarse a principios del 2008, cuando
la crisis de Estados Unidos producida por las hipotecas suprime comenzé a trasladarse a Espaia, creando una
sensacion de incertidumbre, desconfianza y recorte del crédito bancario.

Como se puede observar, las empresas azulejeras necesitan fuertes inversiones de manera recurrente, siendo
éstas de importes bastante elevados que, normalmente, necesitan ser financiados via financiacién bancaria.

Asi pues, el 2010 la empresa consiguid afrontarlo haciendo uso de sus lineas de circulante para atender sus
compromisos tanto con proveedores como con bancos, por lo que su dependencia bancaria se hizo todavia mayor.
Ademas, firmd un nuevo préstamo personal a 7 afios por 1.5MM euros para afrontar el retraso en los cobros
y la falta de liquidez.

Asi llegamos al 2011, donde habiendo podido superar con muchos esfuerzos el 2010, la situacidén nos invita a
desarrollar un plan de reestructuracién de la compania que lleve a la empresa a organizar su estructura para
adaptarla a las necesidades actuales.
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3.2. Caracteristicas de Azulmed

3.2.1.Vision: {Qué queremos ser?

Ser una empresa
competitiva

Creadores de valor

Diferenciacion

3.2.2 Mision: ¢Por qué existimos?

Ser una empresa competitiva en los
mercados en los que operamos,
desarrollando estrategias de diferenciacion
orientadas a la creacidn de valor para todos
los grupos de interés (clientes,
empleados...).

Fuente: Elaboracion propia.
Grdfico 8. Vision de Azulmed

Ofrecemos soluciones ceramicas

Fomentar
relaciones
estratégicas
a largo plazo

dirigidas a un cliente que demanda
seguridad e innovacion, siguiendo

las tendencias en diseo y Innovacion
estableciendo relaciones duraderas

Apuesta segura.

con los canales de distribucion.

Fuente: Elaboracion propia.
Grdfico 9. Mision de Azulmed
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3.2.3 Valores

Servicio al cliente: queremos ofrecer a nuestros clientes un trabajo directo y personal situando el
Orientacién centro de atencidn en el servicio y su percepcion.
al cliente Implicacién: promovemos la disponibilidad y la cercania al cliente.

Motivacién: tenemos la voluntad de consolidar un entorno de trabajo motivado y de talento, en el

que cada uno puede dar lo mejor de di mismo. trabajando en equipo.

Trabajo en Involucracién: tomamos las acciones necesarias para que todo nuestro equipo esté involucrado y
equipo trabaje dia a dia en la consecucuidn de sus objetivos individuales, departamentales y en los de la

empresa a nivel global.

Calidad Calidad integral: a través de la cual los clientes disfrutan de una "experiencia integral" cualquiera que

integral sea el canal de interaccidn que elijan.

Etica Integridad personal y profecsional de todo el equipo humano: queremos que todo nuestro equipo
personal y destaque por su integridad con todos los agentes del mercado: clientes, proveedores, empleados...
profesional

Fuente: Elaboracion propia.
Grdfico 10. Valores de Azulmed

3.2.4 Objetivos

1.Solidez 2.Enfoque 3.Eficiencia 4.Equipo

cliente operativa con talento

financiera

Fuente: Elaboracion propia.
Grdfico 11. Objetivos de Azulmed

1. Solidez financiera: desarrollar una compafiia sélida desde el punto de vista econémico y financiero, limitando
los riesgos adecuadamente para garantizar la estabilidad y el crecimiento.

2. Enfoque cliente: tener una empresa orientada al mercado en todas sus actividades, que investigue las
necesidades del mismo y ofrezca una proposicién de valor afladido clara a sus clientes en sus dos unidades
estratégicas de negocio.
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3. Eficiencia operativa: crear una organizacion eficiente en todas sus operaciones: que cumpla con los plazos
de entrega, que sepa ofrecer una adecuada relacién calidad/precio en todos sus productos, con una correcta
planificacién y control de las actividades de toda la cadena de valor.

4. Crear un equipo con talento: disponer de una estructura eficiente, con responsabilidades y funciones
asignadas a cada empleado, consiguiendo un equipo con talento y motivado que sea evaluado y retribuido de
una forma coherente y adecuada.

3.3 Descripcion del negocio industrial

El proceso de fabricacion de baldosas prensadas y esmaltadas, es el utilizado en mas del 90% de los casos:
La baldosa cerdmica la obtendremos partiendo de la arcilla, la principal materia prima del sector, asi como de
las fritas y esmaltes. Las arcillas se obtiene de la naturaleza en minas a cielo abierto. Los esmaltes y fritas se
fabrican partiendo de otros tipos de arcilla y otros minerales mediante procesos de molturado, preparaciény
mezcla, y coccidn.

3.3.1 Partes del proceso

3.3.1.1 Recepcion y preparacion de arcillas.

Los camiones descargan en grandes superficies, normalmente descubiertas, las arcillar provenientes de las
minas. Dado que la homogeneidad de todas las caracteristicas fisico-quimicas de la arcilla son fundamentales
e imprescindibles para el resultado final del producto y teniendo en cuenta que de la mina no sale una arcilla
exactamente igual en cada extraccién (hay vetas, cambios de superficie geoldgica...), es preciso mezclar grandes
cantidades de arcilla para que obtengamos una mezcla uniforme en el tiempo, es decir, la arcilla que prensemos
hoy tiene que ser lo mas idéntica posible a la de ayer y a la de mafiana, ya que de no ser asi nos obligaria a
realizar continuos cambios en los parametros de trabajo de prensas, secaderos y hornos.

De ahi la fuerte dependencia hacia los proveedores de este material y la dificultad de cambiar de proveedor.
Posteriormente estas arcillas son molidas en molinos rotatorios en los que se introducen bolas de silice, que al girar
el molino van golpeando la arcilla con lo cual se fragmentan obteniéndose un producto granular de pequeio tamano.

A continuacidn se pasa por imanes para retirar posibles elementos férreos y se pasa a las denominadas balsas
de barbotina, donde la arcilla se disuelve en grandes cantidades de agua, obteniéndose finalmente una barbotina
muy liquida.

3.3.1.2. Atomizacion
El atomizador es una maquina térmica de gran tamafio con forma cilindrica en la parte superior y cdnica en la
inferior.

Por la parte superior, impulsada por potentes bombas se proyecta la barbotina citada anteriormente y por la
parte inferior se inyecta una gran cantidad de aire caliente a unos 580 grados centigrados, obtenido mediante
el calentamiento de aire ambiente por unos grandes quemadores de gas o por aprovechamiento de los gases
de escape de una turbina de cogeneracion en el caso de que la planta disponga de la misma, lo que supone
un gran ahorro energético.
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Cuando la barbotina en su caida desde la parte superior se cruza con
el chorro de aire caliente, se produce una evaporacion casi instantanea
del agua, llegando a la parte inferior la arcilla con una humedad del
6% aproximadamente y fina granulometria esférica.

Esta arcilla se recoge en cintas transportadoras y se almacena en
grandes silos, de donde se ird obteniendo para alimentar a las prensas.

Un atomizar tiene una gran capacidad de produccién, y para una
fabrica mediana o pequena es muy dificil de amortizar, por lo que es
muy habitual que varias empresas fabricantes de azulejos se asocien
para constituir una empresa atomizadora, haciendo ésta Unicamente
la parte de proceso citado, de forma que la arcilla se atomiza, se
carga en camiones y se suministra a las fabricas de los clientes y/o
SOCios.

Imagen 1. Atomizador

3.3.1.3. Prensado
La arcilla atomizada y almacenada en silos es llevada mediante cintas transportadoras, hasta unas pequefias
tolvas situadas sobre cada prensa.

El nimero de prensas por cada horno suele ser de dos, si bien puede variar en casos excepcionales.

Las prensas son hidraulicas con potencias que actualmente van desde las 2000 a las 7000 toneladas, fruto de
que cada vez las piezas a prensar son de mayor tamaio.

La arcilla pasa de la tolva a un carro alimentador que, cuando el cabezal de la prensa esta levantado, llena los
alvéolos del molde y se retira; entonces baja el cabezal con los punzones que comprimen la arcilla en dos
prensadas: da una primera prensada vy se retira para evacuar el aire que habia en la arcilla y una posterior
definitiva.

A continuacion, un sistema extractor levanta la arcilla prensada, denominada galleta o bizcocho y la pasa a unas
correas por las que son evacuadas hacia los secaderos.

3.3.1.4. Secado
La arcilla prensada sigue teniendo una humedad en torno al 6%, por lo que es preciso secarla, ya que la humedad
ideal para la fase de esmaltado estd entre 0’5 y 1%. Lo secaderos pueden ser de dos tipos:

- Verticales: en ellos el bizcocho es cargado en una especie de cestas de varios planos de pequefios
rodillos y suben por un lado del secadero, bajando por el contrario hasta la salida. En este recorrido
se han cruzado con aire caliente a distinta temperatura y humedad segun las zonas. Un secado muy
brusco producird grietas en el material haciéndolo inservible, y un secado muy lento producird una
lamentable baja produccién, por lo que regular la temperatura, cantidad y humedad del aire es
fundamental para la éptima explotacién de la planta.
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Imagen 2. Secadero vertical Imagen 3. Secadero horizontal

- Horizontales o de rodillos: estos son secaderos formados por uno o mas planos superpuestos
de rodillos que giran continuamente, al ser depositadas las piezas sobre los primeros rodillos,
con el giro de éstos, aquéllas avanzan a través del secadero cruzandose con corrientes de
aire caliente con distintas temperaturas y grados de humedad que van evaporando el agua
correspondiente.

Es importante controlar tanto la humedad de salida del material como su temperatura, pues
de ambas depende que la siguiente fase, el esmaltado, se realice adecuadamente.

En todos los tipos de secaderos, el aire caliente se obtiene, bien por quemadores de gas
o por aprovechamiento de aires de escape de turbinas o motores e cogeneracién como
dijimos en los atomizadores.

3.3.1.5.Esmaltado

En esta fase es donde vamos a dar a la pieza el aspecto que los disefiadores han decidido, esto es lo que el
cliente final ve, todas las demas fases del proceso son como si no existieran para él, dandose la paradoja de
gue es la fase menos tecnificada y menos costosa en inversién de maquinaria.

De cada prensa sale lo que se denomina una linea de esmaltado que puede llegar a tener mas de 120 metros
de largo y que es simplemente una sucesion de multiples tramos de dos correas transportadoras de pocos
centimetros de grosos sobre las que descansan las piezas.

Estas correas movidas por la correspondientes poleas impulsadas por motores eléctricos, estdan en continuo
movimiento, por lo que las piezas avanzan continuamente una detras de otra.

En su avance, las piezas pasan por debajo de numerosas maquinas de aplicacion de esmaltes.

Las primeras aplicaciones son para opacificar el color de la arcilla, sobre todo si ésta es roja, echando un esmalte
blanco, lo que nos permitird aplicar posteriormente el esmalte que nos de el tono bdsico del fondo de la pieza
final.
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Todos estos esmaltes se aplican en fase liquida, por lo que al lado de cada maquina hay un pequefio depdsito
del que mediante tuberias flexibles y una bomba, se impulsa el esmalte a la mdquina aplicadora.

En la segunda parte del proceso de esmaltado, se serigrafian las piezas, bien mediante cabezales serigraficos
alternativos que hacen pasar el esmalte a través de una pantalla opaca en todo la superficie menos en las zonas
donde queremos decorar la pieza con el dibujo correspondiente, o bien mediante cabezales rotativos en los
que se hace pasar el esmalte por el interior de una pantalla cilindrica a la que atraviesa en las zonas perforadas
de la misma depositandose sobre la pieza.

Actualmente se esta introduciendo un revolucionario sistema de esmaltado que funciona por el mismo principio
gue una impresora de papel.

Con los métodos anteriores, cada vez que cambiamos el dibujo
de la pieza, hemos de desmontar todas las pantallas y cambiarlas
por otras y los depdsitos de esmaltes, si hay cambio de color,
exactamente igual, limpiando antes muy bien toda la instalacion
para que los colores anteriores no contaminen los nuevos. Esto
conlleva, evidentemente, parar la produccién y la necesidad de
mas personal. En el nuevo sistema la maquina va provista de
numerosos mini depdsitos con los distintos colores y el mismo
numero de inyectores. Un ordenador da las ordenes de cuando
y como tienen que inyectar esmalte.

Imagen 4. Esmaltadora

Una vez programado el ordenador, los distintos disefios y los diferentes tamafios y formatos de las piezas,
cambian de uno a otro simplemente con teclear un cédigo en el ordenador. Las ventajas son evidentes.

3.3.1.7. Pulmén de almacenamiento

Todas las fases reseiiadas hasta ahora se producen de forma automatica y continua a lo largo de 16 6 24 horas
diarias 5 ¢ 6 dias a la semana, sin embargo los hornos trabajan ininterrumpidamente 340 dias al afio, 24 horas
al dia, por lo tanto, cuando las esmaltadoras dejan de trabajar, debe haber suficiente material esmaltado para
alimentar a los hornos desde ese momento y hasta que después del prensado, secado y esmaltado vuelva a
salir material de las lineas de esmaltado.

¢Ddénde se almacena todo ese material? Este aspecto aunque parezca sencillo, tiene una cierta importancia,
ya que el material almacenado es muy fragil (un azulejo sin cocer se rompe con la misma facilidad que una
galleta, de ahi su nombre) y no puede estar expuesto a suciedad alguna que contamine la capa esmaltada, ya
que cualquier brizna de polvo que caiga sobre la pieza |la puede hacer desechable.

Pues bien, todo este material se almacena en el denominado, pulmdn. Este estd constituido por un elevado
numero de vagonetas de unos 3 metros de largo, ancho y alto, formadas por muchos planos de pequefios
rodillos sobre los que se dejan de forma automatica, a través de las llamadas maquinas de carga, los azulejos
ala salida de las lineas de esmaltado. Estas vagonetas son movidas por unos robots teledirigidos automaticamente
por radio frecuencia que las recoge de la salida de la linea de esmaltado y las lleva a donde corresponda para
ir colocandolas posteriormente por orden de antigliedad, en la llamada maquina de descarga, que las va vaciando
una a unay alimentando el horno.
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En las tres o cuatro ultimas posiciones de espera
antes de su descarga, las vagonetas atraviesan un
tunel de secado (inventado por dos ingenieros
valencianos), que funciona aspirando aire caliente
de la zona de enfriamiento del horno e
impulsandolo a los laterales de las vagonetas. De
esta manera, con una coste energético nulo, se
consigue eliminar la humedad que llevan las piezas
fruto del esmaltado y del tiempo de permanencia
en el pulmén, calentando el material hasta los 50
0 609C, Con esto se obtienen dos grandes ventajas,
por una parte se homogenizan en temperatura y

Imagen 5. Pulmén de almacenamiento

humedad todas las piezas, con lo que aumenta la calidad final del producto al no tener que hacer correcciones
en la curva de precalentamiento del horno, y se aumenta la velocidad de trabajo del horno, reduciendo ademas
Su consumo.

3.3.1.7 Coccion

El horno es para los ingenieros especialistas en el sector, la maquina mas completa y perfecta de las utilizadas en
el proceso, en ella intervienen las mas variadas disciplinas que un ingeniero debe dominar: estructuras, aislamiento
térmico, mecanica, sistemas de combustion, automatismos, electrénica, electricidad, mecanica de fluidos...

Un horno moderno tiene una longitud de entre 100 y 140 metros y una anchura de 4 metros con una boca util
de casi 3 metros. Estd formado por un sin fin de rodillos ceramicos de unos 50cm de didmetro y unos 4 metros
de longitud, situados entre si a una distancia de unos 60 o 70mm. Estos rodillos atraviesan el horno de parte
a parte, de tal forma que sus extremos estdn a unos 50 o 602C y su parte central, en las zonas de maxima
temperatura, puede llegar a alcanzar los 12609C.

A través del horno las piezas que han sido depositadas automaticamente sobre la mesa de entrada, van pasando
por las distintas zonas térmicas del horno, deslizdndose sobre los rodillos ceramicos que estan girando
permanentemente.

Las zonas del horno son:

3.3.1.7.1 Entrada: En los primeros metros las piezas se van calentando por efecto del aire caliente que
viene de las zonas de mds temperatura aspirado por potentes ventiladores que lo expulsan al exterior de la
fabrica mediante una chimenea situada en la béveda del horno.

3.3.1.7.2 Precalentamiento: Las piezas como consecuencia del aire caliente antes citado y de numerosos
quemadores de gas situados en los laterales del horno, tanto por arriba como por debajo de los rodillos, alcanzan
temperaturas de hasta 9002C y al final de esta zona se estabilizara la temperatura durante un tiempo para
permitir determinadas reacciones quimicas en el producto.

3.3.1.7.3 Coccidn: Las piezas atraviesan esta zona subiendo su temperatura hasta la temperatura maxima
de coccidn que va desde unos 11402C en un revestimiento de pasta roja hasta los 12602C de algunos porceldnicos,
pasando por los 1.160/1180 del gres. Se mantiene esta temperatura durante unos metros, que variaran en
funcidn del tipo de producto y su espesor.
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3.3.1.7.4 Primer enfriamiento: las piezas en su avance llegan a una zona donde, en pocos metros y
gracias a la inyeccion de potentes chorros de aire frio provenientes de los laterales del horno, su temperatura
baja hasta los 6002C.

3.3.1.7.5 Segundo enfriamiento: a los 5732C tiene lugar la transformacion alotrépica del cuarzo, proceso
fisico-quimico que se realiza con un importante cambio dimensional (contraccidn) del material. Por lo tanto,
las piezas deben pasar esta temperatura muy lentamente para evitar roturas de las mismas. Por eso en esta
zona el gradiente de temperatura es pequeiio y Unicamente se extrae aire caliente del horno y se evacua por
medio de una segunda chimenea.

3.3.1.7.6 Tercer enfriamiento: cuando las piezas estan por debajo
de los 4502C aproximadamente, llegan a una zona final donde se
sopla aire frio y se aspira aire caliente con el fin de bajar la
temperatura de las piezas lo maximo posible, para que no suponga
riesgo para las personas o los materiales con los que vayan a entrar
en contacto a continuacion.

Todo este ciclo de coccidn tiene una duracion entre los 40-50 minutos
para los materiales de gres y revestimiento corrientes, hasta los 120
minutos para porcelanicos con bastante espesor.

Hasta los afios 80 se utilizaban hornos tunel que cocian en 48 horas.

Imagen 6. Horno de coccidon

3.3.1.8. Seleccidn y clasificacion

El material que ha sufrido todos estos procesos ha experimentado enormes cambios fisico-quimicos y éstos
deben ser iguales en todas y cada una de las piezas. Maquinas automaticas detectan diversidad de tonos en
los colores del esmalte fruto de una aplicacién desigual del esmalte de unas u otras o de haber estado sometidas
a distintas temperaturas en el horno (a veces ocurre que las piezas que salen por un lado del horno tienen
distinto color que las del centro).

Cualquier otro defecto dimensional, porque algunas piezas se hayan contraido mds que otras por diferente
prensado o desigualdad de coccidon o manchas sobre la superficie de la pieza por suciedad, son detectadas por
estas maquinas que separan unas piezas de otras en funcidén de tonos y tamafios y desecha las inservibles.

Hasta hace apenas 6 o 7 afios en el punto anterior y después del embalaje, el proceso de fabricacion de baldosas
ceramicas hubiera acabado. Sin embargo, desde entonces y cada vez en mayor medida, parte de la produccién
que sale del horno no se embala ni se considera por tanto producto terminado, si no que se envia a otras
novedosas fases de acabado del material, como puede ser el rectificado y el pulido

3.3.1.9 a) Rectificado

Las piezas una vez cocidas se pasan por una maquina rectificadora cuyo trabajo consiste en dejar completamente
paralelos y ortogonales los cuatro lados de las mismas, con lo que se consigue que al colocarlas, tanto en suelo
como en pared, con ausencia de juntas, el efecto visual sea el de una superficie continua.
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3.3.1.9 b) Pulido
Tanto en el porceldnico técnico como en el esmaltado, parte de la produccidn se desvia a la linea de pulido
donde las maquinas pulidoras dan a las piezas el brillo superficial caracteristico de este producto.

3.3.1.10. Embalaje y paletizado

Siguiendo de forma automatica siempre, las piezas son embaladas en cajas de cartdn colocadas sobre palets.
Cuando se complete un palet se envuelve en plastico para que soporte el almacenamiento posterior aunque
éste sea a la intemperie y para darle consistencia, y se lleva al almacén automaticamente o con una carretilla.

Imagen 7: Paletizado Imagen 8: Embalaje

También es digno de destacar que hoy en dia en las instalaciones mas automatizadas, los palets automaticamente
son enviados a centros logisticos inteligentes ubicandose en su correspondiente lugar sin intervencionn humana
alguna y dandose de alta automaticamente en el inventario del producto de la empresa.

Finalmente, por una u otra via, hemos obtenido un producto final cuyo mercado mundial no para de crecer,
pero que cada vez es mas dificil fabricar en paises del primer mundo, donde los costes de mano de obra y
energéticos son mucho mayores que en otros paises en los que, ademds, las medidas de prevencion de riesgos
laborales y medidas medioambientales en cuanto a residuos sélidos, liquidos y gaseosos, son casi inexistentes.
Esto hace que la competitividad de paises como Espafia e Italia, lideres mundiales durante la segunda mitad
del siglo XX vaya decayendo afio a afo.

3.4. Analisis interno de Azulmed

3.4.1. Identificacion de recursos

Recursos fisicos
Instalaciones:
- Nave industrial 10.000m2, sobre una superficie de 17.000 situada en el pueblo de Villareal, en Poligono
industrial la Rosaleda.
- Almacén logistico anexo a las instalaciones con una superficie de 10.000m?2.
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Medios de transporte:

- Para el transporte de productos de promocidn, asistencia a distribuidores y entrega de expositores
de muestra, la empresa cuenta con 4 camionetas de carga, de la marca Peugeot, cuya vida media en
base a los Km. que hacen es de 8-9 afios.

- La firma tiene adquiridos via leasing 5 coches para las comerciales de la empresa, de la marca Opel.

Instalaciones informaticas:

Toda la fabrica de Azulmed esta dotada de la mas moderna tecnologia informatica, contando con métodos de
control remoto en las tres lineas de produccion.

Ademas, todo nuestro personal cuenta con equipo informaticos para el desarrollo de sus tareas, siendo fijos
para el personal administrativo y portatil para los comerciales.

Los equipos utilizados en la empresa son de la marca HP, teniendo un total de 30 equipos.

Recursos humanos

- El personal de planta en base a las tres lineas de produccién con las que se ha trabajado hasta la fecha de cierre
del ultimo ejercicio, 2010, es de 50 personas. A estas personas habria que afiadir un Director técnico, responsable
del correcto funcionamiento de las lineas productivas; este a su vez tiene en su equipo a tres personas en el
laboratorio y dos personas en |+D+l.

- El personal comercial asciende a 12 personas, siendo dos de ellos los responsables de las ventas nacionales
y de las exportaciones respectivamente.

- En cuanto al departamento financiero, éste estd compuesto por dos personas, un Director Financiero y un
controller.

- La empresa también cuenta con una persona encargada de los recursos humanos y con un jefe de compras,
encargado de seleccionar a los proveedores y gestionar la recepcion de los materiales.

- Todo esto va acompafiado de un departamento administrativo, que en este momento esta dotado de 3 personas

- Por Ultimo, se encuentra la gerencia, ocupada por una persona altamente cualificada y de gran bagaje en el
sector azulejero y que lleva en la compafiia desde sus inicios.

Recursos intangibles

La firma, fruto del conocimiento del sector, del caracter familiar de la compaiiiay de su aprendizaje a través
de los afios, posee un Know How importante y que le proporciona una gran fortaleza frente alguno de sus
competidores.

La alta profesionalidad y conocimiento de sus empleados, refuerza el valor de los recursos humanos de la
empresa, siendo un bien a destacar y valorar dentro del proceso productivo.

El estar en el sector desde hace mds de 20 afios, hace que la empresa conozca los principales canales de
distribucién.

Por ultimo es importante destacar la marca. La marca Azulmed es reconocida como una marca de calidad a
buen precio, teniendo un mercado sélido que le sirve de apoyo para ganar mas cuota o incluso compensar la
pérdida de clientes como consecuencia de la crisis de demanda.

55




dzuLmen

Azulejos del Mediterraneo

PARA LA VIABILIDAD DE UNA EMPRESA AZULEJERA

3.4.2. Organigrama de la empresa

Gréfico 12. Organigrama de Azulmed

GERENCIA
DIRECCION RECURSOS DIRECCION COMPRAS Y DIRECCION
FINANCIERA HUMANOS TECNICA LOGISTICA COMERCIAL

CONTABILIDAD ADMINISTRACION DISENO FERIAS

LABORATORIO 1+D+l PRODUCCION MANTENIMIENTO

Fuente: Elaboracion propia.
Grdfico 1.0rganigrama de Azulmed.
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3.4.3 Linea de fabricacion y distribucién de personal

PRENSAS PERSONAS
PRENSA 1 1

SECADEROS
SECADERO 1

SECADEROS 2

ZONA ESMALTE BASE

LINEA DE ESMALTADO
ZONA DE SERIGRAFIADO

L
)
-

I
\Y4

oo 1
\Y4

CLASIFICACION Y 1

EMBALAIJE

ALMACENAJE 1

Grdfico 13. Linea de fabricacion
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Ya que la mayoria de los procesos estan totalmente automatizados, su principal tarea es la de supervision y control.

La persona indicada en el almacén no se refiere al almacén propiamente dicho, sino al carretillero que transporta
los palets desde la linea al almacén.

Todas estas personas trabajan a turnos:

Las tres primeros suelen a trabajar en dos turnos, 7 dias a la semana y las tres Ultimas en tres turnos 7 dias a
la semana, por lo que para cubrir cada uno de los tres primeros puestos de trabajo hacen falta tres personas
y cuatro para los tres ultimos, lo que hace un total de 21 trabajadores.

A este numero, debemos afiadir el personal de mantenimiento de la fabrica, mecanico, electricista y electronico
y un encargado de planta.

Asi pues, las 21 personas sefialadas, en condiciones normales se multiplican por cuantas lineas de produccién
tenemos en la fabrica, aspecto que se va a modificar una vez realicemos los ajustes de personal que mas
adelante detallamos, ya que al ser Unicamente tareas de supervisién como antes hemos indicado, el personal
de una linea trabajard a su vez en otra mads, compartiendo los técnicos y el jefe de planta, asi para una media
de 4000m2/dia, en el primer caso la productividad media por operario es de 4000/21= 190m2/persona y tras
la reduccidén de personal seria 8000/27=381m2/persona.

3.4.4. Capacidad de produccion de la fabrica

La capacidad de produccion de la primera linea con la que cuenta la titular asciende a 4000 m2/dia, lo que
anualmente supone 1.320.000metros cuadrados (el periodo maximo de produccidn asciende a 350 dias, fijando
nosotros nuestra cifra en 330 dias, incluyendo paro de verano y posibles averias).

Esta linea esta produciendo pavimento de pasta roja. Esta estd compuesta por 2 prensas, 2 secaderos, 2 lineas
de esmaltado y un horno, que posteriormente fue completada con una maquina de embalar y otra de clasificar.

Si hubiéramos querido aumentar la capacidad de produccién de esta primera linea tendriamos que haber
realizado un producto de menor calidad, ya que lo que determina la capacidad de produccién es el horno y
dependiendo del tipo de producto que fabriquemos el ciclo de coccién es diferente, es decir, si hacemos un
producto de pasta roja, en un formato medio, con poco esmalte y con una ligera decoracién de la pieza, el
tiempo de coccién disminuiria y podriamos aumentar los metros cuadrados producidos.

Como ya hemos comentado en otros apartados del documento, la diferenciacién de la empresa pasa por la
calidad y no por la cantidad, por lo que la empresa invirtié en una nueva linea de fabricacion.

Esta segunda linea dadas las mejoras realizadas en la maquinaria, puede llegar a producir 4500m2/ dia, lo que
anualizado supone 1.485Mil metros cuadrados. Esta produce también pavimento de pasta roja.

A continuacién mostraremos una tabla con los principales hitos de la empresa y su repercusiéon en la capacidad
productiva de la fabrica:
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La tercera linea que instalamos en el 2005 fue para revestimiento de pasta blanca y su capacidad productiva
es de 5000m2/dia, lo que al afio supone 1.650Mil m2.

A continuacién mostraremos una tabla con los principales hitos de la empresa y su repercusién en la capacidad
productiva de la fabrica:

ANO LINEA CAPACIDAD (m2) PRECIO VOLUMEN EN € FABRICADO
1991 Pavimento pasta roja 4.000/dia - 1.320.000/ afio 5€ 6.600.000€
1997 Pavimento pasta roja 4.000/dia - 1.320.000/afio 5€
22 linea pavimento 4.500/dia- 1.485.000/afio 5€ 14.000.000€
pasta roja
2005 Pavimento pasta roja 4.400/dia - 1.452.000/afio 4.5€
Pavimento pasta roja 4.500/dia - 1.485.000/afio 5€ 24.700.000€
Nueva linea revesti- 5.000/dia - 1.650.000/afio 6.5€
miento pasta blanca

Desde el 2004 hasta principios del 2009 estas tres lineas estuvieron funcionando aproximadamente a un 90%-100%
de su capacidad, manteniendo una facturacion que fluctuaba segun los precios medios del ejercicio y los mercados
en los que vendiamos el producto.

Primer Pavimento pasta roja 4.400/dia - 1.452.000/afio 4.5€
semestre | Pavimento pasta roja 4.500/djia - 1.485.000/afio 5€ 12.342.000€
2009 - , N
Efvestlm'ento pasta 5.000/dia - 1.650.000/afio 6.5€
anca

La primera medida que tomamos en el segundo semestre del 2009 y que mantuvimos hasta 2010 fue reducir las
piezas producidas, aunque mantuvimos los precios durante todo el ejercicio, quedando la produccién de la siguiente
manera:

Segundo | F2Vimento pasta roja 3.030/dia — 1.000.000/afio 4.5€
semestre | Pavimento pasta roja 3.030/dia — 1.000.000/afio 5€ 9.299.070€
2009 -
Revestimiento pasta 4.242/dia — 1.400.000/afio 6.5€
blanca
TOTAL 2009 21.641.070€

Ante un exceso de oferta en el sector por la fuerte caida de la demanda, ademads de mantener la reduccién de la

produccién, tuvimos que bajar el precio medio de nuestros tres productos, quedando la produccidn de la siguiente
manera:

Pavimento pasta roja 3.030/dia — 1.000.000/afio 3¢

2010 Pavimento pasta roja 3.030/dia — 1.000.000/afio 4€ 15.400.000€
Revestimiento pasta 4.242/dia - 1.400.000/afio 6€
blanca

Fuente: Elaboracion propia
Cuadro 9. Detalle de las lineas de produccion de Azulmed.
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3.4.5. Evolucién econémica de la empresa

3.4.5.1. Balance de situacion

BALANCE DE SITUACION 2010 % 2009 %
ACTIVO NO CORRIENTE 10.896.768 45% 11.114.325 46%
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material 10.366.897 11.014.325

Inmovilizado financiero 33.293 100.000

Activos por impuestos diferidos 496.578

ACTIVOS CORRIENTES 12.167.803 55% 13.044.521 54%
Existencias 6.053.940 4.790.430

Deudores 5.633.333 6.650.130

Clientes 5.333.333 6.450.130

Otros deudores 300.000 200.000

Inversiones Financieras 280.530 1.300.000

Tesoreria 200.000 303.961

TOTAL ACTIVO 23.064.571 100% 24.158.846 100%
PATRIMONIO NETO 8.560.699 37% 9.743.436 40%
Capital 2.000.000 2.000.000

Reservas 7.719.384 6.288.348

Pérdidas y ganancias (1.158.685) 1.431.036

SUBVENCIONES DE CAPITAL
Y AJUSTES DE VALOR

PASIVOS NO CORRIENTES 6.358.803 27% 5.665.753 24%
Entidades de crédito I/p 3.762.744 3.930.406

Acreedores arrendamiento financiero 1.325.595 1.735.347

Deudas empresas del grupo/asociadap

Otras deudas a l/p 1.261.564

PASIVOS CORRIENTES 8.153.969 35% 8.749.657 36%
Entidades de crédito ¢/p 5.267.662 5.749.140

Acreedores arrendamiento financiero 418.799 406.437

Deudas empresas del grupo/asociadap

Acreedores comerciales 2.467.508 2.594.080

TOTAL PASIVO 23.064.571 100% 24.158.846 100%

Fuente: Elaboracion propia
Cuadro 10. Evolucidn del Balance de Situacion de Azulmed.
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Detalle del inmovilizado

. Valor contable i L Valor a Valor a
Inmovilizado inicial (euros) Fecha de compra | Método amortizacion [ 34 45 5010 31-12-2009
600.000 01-01-1995 Horno: 20 afos 120.000 150.000
600.000 Linea esmaltado: 66.672 100.005
18 afos
12 Linea » 250.000 Secadero: 18 afios 27.792 41.680
de produccidn
900.000 Silos: 30 afios 420.000 450.000
15.000 Carretillas: 18 afios 1.672 2.505
1.000.000 Pulmén almacena- 200.000 250.000
miento: 20 afios
Terrenos 1.000.000 01-01-1997 No se amortizan 1.000.000 1.000.000
12 Nave 2.000.000 01-01-1997 Vida util, 20 afios 600.000 700.000
Mobiliario 20.000 01-01-1997 6.000 7.000
Sistemas 6.000 01-01-1997 Periodo maximo: 0 0
informaticos 20 afios
Turismos 20.000 01-01-1997 Periodo méaximo: 0 1.429
14 afios
Camionetas 25.000 01-01-1997 Periodo maximo: 0 1.786
14 afios
600.000 01-01-1997 Horno: 20 afios 180.000 210.000
600.000 Linea esmaltado: 138.000 171.000
18 afios
22linea 250.000 Secadero: 18 afios 55.568 69.456
de produccidn
900.000 Silos: 30 afios 480.000 510.000
15.000 Carretillas: 18 afios 3.334 4,171
600.000 Pulmén almacena- 300.000 350.000

miento: 20 afios

Continua en la siguiente pdgina
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. Valor contable ) L Valor a Valor a
Inmovilizado inicial (euros) Fecha de compra | Método amortizacion | 34 4152010 31-12-2009
700.000 01-01-2005 Horno: 20 afios 490.000 525.000
700.000 Linea esmaltado: 466.667 505.560
18 afios
32linea 300.000 Secadero: 18 afios 200.000 216.670
de produccion
1.800.000 Silos: 30 afos 1.440.000 1.500.000
30.000 Carretillas: 18 afios 20.000 21.670
800.000 Pulmon almacena- 560.000 600.000
miento: 20 aios
Terrenos 2.000.000 01-01-2007 No se amortizan 2.000.000 2.000.000
22 Nave 2.000.000 01-01-2007 Vida util, 20 afios 1.600.000 1.700.000
Mobiliario 15.000 01-01-2007 Periodo maximo: 12.000 12.750
20 anos
Sistemas 3.000 01-01-2007 Periodo méaximo: 1.000 1.500
informaticos 6 afios
Turismos 30.000 01-01-2007 Periodo maximo: 21.432 23.574
14 afios
Camionetas 30.000 01-01-2007 Periodo maximo: 21.432 23.574
14 afios
TOTAL 10.366.897 11.014.325

Fuente: Elaboracion propia
Cuadro 11. Detalle del inmovilizado de Azulmed.

El sistema de amortizacién utilizado ha sido la amortizacion lineal, teniendo en cuenta el del periodo maximo,

ya que la politica de la empresa nunca ha sido la de amortizar aceleradamente .

Como podemos ver en el balance y hemos comentado en varios apartados de este documento, la cifra de
inmovilizado es practicamente el 50% del balance, 44’39%, ya que en una fabrica azulejera uno de los elementos
mas fundamentales y diferenciador, es la calidad de sus instalaciones y la constante evolucién de sus lineas de
produccion, adaptandolas a las nuevas tecnologias para no quedarse desfasado frente a sus competidores.

Detalle de la partida de existencias en euros:

Tipo de producto

Stock minimo

Stock a 31-12-2010

Stock a 31-12-2009

Pav. Pasta Roja segunda calidad 1 mes 818.098 681.750
Pav. Pasta Roja primera calidad 1 mes 2.754.000 1.818.000
Revestimiento pasta blanca 1 mes 2.311.300 2.290.680
TOTAL 5.883.398 4.790.430

La diferencia con la cifra de balance viene por existencias de
materias primas, que mds adelante veremos su evolucion.

Fuente: Elaboracion propia
Cuadro 12. Detalle de la partida de existencias.
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Como podemos ver en la tabla, el producto que esta teniendo una mayor salida es el pavimento de pasta roja
de segunda categoria, ya que aunque su calidad es algo inferior, al tener también un precio medio inferior, lo
hace mds atractivo. Ademas, al haber producto en el mercado a muy bajo precio fruto de las empresas que
necesitan reducir su stock para ganar liquidez, éste es el producto mas competitivo en cuanto a coste.

En cuanto al revestimiento de pasta blanca, esta teniendo una mayor acogida, ya que aunque es un producto
de mayor valor afiadido y por lo tanto mayor precio, en estos momentos es el mas novedoso del mercado y
uno de los mas demandados por los consumidores.

Vemos que el stock actual es bastante superior al stock minimo necesario, llegando a suponer en el 2010 un 40%
sobre las ventas, cifra bastante superior a afios anteriores.Uno de los principales objetivos para el 2011 es reducir
esta partida, ya que parte del pasivo circulante de la compaifiia esta derivandose a financiar este stock, aumentando
asi los costes financieros.

Ademas, hay que tener en cuanta, que en ocasiones y segun que formatos, algunos productos estan marcados por una
cierta obsolescencia, por lo que si se sigue aumentando el stock, podria llegarse a producir un deterioro de las mismas.

En cuanto a la cifra del saldo de clientes, ésta se sitla en un 46% sobre ventas, ya que los plazos de cobro cada vez
son mas largos, situandose en 168 dias de media, superando este plazo en ocasiones, las ventas a mercados extranjeros.
Dentro de este saldo de clientes, se contabiliza la partida de clientes de dudoso cobro, que a su vez ha sido
provisionada en la cuenta de pérdidas y ganancias, y que en este 2010 ha ascendido a 200.000 euros, fruto de
ventas fallidas realizadas a varios clientes nacionales.

Este elevado plazo de cobro, hace que el saldo de pago a proveedores también sea elevado y se sitle en los
120 dias. Aunque lo adecuado seria que el plazo de pago fuera superior al de cobro, en el caso de la tierra, la
principal materia prima, los proveedores no admiten plazos superiores a 90 dias, por lo que el resto de pagos
si que superan este plazo, haciendo una media de 120. Para poder atender los pagos a 90 dias, Azulmed dispone
de sus polizas de crédito.

Todas estas partidas y su variaciones se ven reflejadas con el calculo de los principios de caracter general:

FONDO DE MANIOBRA
2009 Activo circulante-Pasivo circulante 13.044.521-8.749.657 4.294.864
2010 Activo circulante-Pasivo circulante 12.167.803-8.153.969 4.013.834

Fuente: Elaboracion propia
Cuadro 13. Fondo de Maniobra de Azulmed, 2009 y 2010.

Aungue no se ve una gran variacién entre el fondo de maniobra de estos dos afios, si hay partidas que han sufrido
importantes cambios, como los saldos de inversiones financieras temporales y de tesoreria. Ante el afio tan complicado
que supuso el 2009, la empresa tuvo que recurrir a las posiciones liquidas de pasivo que mantenia en diferentes
entidades para poder atender sus compromisos financieros, debilitdndose asi los recursos liquidos de la empresa.

Esta fuerte caida de mas de un millén y medio de euros, se compensa al calcular el fondo de maniobra con el
incremento que sufrieron en el 2009 las existencias.
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Si la empresa no hubiera contado con esta holgada posicién de tesoreria provocada por la positiva evolucion
de los afios anteriores, tendria que haber realizado una mayor utilizacién de deuda financiera a ¢/p , generando
unos mayores costes financieros y un desequilibrio en su balance.

En el siguiente cuadro pasaremos a detallar los ciclos de caja y maduracion que componen parte del fondo de

maniobra:
ANALISIS DEL FONDO DE MANIOBRA

2010 2009
Plazo de rotacidon de existencias 298 168
Plazo de cobro de clientes 169 121
CICLO DE MADURACION 467 288
Plazo de pago a proveedores 122 91
CICLO DE CAJA 345 197

Cuadro 14. Andlisis del Fondo de Maniobra de Azulmed, 2009 y 2010.
Fuente: Elaboracidn propia

En el cuadro anterior hemos calculado el fondo de maniobra aparente. En este caso se trata de afinar algo mas
determinando con mayor detalle las necesidades de financiacion de la empresa

Este estudio se completa con el analisis de los ciclos de maduraciéon y de caja. El primero de ellos nos indica el
tiempo que transcurre desde que se compran las mercaderias hasta que se cobra a los clientes, lo que nos
ofrece una idea de las necesidades, en dias, de financiacion de la empresa. Pero, para que el calculo sea mas
exacto, debemos tener en cuenta que las empresas cuentan con financiacién espontanea a través de sus
proveedores, que ayuda a cubrir parte de este periodo, reduciendo asi la necesidad de la empresa de acudir a
financiarse a través de entidades financieras.

Al tener en cuenta todos estos aspectos, llegamos a calcular el ciclo de caja, definido pues como el tiempo que
transcurre desde que sale una unidad monetaria de caja por el pago a proveedores hasta que se recupera esa
misma unidad en caja por el cobro de clientes.

Dicho esto, vemos que el ciclo de caja de Azulmed se deteriora significativamente en el 2010, debido a que los
cambios se han producido muy bruscamente y la compaiiia no ha sido capaz de ajustar los plazo de cobrosy
pagos al nivel de actividad actual, por lo tanto sin duda la empresa requerira de un fondo de maniobra positivo.

De todos modos, analizaremos mas a fondo estos datos para determinar si este incremento en el ciclo de caja
se ha producido por una peor negociacién de la empresa con sus proveedores o es a causa de un alargamiento
del plazo de almacenamiento de los stocks, que a la vista de la situacién de la empresa parece la causa mas
razonable, ya que el nivel de existencias va en aumento y empieza a tener un peso relevante dentro del total
activo.

Llegados a este punto, analizaremos el fondo de maniobra necesario:
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FONDO DE MANIOBRA NECESARIO

2010 2009
Existencias 6.053.940 4.790.430
+ Clientes 5.333.333 6.450.130
+ Efectos a cobrar
+ Disponible minimo necesario 200.000 303.961
- Proveedores 2.466.666 2.590.000
= FONDO DE MANIOBRA NECESARIO 9.120.607 8.954.521

Cuadro 15. Fondo de Maniobra Necesario, 2009 y 2010.
Fuente: Elaboracidn propia

A pesar de que la empresa tiene un fondo de maniobra positivo en ambos afios segun los primeros célculos
realizados, vemos que resulta insuficiente para financiar su explotacion, ya que el fondo de maniobra necesario

es claramente superior, existiendo déficit de fondo de maniobra y por lo tanto necesidad de financiacién
adicional, lo que nos confirma la existencia de ciertos problemas de liquidez de la empresa.

A continuacion eliminaremos el efecto de las existencias del calculo del equilibrio financiero de la empresa, ya
gue el peso de las mismas es bastante elevado y la situacion de liquidez, en parte, dependera de la capacidad
gue tenga la empresa para transformarlas en medios liquidos.

REALIZABLE +DISPONIBLE FRENTE PASIVO CORRIENTE

2009 Clientes+ otros deudores + Inv.fras+tesoreria 8.254.091 Pasivo corriente 8.749.657

2010 Clientes+ otros deudores + Inv.fras+tesoreria 6.113.863 Pasivo corriente 8.153.969

Cuadro 16. Andlisis del activo realizable mds disponible, 2009 y 2010.
Fuente: Elaboracion propia

Como hemos visto tanto en la balance como en el calculo de los ratios anteriores, el peso de la existencias sufre
un aumento en el 2010, en detrimento principalmente del disponible de la compafiia, lo que hace que el valor
del ratio empeore y sean los activos mas liquidos de la compaiiia significativamente menores que sus compromisos
a corto plazo, sobre todo en el 2010.

Por otro lado, también debemos analizar el peso que los fondos propios tienen sobre el total balance.

Antes de analizarlo debemos explicar que en el sector una empresa fabricante de azulejos suele tener unos
fondos propios superiores al 30% sobre el total pasivo, debido a diversos motivos:
- la vida media de las empresas del sector es de mds de 25 afios, por lo que a lo largo este tiempo las
compaiiias se han ido capitalizando gracias a los resultados obtenidos.
- a esto ayuda, que la mentalidad de los accionistas de las empresas no suele ser el repartir dividendos,
sino reinvertir las ganancias en la empresa.
- ya que son empresas que para el desarrollo de su actividad necesitan importantes inyecciones de dinero,
los socios suelen hacer ampliaciones de capital a lo largo de los afos para apoyar los proyectos de crecimiento
de las compaiiias.
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Asi pues, vemos que la evolucién de los fondos propios ha sido:

FONDOS PROPIOS FRENTE A PASIVO TOTAL
2009 9.743.436/24.158.846 40%
2010 8.740.401/23.064.571 37%

Cuadro 17. Relevancia de los fondos propios sobre el pasivo total.
Fuente: Elaboracion propia

El principal motivo de que los fondos propios se hayan reducido en el ultimo afo ha sido las pérdidas sufridas
en el 2010, que han mermado los capitales propios de la empresa.

A continuacién, pasaremos a analizar el endeudamiento de Azulmed mediante los ratios que nos ayudaran a
entender la situacién actual de la compaiiia:

PRINCIPALES RATIOS DE ENDEUDAMIENTO
2010 2009
Deuda Financiera Neta 10.285.223 10.221.449
Dfn/ebitda -18.7 3,35
Endeudamiento(deuda financiera/pasivo total)= 0,4-0,6 0,46 0,48
Autonomia (capital propio/deuda financiera)= 0,7-1,5 0,81 0,82
Solvencia (activo/ fondos ajenos)= 1,7 1,61 1,67
Calidad de deuda (Ex. Cp/Ex.total) 0,57 0,60
Gastos financieros/ventas<<0,4 0,04 0,02
Cobertura Gastos financieros (baii/gtos financieros)>>1 -2,52 5,84

Cuadro 18. Principales ratios de endeudamiento, 2009 y 2010.
Fuente: Elaboracion propia

A continuacion analizaremos los resultados obtenidos:

- Cantidad de deuda
La deuda financiera neta evoluciona desfavorablemente, no por un incremento pronunciado de la deuda, sino
por una importante disminucién de las posiciones de tesoreria, que han tenido que ir a cubrir necesidades de
pago de la empresa.

Segun el ratio de dfn/ebitda podemos medir el grado de apalancamiento de la empresa en funcién de los
beneficios obtenidos directamente por la actividad ordinaria de la empresa, siendo recomendable el que sea
entre 0-3, por lo que la empresa en el 2009 se encuentra cerca de lo recomendable.

En los dos ultimos anos, el ratio de endeudamiento se encuentra dentro de los valores adecuados, aunque en
base a la caida tan fuerte que tuvieron las ventas en 2010, lo l6gico hubiera sido que la deuda hubiera descendido,
pero tanto el incremento de las existencias como el aumento de los plazos de cobro han impedido que asi fuera.
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El ratio de solvencia mide la capacidad que tiene la empresa para hacer frente, con la totalidad de su activo, a
sus deudas tanto a largo como a corto. El valor de este cociente refleja, en definitiva, el valor de los activos
reales que le quedaran disponibles a la empresa tras haber hecho frente con estos a la totalidad de las deudas
contraidas. En nuestro caso, en ambos afios nos encontramos cerca de la situacién idénea, ya que como ya
hemos comentado en apartados anteriores, los fondos propios tienen una peso importante en el pasivo y
reducen la necesidad de acudir a fondos ajenos, por lo que podemos decir que, en un principio, la empresa no
se encuentra excesivamente apalancada.

- Tipo de deuda

El ratio de calidad de deuda hace referencia al grado de vencimiento de la misma ya que, desde el punto de
vista de su exigibilidad, se considera de mejor calidad el endeudamiento a largo plazo. Esto implica que, cuanto
menor sea el valor del ratio, menos exigible serd la deuda y, por tanto de mayor calidad, ya que el cociente
relaciona la deuda a corto plazo con la deuda total. Dado el valor obtenido vemos que, a pesar de no ser una
situacion alarmante, Azulmed tiene un fuerte peso de deuda a corto plazo, superando el 50% del exigible total,
por lo que puede que si su generacion de fondos sigue deteriorandose, tenga dificultades para hacer frente a
sus compromisos financieros a corto plazo.

- Coste de la deuda

En primer lugar, calculamos el peso que los gastos financieros tienen sobre el importe de las ventas. Se observa
gue tiene un valor muy por debajo de 0,4, por lo que a pesar de financiar parte de sus necesidades mediante
deuda con coste, ésta no le estd resultando excesivamente cara, debido a la fuerte bajada que han sufrido los
tipos de interés en este ultimo afo.

En cuanto a la cobertura de los gastos financieros, nos informa sobre la capacidad de la empresa para hacer
frente a dichos gastos con el BAIl generado, es decir, el beneficio que le permite empezar a cubrir sus gastos
financieros, por lo tanto, para que este dato sea positivo deberd ser superior a 1y lo mas elevado posible. En
el 2009 esto se cumple con creces, pero dada la negativa evolucién de la cuenta de resultados de Azulmed en
el 2010, el ratio pasa a ser negativo, ya que la estructura de gastos no es asumible con las ventas conseguidas.

Por ultimo no podemos dejar de revisar la liquidez de Azulmed, que es uno de los puntos basicos a analizar de
una compaifiia, ya que nos muestra la capacidad de la misma para afrontar sus obligaciones:

RATIOS DE LIQUIDEZ
2010 2009
R. Liquidez general(A.corriente/P.corriente) =1,5-2 1,49 1,49
R. Tesoreria(Realizable + Disponible/ P.corriente) = 1 0,75 0,76
R. Disponiblidad/ Liquidez inmediata (Disponible/ P.corriente) = 0,3 0,06 0,18
R. Fondo de Maniobra/Activo total 0,17 0,18

Cuadro 19. Principales ratios de liquidez,, 2009 y 2010.
Fuente: Elaboracion propia
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- Liquidez general. Este ratio nos compara la riqueza disponible y las deudas que deberemos atender en el corto
plazo, por lo que, en parte, dependera del grado de realizacién de los elementos del activo corriente nuestra
capacidad de atender nuestros vencimientos mas cercanos.

Es curioso que en los dos ejercicios el ratio se mantenga, pero si analizamos lo que hemos comentado en la
definicién del ratio, el 2010 la liquidez de la empresa es de peor calidad que en el 2009, ya que la masa de activo
disponible es menor que en el 2009, pasando a engrosar la partida de existencias, cuya realizacién en activos
totalmente liquidos es mas complicada.

De todos modos, es positivo que en ambos afios el ratio sea mayor que uno, lo que significa que el activo corriente
supera al pasivo corriente y si conseguimos transformar el activo en liquidez, éste sera suficiente para atender el
pago de las deudas que venzan a corto plazo.

- Liquidez inmediata. Para eliminar la duda del grado de realizacién de las existencias, calculamos este ratio,
que nos indica nuestra capacidad de atender los pagos a muy corto plazo.

En este caso, en ambos ejercicios es menor que uno, por lo que con las partidas mas liquidas no podemos atender
nuestros compromisos, por lo que deberemos recurrir a la realizacidn de las existencias para el pago de los vencimientos.
- Disponibilidad. Como ya hemos visto en la evolucién del balance de situacién de los dos ultimos ejercicios, las
partidas de inversiones financieras y de tesoreria en el afio 2010 se han visto muy reducidas, de ahi que el ratio
de disponibilidad haya descendido tan drasticamente.

- Fondo de Maniobra. En cuanto al peso que supone el fondo de maniobra respecto al total activo, vemos que
en los dos afios la ponderacidn es practicamente la misma.

3.4.5.2. Cuenta de pérdidas y ganancias

CUENTA DE RESULTADOS 2010 % 2009 %
VENTAS 11.527.660 100% 19.350.390 100%
Variacién de existencias 1.263.510 1.090.800

COSTE DE VENTAS 7.400.000 10.360.000

MARGEN BRUTO 5.391.170 42% 10.081.190 49%
GASTOS DE EXPLOTACION

Personal (2.282.286) (2.195.720)
Amortizaciones (647.428) (650.000)

Provisiones (200.000)

Otros gastos e Ingresos de explotacion (3.458.298) (4.837.597)

RDO DE EXPLOTACION -1.196.842 2.397.873 12,3%
Ingresos financieros 28.754 57.035

Gastos financieros (473.436) (410.572)

Diferencias de cambio

Rdo. enajenacién instrumentos

financieros

BAI -1.655.263 2.044.336

Impuesto s/ sociedades 496.578 (613.300)

RDI -1.158.685 1.431.036

CASH FLOW -511.257 2.093.062

EBITDA -549.414 3.047.873

Cuadro 20. Evolucidn de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Azulmed.
Fuente: Elaboracion propia
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Detalle del coste de las materias primas

Los aprovisionamientos del 2010 se distribuyen de la siguiente manera:

Producto M2 Arcillas Precio/Tn Cantidad Coste Arcillas TOTAL
Arcillas 35 eur/tn 2.000.000m2*20Kg argilla/m2= 1.400.000eur
Pasta Roja 40.000 tn de arcilla
2MM m2 N
Esmaltes 750 eur/tn 2.000.000m2*1kg esmalte/m2= 1.500.000eur
2.000 tn/ esmaltes
Total pasta 2.900.000 eur
roja
Arcillas 75 eur/tn 1.400.000m2*22Kg arcilla/m2= | 3 310,000eur
Pasta Blanca 30.800 tn de arcilla
1.4AMM m2 .
Esmaltes 920 eur/tn 1.400.000m2*1.7Kg esmalte/m2=| 3 190,000eur
2.380 tn de esmaltes
Total pasta 4.500.000 eur
blanca
TOTAL 7.400.000 eur
APROV.

Cuadro 21.Detalle de los aprovisionamientos de Azulmed en 2010.
Fuente: Elaboracion Propia.

Detalle sueldos y salarios a 31-12-2009

Grupo Sueldo | Plus mensual Plus mensual Plus diario | Extras | Antigiedad |Variable/ | Total
Laboral base 2 turnos 3 turnos nocturno mes

G.5

2turnos | 13.264 265 7%?:5330 160 | 61*9+13*147| 1.000 | 400.462
22pers.

G.5 )
3turnos | 13.264 353 7%?:330 160 |61*12+14*147| 1.000 | 412.992
26pers.

G.5

Manteni- | 17.665 160 104 1.000 39.858
miento

2pers.

G.2
D.Finan- 44.160 260 147 2.500 49.567
ciero
G.3

I(Ilontro- 29.440 210 104 1.800 33.354
er

G4

Adminis- | 14.720 160 147 1.000 51.081
trativo

3pers.

G.3

RRHH 27.480 210 61 1.300 30.351
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Grupo
Laboral

Sueldo
base

Plus mensual
2 turnos

Plus mensual
3 turnos

Plus diario
nocturno

Extras

Antigiiedad

Variable/
mes

Total

G.2
D.Técni-
co

41.220

210

147

1.500

44.577

G4
Pers.Téc-
nico/la-
boratorio
Spers.

19.630

180

3*104+2*61

1.200

111.484

G.2
Jefe
compras

44.160

260

147

2.500

49.567

G.2
D.Comer-
ciales
2pers.

29.440

210

104

1.500

44.534

G.3
Comer-
ciales
10pers.

29.440

310

8*104+2*61

1.800

334.454

G.1
Gerente

78.500

234

4.000

86.734

SUBTOTAL

1.689.015

Seg.Social

506.704

TOTAL

2.195.720

Detalle sueldos y salarios a 31-12-2010

Cuadro 22. Detalle de los sueldos y salarios en 2009.
Fuente: Elaboracion propia. En los anexos se ha afiadido las tablas salariales del sector de los ultimos tres afios.

Grupo
Laboral

Sueldo
base

Plus mensual
2 turnos

Plus mensual
3 turnos

Plus diario
nocturno

Extras

Antigliedad

Variable/
mes

Total

G.5
2 turnos
22pers.

13.437

268

7’38*330
dias

150

62*9+ 13*149

1.000

404.875

G.5
3 turnos
26pers.

13.437

358

150

62*%12+14*149

1.000

417.400

G.5
Manteni-
miento
2pers.

18.000

150

106

1.000

38.512

G.2
D.Finan-
ciero

45.000

250

149

2.500

50.399

G.3
Contro-
ller

30.000

200

106

1.800

33.906
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Grupo Sueldo | Plus mensual Plus mensual Plus diario | Extras | Antigiiedad |Variable/| Total
Laboral base 2 turnos 3 turnos nocturno mes

G4

Adminis- |15.000 150 149 1.000 51.897
trativo

3pers.

G.3

RRHH 28.000 200 62 1.300 30.862

G.2
D.Técni- 42.000 200 149 1.500 45.349
co

G.4
Pers.Téc-
nico/la- 20.000 170 | 3*106+2*62 | 1.200 113.292
boratorio
Spers.

G.2

Jefe 45.000 250 149 2.500 50.399
compras

G.2

D.Comer- |42.000 200 104 1.500 90.506
ciales

2pers.

G.3

Comer- 30.000 300 | 8*106+2*62 1.800 339.972
ciales
10pers.

G.1

80.000 236 4.000 88.236
Gerente

SUBTOTAL 1.755.605
Seg.Social 526.681

TOTAL 2.282.286

Cuadro 23. Detalle de los sueldos y salarios en 2010.
Fuente: Elaboracion propia. En los anexos se ha afiadido las tablas salariales del sector de los ultimos tres afios.

3.4.5.2.1. Evolucion econémica de Azulmed

Como podemos ver en la evolucién de las ventas, el 2010 ha sido un afio en el que la facturacién ha descendido
drasticamente, un 40%. De los 15.4 millones de euros producidos en el ejercicio debiamos afiadir los 2.9 millones
de euros no facturados en 2009 y que manteniamos en existencias, vendiendo tan sélo 11.5 millones de euros,
lo que supuso vender un 62.8% sobre el total producido.

Ademas, a la caida de facturacién debemos afiadir la politica de ligera reduccion de precios que se hizo en 2010,
disminuyendo asi el margen bruto del ultimo ejercicio, pasando del 49% sobre ventas al 42%.

Este fuerte descenso de los ingresos ha hecho que la empresa entre en pérdidas y tenga una estructura
sobredimensionada, ya que al producirse de manera tan repentina no se han podido reducir los gastos en la
misma proporcion que los ingresos, obteniendo asi un resultado de explotacion de negativo de mas 1milldn
de euros.
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Ademas, debemos también tener en cuenta los 200.000 euros que la empresa ha tenido que provisionar por
un retraso superior a 6 meses en el cobro.

En cuanto a uno de los principales gastos de la cuenta de pérdidas y ganancias, los de personal, en ambos
ejercicios se ha cobrado la mitad del variable, ya que el primer semestre del 2009 fue bueno y los dos ultimo
del 2010 se ha notado cierta mejoria.

Para el 2011 la empresa tiene pensado tomar medidas mas rigidas en cuanto a los gastos de personal, ya que
suponen una merma importante de los ingresos y deben realizarse recortes.

Debemos seiialar, que el impuesto de sociedades se ha recogido integramente en el balance en la partida de
activos por impuesto diferido, porque los administradores de la Sociedad, conforme a la mejor estimacién sobre
los resultados futuros, consideran que es posible que la empresa disponga de ganancias fiscales futuras que
le permitan su compensacion.

Para ello, se basan en que las bases imponibles negativas se han generado como consecuencia de pérdidas no
recurrentes incurridas por la Sociedad, y que espera no concurran en el futuro.

Basandonos en la legislacion vigente, las bases imponibles negativas pueden compensarse con los beneficios
fiscales de los quince préximos ejercicios.

3.4.5.2.2.Rotacidn de Activos

A través de los siguientes ratios, podremos analizar el rendimiento o productividad que se obtiene de los activos
de la empresa. Como término general, el objetivo de la empresa debe ser maximizar las ventas utilizando el
minimo activo, por lo que mientras mayores sean estos ratios mejor serd la productividad de los activos, ya que
nos muestra la rotacidn del dinero invertido en ellos:

RATIOS DE ROTACION DE ACTIVOS
2010 2009
Activo total (ventas/activo total) 0,50 0,80
Activo fijo (ventas/activo no corriente) 1,05 1,74
Activo circulante (ventas/activo corriente) 0,94 1,48
Existencias (coste de ventas/existencias) 1,22 2,16
Clientes (ventas/saldo de clientes) 2,16 4.00

Cuadro 24. Principales ratios de rotacion de activos, 2009 y 2010.
Fuente: Elaboracion propia

Segun los numeros obtenidos destaca la disminucidn que se produce en todos los ratios si comparamos el 2009
y 2010, por lo que a continuacién analizaremos cada uno de ellos:

Activo total. Este ratio nos indica la productividad de todo nuestro activo, por lo que podemos ver
que las unidades monetarias generadas en el 2010 en ventas por cada unidad invertida en el activo
ha disminuido un 37'5%.
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- Activo no corriente. Vemos que el ratio ha descendido practicamente a la mitad, ya que en el dltimo
ano el descenso de las ventas ha sido muy superior a la amortizacion de los activos, por lo que la
rentabilidad que hemos obtenido del mismo ha empeorado.

. Activo corriente. Vemos que en el 2010 ha empeorado significativamente, fundamentalmente
porque la gran caida de las ventas no ha ido acompaiada de un descenso en la misma proporcion
del activo circulante sino lo contrario, por un incremento significativo de las existencias.
De todos modos, la reduccidn de la productividad ha sido algo menor que la del activo no corriente,
ya que en el caso de Azulmed, dentro de su total Activo, el corriente tiene un mayor peso que el
no corriente.

" Existencias. Este es uno de los activos que peor se ha comportado, con una bajada del 44% de su
productividad, producida por una fuerte caida del coste de las ventas y una subida de las existencias
debido al estancamiento de las ventas y la sobreproduccion de la fabrica.

- Clientes. Por ultimo, tenemos el comportamiento de nuestros clientes respecto a nuestro nivel de
ventas. Este es el ratio mds perjudicado en este ejercicio, ya que como ya hemos visto en apartados
anteriores el plazo medio de cobro de nuestras ventas estd siendo demasiado elevado, y esta
mermando la liquidez de la empresa. Por ello, éste punto junto al de las existencias son dos pilares
basicos sobre los que se trabajara en el proximo ejercicio.

3.4.5.2.3. Rentabilidad econémica

La rentabilidad econdémica relaciona el beneficio antes de intereses e impuestos con el activo total, y permite
analizar la evolucidn y los factores que inciden en la productividad del activo de la empresa, es decir, qué
beneficio, sin considerar el resultado financiero, es capaz de generar la empresa con los activos de los que
dispone; por ello, a mayor rendimiento, mas productivo es el activo.

No existe un valor éptimo de rentabilidad econédmica, ya que ésta variara en funcion de la actividad a la que
se dedique la empresa, pero para cada caso concreto, el valor obtenido puede compararse con el coste medio
del pasivo o coste de financiacion, y si el valor de la rentabilidad econdmica es superior a éste, el beneficio de
la empresa serd suficiente para atender el coste de la financiacion.

Los valores de la rentabilidad econémica se recogen en la siguiente tabla:

RENTABILIDAD ECONOMICA DE AZULMED
2010 2009
Rentabilidad Econdmica (BAIl/Activo total) -0,05 0,1
Rotacion de activo (Ventas/Activo total) 0,50 0,80
Margen de ventas (BAll/Ventas) -1,03 0,12

Cuadro 25. Principales ratio de rentabilidad econémica de Azulmed, 2009 y 2010.
Fuente: Elaboracion propia
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Los datos del 2010 vienen marcados por el resultado de explotacidn negativo del ejercicio, por lo que esta claro
que la comparativa respecto al 2009 es muy negativa, ya que pasamos de tener una rentabilidad positiva en
el 2009 del 10% a una rentabilidad de -5% sobre ventas en el 2010.

Esta claro que en el 2010 no obtenemos suficiente rendimiento del activo para atender el coste de financiacion
del pasivo.

Por otro lado, con el cdlculo de los otros dos ratios podemos ver claramente cual es la estrategia de la empresa,
basada mas en la rotacion de sus activos que en maximizar sus beneficios con un menor volumen de ventas,
ya que vemos que es claramente superior el ratio de rotacidén de activos que el de margen de ventas.

De todos modos, la rotacion de activos respecto a las ventas ha descendido un 38%, por lo que deberemos
intentar compensar ambas estrategias, para buscar en el 2011 una mejor rentabilidad econémica de la companiia.

3.4.5.2.4. Rentabilidad financiera

La rentabilidad financiera nos relaciona el beneficio neto obtenido con los capitales propios de la empresa, es decir,
el beneficio generado en relacién a la inversion propia de los accionistas de la compafiia. A medida que el valor del
ratio sea mayor, mejor serd la rentabilidad financiera, ya que los accionistas veran el rendimiento del capital invertido.

Para determinar si el valor obtenido es adecuado y satisfactorio para los accionistas, habria que compararlo
con el de otro tipo de inversiones alternativas del mercado financiero, pero en este caso trataremos de analizar
la evolucidn experimentada en el intervalo considerarlo y descomponer el valor en otros ratios mas elementales:

RENTABILIDAD FINANCIERA DE AZULMED

2010 2009
Rentabilidad Financiera (R.O.E) -0,13 0,15
Rotacidén de activos 0,50 0,80
Margen de ventas -1,03 0,12
Apalancamiento financiero [( Activo/Fondos propios)*
(Beneficio Neto/BAl)] 1,88 1,73
Efecto Fiscal (Beneficio Neto/BAl) 0,7 0,7

Cuadro 26. Principales ratios de rentabilidad financiera de Azulmed, 2009 y 2010.
Fuente: Elaboracion propia

La evolucidn de la rentabilidad financiera es similar a la sufrida por la rentabilidad econémica, debido al resultado
tan penalizado en el 2010 por la fuerte reduccién de las ventas.

Vemos que en el 2010, las pérdidas de la compaiiia impedirian el realizar reparto de dividendos a los accionistas,
a no ser que fuera con cargo a reservas, por lo que los propietarios de Azulmed este ejercicio no habran cubierto
sus expectativas financieras.

En cuanto a tener en cuenta el apalancamiento en términos de rentabilidad financiera, el motivo es porque
este ratio hace referencia a la influencia que tiene sobre la misma la utilizacidon de deuda en la estructura
financiera de la compaiiia.
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El efecto del apalancamiento recoge los aspectos relacionados con la estructura financiera, el nivel de
endeudamiento y el coste del mismo, y muestra si los recursos ajenos se han utilizado para financiar las
inversiones con tasas de rentabilidad superiores 6 inferiores a los intereses pagados.

Segun los datos obtenidos, vemos que en este ratio la comparativa para los dos ejercicios analizados no es tan
dispar, ya que en ambos periodos el apalancamiento financiero es el valor que mayor influencia tiene en la
rentabilidad financiera de la empresa y al ser mayor a la unidad podemos decir que la deuda financiera mejora
la rentabilidad financiera de Azulmed.

Si es cierto, que en el 2010 crece ligeramente ya que todas las magnitudes que intervienen el calculo, menos
el capital, han sufrido reducciones, principalmente el beneficio neto y el bai, que pasan de ser positivos en mas
de un millén de euros a negativos.

En cuanto al efecto fiscal en ambos ejercicios es el mismo, ya que el impuesto de sociedades supone el 30%
del Bai, aunque en el afio 2010 lo hemos activado en nuestro activo como un activo como impuesto diferido
que compensaremos con los beneficios fiscales futuros.

3.4.6 Detalle del endeudamiento de Azulmed

3.4.6.1. Métodos de financiacion de las inversiones realizadas

ANO INVERSION TOTAL INVERSION | RECURSOS PROPIOS DETALLE BANCOS
(euros) (euros)
3.4MM euros leasings a 7 afios,
, . i B ja, C.Rural
1991 | Linea pavimento 4.000.000 600.000 repartido entre Bancaja, C.Rural de
¢ : Villareal, Sabadell y Popular, con
pastaroja 850Mil euros cada entidad
- 4MM euros Pgh Bancaja a 1+13.
q - 1MM euros Préstamo personal
Compra. e terr?nos v Sabadell a 5 afos.
1997 nuevz,as lnstale.mones 9.500.000 1.900.000 - 2.6MM euros leasings a 7 afios,
y 22 linea pavimento repartido entre Sabadell (0,6MM
pasta roja euros), Banesto (1IMM euros) y
B.Popular 1IMM euros.
; Prést ICO mediante la C.Rural d
2001 | Meforas enlas 600.000 0 Préstamo CO mediante f C.Rurl de
instalaciones illareal de O, euros a 1+4.
Nueva linea . 5
L 4MM euros leasings a 10 afios con
2005 | revestimiento pasta 5.000.000 1.000.000 )
Bancaja, Sabadell, Banesto y Popular.
blanca
2007 | Compra terrenos 4.000.000 1.000.000 3“{';\" euros nuevo PGH con Bancaja,
a 15 afos.

Cuadro 27. Detalle de las inversiones realizadas en Azulmed.

Fuente: Elaboracion propia.
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3.4.6.2 Préstamos en vigor

ENTIDAD TIPO | FINALIDAD FECHA IMPORTE RIESGO VENCIMIENTO
OPERACION INICIO INICIAL A 31.12.09
Compra de
Préstamo hipotecario terrenos/construc- 01-1997 4.000.000 360.691 01-2011
cién nave industrial
BANCAIA Leasing Nueva linea 02-2005| 1.000.000 433.008 02-2015
Préstamo hipotecario Compra de 01-2007 | 3.000.000 2.341.272 01-2022
terrenos
Leasing Nueva linea 02-2005| 1.000.000 433.008 02-2015
. Prestamizacion
Préstamo personal parte de la péliza 02-2010 100.000 15.000 02-2011
SABADELL L
de crédito
Préstamo ICO liquidez | Dotardeliquideza |4, 5510  300.000 300.000 04-2013
la empresa
Leasing Nueva linea 02-2005| 1.000.000 433.008 02-2015
BANESTO
Préstamo ICO liquidez | Dotardeliquideza fg9.2010 300.000 300.000 02-2013
la empresa
Leasing Nueva linea 02-2005| 1.000.000 433.008 03-2015
POPULAR
Préstamo personal Dotar de liquideza | 09-2009 | 1.500.000 1.246.889 09-2014
la empresa

Cuadro 28. Detalle de los préstamos en vigor.
Fuente: Elaboracion propia.
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3.4.6.3. Lineas de circulante

ENTIDAD TIPO DE PRODUCTO IMPORTE
Linea de descuento nacional (papel fisico + N-58) 800.000
Linea anticipos exportacion 1.000.000

BANCAJA
Pdliza de crédito 500.000
Avales 200.000
Linea de descuento nacional (papel fisico + N-58) 500.000
SABADELL Linea de anticipos exportacion 600.000
Pdliza de crédito 200.000
Linea de descuento nacional papel fisico 250.000
Linea de N-58 150.000
BANESTO Linea de anticipos de exportacion 500.000
Linea de pago a proveedores-confirming 200.000
Linea de descuento nacional 250.000
POPULAR Linea de anticipos de exportacién 300.000
Pdliza de crédito 150.000
Linea de descuento nacional papel fisico 200.000
Linea de N-58 150.000
SANTANDER | Linea de anticipos de exportacién 400.000
Linea de pago a proveedores-confirming 350.000
Linea de descuento nacional (papel fisico + N-58) 300.000
CAJA RURAL | Linea de anticipos de exportacion 400.000
VILLiEREAL Pdliza de crédito 200.000
Avales 100.000
Linea de descuento de papel fisico 150.000
LA CAIXA Linea de factoring s/facturas sin recurso 500.000
Linea de anticipos de exportacién 600.000

Cuadro 29. Pool bancario de Azulmed a corto plazo.
Fuente: Elaboracion propia
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3.4.6.4. Cuadro de amortizacion de deuda

2010 2011 2012 2013
Préstamos personales 431.974 755.034 789.817 213.867
Préstamos hipotecarios 544.495 183.852 190.391 197.162
Leasings 406.437 418.799 431.567 458.188
Deudas por efectos descontados 2.985.000
Pdlizas de crédito 1.150.000
TOTAL 5.517.906 1.357.685 1.411.775 869.217

Cuadro 30. Cuadro de amortizacion de deuda de Azulmed.
Fuente: Elaboracion propia

A pesar de que la cifra del 2010 es muy elevada, debemos tener en cuenta que, en un principio, la deuda por
efectos descontados deberia auto-cancelarse con el pago de los clientes, salddndose asi la deuda con las
entidades financieras.

En el caso de las pdlizas de crédito, al no contar con renovaciones tacitas en las mismas, la compaiiia se
encontraria ante serias dificultades de liquidez si las entidades financieras le exigieran su cancelacion. Para
evitar esto, se intentard gestionar con la empresa su renovacidn 6 prestamizacion.

Aun sin tener en cuenta ni las pélizas de crédito ni la deuda por efectos descontados, la compaiiia no ha generado
suficientes recursos en el ejercicio para poder atender sus compromisos financieros, ya que tiene unas
amortizaciones de deuda de 1.382.906 euros y ha generado un cash flow de -511.257 euros.

Por lo tanto, en el plan de choque se analizaran las posibles gestiones a realizar con la banca para dilatar el
pago de la deuda, ya que los dos afios siguientes, los compromisos financieros también son elevados al empezar
a amortizar los préstamos Ico liquidez firmados en 2010.

A partir del 2012, con el calendario de amortizacion actual, las obligaciones bajan por la tedrica cancelacién
para esa fecha de dichos préstamos, ya que su periodo natural de amortizacién es tan sélo de dos afios.

3.5 Comparativa de Azulmed con las principales empresas del sector

Gracias a un estudio realizado por KPMG sobre las 21 principales empresas del sector, podemos obtener las
principales magnitudes y compararlos con nuestra empresa. Debido a que este analisis se realiza en base a las
cuentas depositadas en el Registro, el ultimo estudio disponible es del 2009.

3.5.1 Analisis del Balance de Situacién

3.5.1.1. Activo

A continuacién mostraremos el detalle de las principales magnitudes del activo, tanto de las principales empresas
del sector como de Azulmed:
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ACTIVO DEL BALANCE DE SITUACION (miles de euros)
SECTOR % SOBRE AZULMED % SOBRE
2009 TOTAL ACTIVO 2009 TOTAL ACTIVO
ACTIVO NO CORRIENTE 1.224.399 562% 11.014 46%
ACTIVO CORRIENTE 952.078 43'8% 13.044 54%
TOTAL 2.176.477 24.158

Cuadro 31. Comparativa de la distribucion del Activo.
Fuente: Datos obtenidos de KPMG, elaboracion propia.

Vemos como en el caso de Azulmed, el peso del activo corriente tiene una mayor importancia que en el resto
del sector, casi un 10%.

Esta diferencia se puede deber a la evolucidn que han tenido las existencias y el saldo de clientes para Azulmed
en estos Ultimos ejercicios.

De todos modos, viendo la grafica de la media el sector en donde si es mas relevante el peso del activo no

corriente, los valores no son muy dispares entre ambas magnitudes, estando en un 43,3% el activo corriente
y un 56,7% el no corriente.

Una representacion grafica nos ayudard a verlo mas claramente:

Composicion del Activo en 2009

100%
Activo no corriente
50% m Activo Corriente
0%

AZULMED SECTOR

Grdfica 14. Comparativa de la composicion del activo del Sector y Azulmed.
Fuente: Datos obtenidos de KPMG, elaboracion propia.

Para analizar mejor esta situacidn, vamos a comparar las partidas que forman cada una de estas dos grandes
magnitudes:
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DETALLE DEL ACTIVO NO CORRIENTE (miles de euros)
SECTOR % SOBRE ACTIVO AZULMED % SOBRE ACTIVO
NO CORRIENTE CORRIENTE

Inmovilizado intangible 15.860 1'3%
Inmovilizado material 667.570 54% 11.014 99%
Inversiones inmobiliarias 23.075 2%
Inversiones financieras 470.903 38% 100 0'1%
Activos por impuestos diferidos 66.990 5%
TOTAL 1.224.399 11.114

Cuadro 32. Comparativa de las principales partidas del Activo no Corriente.
Fuente: Datos obtenidos de KPMG, elaboracion propia.

Como podemos ver en la tabla, en ambos casos la partida mas representativa es el inmovilizado material, debido
a, como hemos comentado en otros apartados, la importancia de la maquinaria y las instalaciones en el proceso
de producciéon de una empresa azulejera.

De todos modos, en el caso de Azulmed, destaca significativamente esta partida ya que lleva a alcanzar el 99%
sobre el total. Aunque este aspecto no lo consideramos negativo, si deberiamos intentar incrementar partidas
como la de inmovilizado financiero, lo que nos permitira tener fondos liquidos en nuestra empresa que en un
futuro nos ayudard a realizar mejoras en el inmovilizado material.

Veamos ahora la distribucion del activo corriente:

DETALLE DEL ACTIVO CORRIENTE (miles de euros)
SECTOR % SOBRE ACTIVO AZULMED % SOBRE ACTIVO
NO CORRIENTE CORRIENTE
Existencias 400.468 42% 4.790 36'7%
Realizable 513.764 54% 6.650 51%
Disponible 37.847 4% 1.603 12'3%
TOTAL 952.078 13.044

Cuadro 33. Comparativa de las principales partidas del activo corriente.
Fuente: Datos obtenidos de KPMG, elaboracion propia.

En el siguiente grafico podemos ver el resultado mas claramente y analizar los datos extraidos:
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Composicion del Activo Corriente 2009

100%

80% m Disponible
0,

60% B Realizable

40%
Existencias

20%

0%

AZULMED SECTOR

Grdfico 15. Comparativa de la composicion del activo corriente del Sector y Azulmed.
Fuente: Datos obtenidos de KPMG, elaboracion propia.

Como podemos ver en el grafico, en ambos casos las principales magnitudes del activo corriente de las empresas
azulejeras son tanto el volumen de existencias como el realizable. Esto es debido al elevado stocks que deben
mantener las empresas para poder hacer frente a los pedidos como a los elevados plazos de cobro que tiene
el sector en el caso del realizable.

Como ya hemos visto anteriormente, Azulmed tiene un volumen de existencias mayor a la media del sector.
También es importante el peso del realizable, mas fuerte en el caso de la media del sector. Esta magnitud recoge
fundamentalmente el saldo acumulado de clientes, ademas de otras partidas a cobrar, de ahi el peso tan
importante que tiene dentro del activo corriente.

Hasta principios del 2008, el plazo medio de cobro del sector rondaba los 90 dias, pero dada la situacién actual
este plazo estd llegando a alcanzar los 120-160 dias, creando en algunos ocasiones, tensiones de liquidez para
las empresas, ya que es muy complicado mantener esos plazos de cobro con los proveedores, fundamente los
de arcilla, que suelen cobrar parte al contado y el resto a un plazo maximo de 90 dias.

3.5.1.2 Pasivo

En la siguiente tabla podemos ver la distribucidon del pasivo, tanto del Sector como de Azulmed:

PASIVO DEL BALANCE DE SITUACION (miles de euros)
SECTOR % SOBRE PASTIVO AZULMED % SOBRE PASIVO
NO CORRIENTE CORRIENTE
PATRIMONIO NETO 999.721 45'5% 9.743 40%
PASIVO NO CORRIENTE 579.207 26'3% 5.665 24%
PASIVO CORRIENTE 617.549 282% 8.749 36%
TOTAL 2.196.477 23.064

Cuadro 34. Comparativa de las principales magnitudes del Pasivo.
Fuente: Datos obtenidos de KPMG, elaboracion propia.
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Vemos como el peso del pasivo no corriente es practicamente el mismo en los dos casos, habiendo una mayor
diferencia tanto en el patrimonio neto como en el pasivo corriente, aunque tanto en Azulmed como en las
principales empresa del sector, la magnitud mas relevante dentro del pasivo es el patrimonio neto, compuesto
fundamentalmente en este tipo de compaiiias por el capital social y las reservas.

Bien es cierto, que el peso del patrimonio neto de Azulmed es algo inferior al de la media, ya que tiene un
representacion significativa el pasivo corriente, que coincide con el activo corriente, ya que esta financiando
tanto el elevado volumen de existencias como el alargamiento de los plazos de cobro.

Este importante porcentaje que supone el pasivo corriente, casi igual al del patrimonio neto, nos puede suponer
problemas a la hora de asumir nuestras amortizaciones de deuda a corto plazo si nuestra generacion de fondos
se ve deteriorada.

Vedmoslo graficamente:

Composicion del Pasivo 2009

100%

80%
60% m Patrimonio Neto

B Pasivo no Corriente

40%
Pasivo Corriente

20%

0%

AZULMED SECTOR

Grdfico 16. Comparativa de la composicion del pasivo del Sector y Azulmed.
Fuente: Datos obtenidos de KPMG, elaboracidn propia.

3.5.2. Andlisis de la cuenta de Pérdidas y Ganancias

En este apartado veremos la evolucion econdmica del sector a través de las 21 principales empresas del sector
seleccionadas por KPMG:

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (miles de euros)

SECTOR 2009 % SOBRE VENTAS AZULMED 2009 |% SOBRE VENTAS
Importe Neto de la Cifra de Negocios 1.228.718 100% 19.350 100%
Resultado de Explotacion 15.305 1'24% 2.397 12'3%
Resultado Financiero (52.930) -4'3% (353) -1'8%
Resultado Después de Impuestos (29.387) -2'4% 1.431 7'4%

Cuadro 35.Comparativa de la estructura de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias
Fuente: Datos obtenidos de KPMG, elaboracion propia.
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Como podemos ver en la tabla, para la media del sector, el afio 2009 ha sido un ejercicio en el que no se ha
podido obtener beneficios netos en el ejercicio.

Pero hay un dato fundamental que debemos tener en cuenta: el resultado de explotacion. Aunque en ambos
casos es positivo, en el caso del sector su porcentaje sobre ventas es muy pequeio y es lo que les llevara a dar
pérdidas mds adelante.

El ser positivo significa que lo que es la pura actividad productiva del agregado de estas empresas, da beneficios,
ya que el resultado de explotacién recoge concretamente el resultado de restar a nuestra facturacién los costes
directos de su produccion.

Como vemos en la siguiente partida, el resultado financiero es lo que penaliza fuertemente la cuenta de
resultados y hace que el ejercicio acabe arrojando pérdidas.

Esto lo podemos relacionar directamente con la estructura que hemos visto del pasivo de situacién del sector, ya
que el pasivo corriente y no corriente superan el peso del patrimonio neto, lo que significa que la financiacién
ajena es mayor que la propia.

Visto como este aspecto afecta directamente a la cuenta de resultados, el sector deberd centrarse en mejorar la
estructura de su pasivo.

En el caso de Azulmed, el tener un resultado de explotacidén importante, 12% sobre ventas, es lo que le permite
poder asumir los costes financieros sin que ello perjudique a su resultado final del ejercicio, cerrando con un
resultado neto que supone en 7% sobre ventas.

Bien es cierto, que el resultado financiero, es también negativo, ya que al igual que el resto de empresas del
sector, Azulmed encuentra su principal fuente de financiacion en fuentes ajenas; ademas, el tener escasas
posiciones de tesoreria, hace que los ingresos financieros derivados de posibles depésitos, sean practicamente
inexistentes y no puedan suavizar la penalizacién de los gastos financieros.

En resumen, el ejercicio 2009 la situacidn de Azulmed fue mejor que la del resto de empresas del sector.

Como ultimo punto de este apartado, haremos un comparativo de los principales ratios de Azulmed frente a
la muestra seleccionada:

AZULMED 2009 SECTOR 2009
ACTIVIDAD
Rotacion del activo 0,8 0,56
Productividad 1’9 1,55
RENTABILIDAD
Econdmica 10% 0,7%
Financiera 15% -3%
Gastos financieros 2% 3,4%
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AZULMED 2009 SECTOR 2009
FLUJOS DE CAJA(en dias)
Crédito a clientes 121 122
Rotacién de existencias 168 281
Crédito de proveedores 91 225
Ciclo de caja 197 178
EQUILIBRIO (miles de euros) *
Fondo de maniobra 4.295 334.529 (15.929)
Necesidad de Fondo de maniobra 8.954 530.928 (25.828)
Tesoreria 1.603 37.847 (1.802)
Ratio de equilibrio 1,37 2,29
SOLVENCIA
Endeudamiento 60% 56,2%
Ratio de Solvencia 1,67 1,83
Capacidad de devoluciéon 0,74 0,88
Deuda financiera neta / ebitda 3’35 7,5
Apalancamiento 248% 220%
Endeudamiento a l/p 23% 25%
LIQUIDEZ
Liquidez general 1,49 1,54
Liquidez inmediata 0,18 0,15

* Ya que las magnitudes de este apartado representan las cifras agregadas de las 21 principales empresas del sector, hemos sacado el valor unitario

para poder realizar la comparativa con Azulmed.

Cuadro 36. Comparativa de los principales ratios del Sector y Azulmed.
Fuente: Datos obtenidos de KPMG, elaboracion propia.

De manera grafica, vamos a analizar a continuacién cada grupo de ratios:

ACTIVIDAD
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Grdfico 17. Comparativa de los ratios de actividad del Sector y Azulmed.
Fuente: Datos obtenidos de KPMG, elaboracion propia.
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Si analizamos la productividad, vemos que la contribucién de los empleados a la obtencidn del resultado final
en el caso de Azulmed es mayor que en la media del sector, por lo que podriamos decir que las unidades
monetarias obtenidas en la actividad unidad invertida en personas es mayor en la empresa que en la media
del sector.

En cuanto a la rotacion de activos, vemos también que la productividad que obtenemos de nuestro activo total

por cada unidad invertida es mayor en el caso de Azulmed, lo que significa que hemos aprovechado mejor que
la media del sector las inversiones realizadas en el activo a la hora de obtener nuestras ventas.

RENTABILIDAD(%)

15%
10%
AZULMED
5% r' SECTOR
0%
Econémica R _ Gazins
59 financieros

Grdfico 18. Comparativa de los ratios de rentabilidad del Sector y Azulmed.
Fuente: Datos obtenidos de KPMG, elaboracion propia.

Como podemos ver en la grafica, claramente la situacién de rentabilidad es mucho mayor en el caso de Azulmed
que en el resto del sector.

Como todos sabemos, a la hora de calcular la rentabilidad econdmica se relaciona el beneficio antes de intereses
e impuestos, lo que normalmente coincide con el resultado de explotacién, con nuestro activo. Como hemos
visto en el detalle de la cuenta de pérdidas y ganancias, Azulmed en 2009 logrd generar un resultado de
explotacién positivo e importante, lo que ayudd a obtener una rentabilidad muy por encima de la media del
sector, ya que al tener un BAIl negativo, su rentabilidad es menor que 1.

En cuanto a la rentabilidad financiera, que nos relaciona el resultado obtenido con los fondos propios de la
sociedad, en el caso de Azulmed los socios estaran satisfechos con el beneficio obtenido, ya que claramente
la empresa donde han invertido su dinero, este ejercicio ha obtenido una mayor rentabilidad del capital propio
gue la media del sector.

Por ultimo, los gastos financieros tiene un comportamiento muy similar en ambos casos, siendo algo superior
en el caso del sector, que puede ser debido a la necesidad de financiar lo saldos de clientes y existencias del
afo, que han tenido un peso mayor que en el caso de Azulmed.
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Grdfico 19. Comparativa de flujos de caja del Sector y Azulmed.
Fuente: Datos obtenidos de KPMG, elaboracion propia.

De manera resumida, ya que el ciclo de caja es el computo de los plazos anteriores, vemos como la desviacion
entre el ciclo de caja de Azulmed y el de la media del sector ha sido producida por la disparidad en el crédito
de los proveedores, ya que el plazo de pago de Azulmed es mucho menor al de las principales empresas,
teniendo que acudir a financiacidn ajena para financiar este desfase.

Por lo tanto, uno de los puntos a trabajar en el préximo ejercicio es ajustar los plazos de cobros y pagos,
intentando acortar los primeros y alargar los segundos y asi obtener una financiacién sin coste financiero a

través de los proveedores.

También, nos centraremos en dar una mayor rotacion a las existencias, lo que nos llevard también a reducir el
ciclo de caja y las necesidades de fondo de maniobra.

EQUILIBRIO (Miles de euros)

30000
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m AZULMED
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Q
Fondo Necesidad de Tesoreria
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Maniobra

Grdfico 20. Comparativa de los ratios de equilibrio del Sector y Azulmed.
Fuente: Datos obtenidos de KPMG, elaboracion propia.
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No hemos incluido en el grafico el ratio de equilibrio, ya que los términos de las magnitudes detalladas son
miles de euros y el ratio nos da un valor unitario.

El ratio de equilibrio nos relaciona el pasivo y el activo no corriente, y nos muestra la capacidad de la empresa
para financiar el inmovilizado con recursos permanentes.

En la tabla vemos como la diferencia entre Azulmed y el sector es de casi un punto, siendo mayor la capacidad
media del sector para destinar recursos permanentes a financiar el inmovilizado.

El fondo de maniobra nos mide la cantidad de activo corriente que se encuentra permanente en la empresa
para hacer posible le funcionamiento de la empresa.

Ya que el tamafio de las empresas incluidas en el estudio de KPMG es muy superior a nuestro caso en concreto,
compararemos la relacién entre el fondo de maniobra y el fondo de maniobra necesario en términos porcentuales,
es decir, en el caso de Azulmed el fondo de maniobra representa el 47% de las necesidades de fondo de
maniobra, siendo este porcentaje del 61% en el caso del sector, por lo que en nuestro caso tendremos una
mayor necesidad de obtener financiacién adicional que la media de nuestro sector.

En cuanto a la tesoreria, vemos que Azulmed estd por debajo de la media del sector, ya que parte de los fondos
liguidos de la empresa han ido a cubrir los desfases de en los ciclos antes comentados.

Mostraremos ahora el mismo grafico, pero en términos porcentuales y no absolutos, viendo lo que suponen
estas magnitudes respecto al total balance:

EQUILIBRIO/TOTAL ACTIVO (%)
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Grdfico 21. Comparativa de los ratios de equilibrio en terminos porcentuales del Sector y Azulmed.
Fuente: Datos obtenidos de KPMG, elaboracion propia.
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De este modo vemos como las conclusiones son las que hemos extraido anteriormente, teniendo Azulmed unas
mayores necesidades de fondo de maniobra, por lo que tendrd que inmovilizar un mayor activo corriente para
el desarrollo normal de su actividad.

Esta apreciacion apoya lo comentado en apartados anteriores, y es que en el caso de Azulmed, el peso del
activo corriente es mayor al del activo no corriente.

Solvencia

Para analizar correctamente estas magnitudes realizaremos dos graficos, ya que algunas de ellas estan expresadas
en términos porcentuales y otras en términos unitarios:
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Grdfico 22. Comparativa de los ratios de endeudamiento del Sector y Azulmed.
Fuente: Datos obtenidos de KPMG, elaboracion propia.

Como podemos apreciar en el grafico, tanto el ratio de endeudamiento como el de deuda a largo plazo son
bastantes similares.

En ambos casos hemos considerado tanto la deuda financiera como la deuda con proveedores, ya que esta
ultima aunque no tiene gastos financieros si es exigible y debemos atenderla.

La mayor diferencia de los tres ratios analizados, es la habida en el apalancamiento. Vemos que en el caso de
Azulmed, el apalancamiento financiero sobre nuestro activo total es superior que en el caso del sector, por lo
gue la dependencia de fondos ajenos para financiar el activo es mayor en el caso de Azulmed.

En cuanto a la distribucién de este endeudamiento, vemos que en ambos casos el peso del endeudamiento con
vencimiento mayor a un afio es muy similar, lo que significa que aproximadamente un 25% de su activo se ha

financiado con recursos ajenos a largo plazo.
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RATIOS DE SOLVENCIA (Términos Absolutos)
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Grdfico 23. Comparativa de los ratios de solvencia del Sector y Azulmed.
Fuente: Datos obtenidos de KPMG, elaboracion propia.

Como podemos ver en el grafico, la magnitud que tiene una valor mas dispar es la deuda financiera neta/ebitda,
gue nos muestra la cantidad de deuda financiera que tiene la empresa en funcién de los fondos generados
directamente por la actividad ordinaria de la empresa.

En el caso de Azulmed,este ratio en el 2009 se encuentra dentro de lo apropiado, ya que nos dice que en caso
de seguir generando esos resultados, podriamos cancelar nuestra deuda en 3 afios.

El sector aunque muestra un ratio positivo, el valor dptimo de este ratio es de 3-4, por lo que vemos que tiene
una deuda financiera demasiado elevada para los ingresos que ha generado su actividad en el 2009.

En cuanto a la capacidad de devolucién de deuda, cuanto mds alto es este ratio peor es la capacidad de
devolucién, mayores recursos ajenos utilizamos y menores recursos propios generamos; por lo tanto en ambos
casos, la capacidad de atender nuestro endeudamiento con los recursos generados por la empresa, ventas mas
amortizaciones y provisiones, es muy similar y suficiente.

El ratio de solvencia es practicamente igual en los dos casos, teniendo Azulmed la misma capacidad que el sector
para hacer frente con su activo a sus deudas a largo y corto plazo. Ademas, en ambos casos el ratio se acerca
a la cifra ideal de 1,7, por lo que tanto Azulmed como el sector estamos alejados de la denominada quiebra
técnica.
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RATIOS DE LIQUIDEZ (Términos Absolutos)
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Grdfico 24. Comparativa de los ratios de liquidez del Sector y Azulmed.
Fuente: Datos obtenidos de KPMG, elaboracion propia.

Por ultimo, vemos como en términos de liquidez general, tanto en Azulmed como en el sector, el valor es mayor

a uno, por lo que, en principio, el activo transformado en liquido sera suficiente para atender el pago de las deudas

gue venzan en el corto plazo.

En cuanto a la liquidez inmediata, la situacion empeora en ambos casos de manera muy similar, ya que gran
parte de su activo corriente estd compuesta por las existencias, no incluyéndose las mismas en el calculo de
este ratio, ya que nos refleja la capacidad de las empresa de atender sus compromisos con los medios liquidos
de los que dispone, no siendo en ninguno de los casos suficientes.

3.6 Catalogo de productos /servicios

3.6.1. El modelo de BCG (Boston Consulting Group)

Este modelo propone indicar en un gréfico los distintos campos de actividades estratégicas en los que opera
una misma empresa respecto al mercado y sus competidores:

ESTRELLAS
Productos de
pasta
blanca/nuevos
formatos

DILEMAS
Trabajar
producto de
imitacion de
madera

VACAS
LECHERAS
Producto de
pasta roja

PESOS
MUERTOS
Formatos
pequefos

Grdfico 25.Modelo BCG de Azulmed
Fuente: Elaboracion Propia.
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Empecemos por el producto estrella, que es aquel que definimos como lider del negocio, cuyo crecimiento se
espera rapido y en el que deberemos centrar nuestros esfuerzos debido a su posible proyeccién.

Para Azulmed, el producto estrella es el crear nuevos formatos de pasta blanca. El azulejo de estas caracteristicas
es el que mejor acogida ha tenido en el mercado en el Ultimo afio aunque su precio medio es mas caro debido
fundamentalmente a que las arcillas son importadas.

En los ultimos afios, los formatos que se han trabajado han modernizado el mundo de la decoracién, con medidas
de 60*60 para pavimento o 30*60 para revestimiento.

Como vaca lechera, se entiende aquel producto que tiene baja tasa de crecimiento futuro pero tiene una alta
participacion en el mercado.

Para Azulmed, podemos entender como vaca lechera, el producto de pasta roja, ya que es un producto cuyas
ventas son recurrentes, es sobradamente conocido por los consumidores, tiene pocas necesidades de inversion
y genera unos ingresos constantes en la compaifiia.

Si hablamos de actividades dilema, que son aquellas que requieren fuertes inversiones de capital y generan escasos
retornos ya que su participacion en el mercado es escasa, podemos hablar del azulejo que imita a madera. Aunque
hay empresas que han conseguido un producto muy bueno de alta calidad, su aceptacién en el mercado estd
siendo dificil.

A nuestro entender, creemos que con una buena campafia de marketing y una mejor explicacién de sus calidades,
puede acercarse a un nicho de mercado caracteristico: aquellos clientes para los que el parquet tiene un coste
muy elevado pero les gusta el efecto madera.

Por ultimo, nos queda el peso muerto de la empresa, que es aquel en el que no debemos invertir capital ya que
o genera ingresos o debe ser liquidado. Para Azulmed, este producto es el azulejo de formato pequefio, como
15*15, 20*20...Hace ya mds de 5 afios, que estos formatos comenzaron a rechazarse en el mercado y tienen una
cuota de ventas muy residual, por lo que no es interesante desviar fondos al desarrollo de estos productos.

3.6.2. Modelo General Electric
A través de este modelo vamos a analizar tanto los puntos positivos del sector como los de la empresa:
- Atractivo del mercado del azulejo
- Caracteristicas geoestratégicas: como hemos comentado al principio de este documento, el sector

azulejero tiene la gran ventaja de concentrar la mayoria de sus proveedores y fabricantes en la misma
provincia de Castellon
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y alrededores. Esto es muy positivo, ya que ayuda a un conocimiento mas exhaustivo de nuestros
competidores, como un mejor acceso a nuestros proveedores y principales materias primas (como
las arcillas de la provincia de Teruel), y una reduccién de costes de transportes de las mismas.

- Con respecto al desarrollo del mercado, es normal que cuanto mas se desarrolla un mercado, mas
atractivo es. En el caso del azulejo, dicho desarrollo se encuentra en una fuerte recesién, debido a que
se trata de un sector maduro en el que el uso del azulejo tiene ciertas limitaciones.

- Los margenes de beneficio, que suelen estar relacionados con el nimero de competidores, la dureza
de la competencia y los poderes de negociacidon respectivos de compradores y proveedores; muestran
la fuerte competencia que existe en el sector, debilitando asi el margen de beneficios de las empresas.

- El poder de negociacidn frente a los proveedores se reduce a los rappels acordados por pronto pago
y, en algunos casos, las facilidades de financiacién para el pago, sobre todo con los proveedores de
maquinaria.

- El poder de negociacion de los clientes es bastante elevado debido a la gran competencia que hay
en precios y al fuerte volumen de stock con el que se han encontrado las empresas en el ultimo afio.

- Posicién competitiva de la empresa

A continuacidn intentaremos sintetizar las ventajas competitivas que tiene la empresa para tener éxito en el
mercado descrito:

- La fama/reputacion: después de mas de 25 afios en el sector, la empresa es conocida como una
empresa de prestigio y buena calidad. Ademas, todos estos afios han ayudado a la empresa a
consolidarse en el sector y a detectar las oportunidades que en él puedan aparecer.

- El personal: Azulmed cuenta con una plantilla altamente cualificada, que lleva trabajando en la empresa
muchos afosy es conocedora de las ideas y objetivos de la organizacion y se esfuerza por conseguirlos.

- Fuerza de ventas: el fuerte equipo comercial con el que cuenta la compafiia, con responsables encargados
tanto del mercado nacional como del internacional, ayudan a Azulmed a marcar unos objetivos comerciales
agresivos pero con una base trabajada, que han llevado afio tras afo a la empresa a lograr unos volimenes
de ventas considerables.

- La calidad de los productos: al llevar tantos afos en el sector y haber conocido diferentes materiales
y trabajado con diferentes proveedores, Azulmed sabe escoger aquellos materiales de calidad que le
permiten ofrecer un producto diferenciador y de valor afiadido a sus clientes.

- Los socios de la compaiiia: el contar con un equipo director y accionarial que se involucra en el dia
a dia de la empresa y que estd enterado de la evolucién de la compafiia, ha ayudado a Azulmed a
llevar a cabo proyectos arriesgados y con fuertes necesidades de capital, que se han visto respaldados
por los socios de la empresa.
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3.7. Analisis del entorno inmediato

Competidores potenciales

Los principales competidores de Azulmed se encuentran a su alrededor, en la misma provincia de Castelldn,
por lo que debido a la gran cantidad de empresas que podemos encontrar, vamos a seialar las mas destacadas

dentro de las poblaciones mas importantes para el sector:

Onda
* Cristal Ceramica S.A
* El Barco S.L
* Azulev S.A
* Peronda Ceramicas S.A
* Hispania Ceramica S.A
* Cerypsa Ceramicas S.A
* Hijos de Cipriano Castell6 S.L
* Porcelaker S.A
* Azulindus y Marti S.A
* Hijos de Gaya Forés S.L
* Realonda S.A
* Ballesmar S.L
* Ballester Porcar S.L
* Navarti Ceramicas S.L

Villareal
* \enis S.A
* Porcelanosa S.A
* Azuvi S.A

Almazora

* Pamesa Ceramica S.L
* Terracota S.A

Principales productos sustitutivos

San Juan de Moré

* Ceramica Saloni S.A

* Ceramicas Aparici S.A

* Azulejos y Pavimentos S.A
* Ceramicas Azahar S.A

Alcora

* Azteca Ceramicas S.L
* Azulejos Plaza S.A

* Colorker S.A

* Vives Azulejos y Gres S.A
* Ceracasa S.A

* Halcon Cerdmica S.A
* lbero Alcorense S.L

* Azuliber S.A

* Porcelanite S.L

* Guillamoén Bou S.A

* Undefa Ceramica

* Ceramicas Myr S.L

* Maydlica Azulejos S.L

Marmol y parquet

En cuanto al marmol, es un producto mas caro que el azulejo, y que hasta la fecha se ha utilizado para utilidades

diferentes a las del azulejo, como encimeras de cocinas o de bafios.
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En la Comunidad Valenciana las principales empresas dedicas a este material son:

Alicante: Valencia:
* Levantina de Minerales y Asociados S.A * Marmol CompacS.L
* Nuevo Mdarmol S.L * Futur Marmol S.L

* Marmol Site S.L
Castellon:
* Keramarmol S.A
* Industrial Marmol Export S.L

Respecto al parquet, este es uno de los productos sustitutivos que mds amenaza al azulejo, por la gran acogida
que esta teniendo entre los consumidores y la bajada del precio que ha experimentado en los Ultimos afos.

Como empresas de referencia del sector instaladas en la Comunidad Valenciana, destacamos:

Alicante Valencia
* Parkets Vega Baja S.L * Parket Valencia S.L
* Borja Parkets S.L * Pavimentos Milenium S.L
* Deparket S.A * Siparket S.L

* Decoverga S.L
Castellon
* Parkets Castelldn S.L
* Bernard S.L
*Insca STP S.L

Principales clientes

La clientela de Azulmed cada vez se centra mas en mercados extranjeros, debido a la delicada situacién que
se estd viviendo en el mercado nacional.

Dentro de las ventas al extranjero los principales destinos de las ventas son a Francia y Alemania, pero se estan
llevando a cabo agresivas campanas comerciales en el Oriente Medio, ya que es un mercado potencial con gran

recorrido y pocas incidencias, hasta la fecha, en el cobro.

Dentro del mercado nacional, las ventas son distribuidas por toda la geografia espafiola, sin representar ninguna
Comunidad un porcentaje relevante de las mismas.

Principales proveedores

Dentro de este apartado debemos diferenciar entre proveedores de materias primas como las arcillas o los
esmaltes y los proveedores de maquinaria.
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Dentro del primer grupo destacamos:

Grupo Torrecid S.A: fritas y esmaltes.
Arcilla Blanca S.A y Arcillas Atomizadas: arcillas, dependiendo si es arcilla blanca o roja.

Estos son con los que hasta la fecha trabaja Azulmed, pero detallamos posibles proveedores potenciales también
localizados en la provincia de Castelldn:

Arcillas: Fritas y esmaltes:
* Euroatomizado S.A * Quimicer S.A
* Atomcer S.A * Colorificio Ceramico Bonet S.A
* Atomix S.A * Vidres S.A
* Atomizadora S.A * Ferro Spain S.A
* Arcillas atomizadas S.A * |taca S.A
* Euroarce S.A * Coloronda S.L
* Nuevos Productos Ceramicos S.A * Colorobbia Espafia S.A

Es muy complicado que una azulejera cambie de proveedor de este tipo de materiales, ya que hacerlo supone
tener que realizar multitud de pruebas en el laboratorio para conseguir los mismos colores y ajustar la maquinaria
para que el proceso de produccion no se detenga ante posibles variacién en las caracteristicas fisico-quimicas
de las arcillas.

Dentro de los proveedores de maquinaria, la principal fuente de suministro de Azulmed es Sacmi Ibérica S.A,
empresa italiana de alto prestigio, muy implantada en el sector azulejero espafiol y que cubre todas las
necesidades de inmovilizado material de una empresa azulejera.

Otros posibles proveedores serian:

* Barbieri y Tarozzi Iberica S.A
* Chumillas y Tarongi S.L

* Cretaprint S.L

* Errece S.A

* Macer S.L

* Moldemar

* Sistemas en Marcha S.L

* Talleres Foro S.A

3.8. Plan Estratégico

3.8.1 Anadlisis DAFO de la empresa
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DEBILIDADES

- Aproximadamente un 50% de la cuota de negocio se basa en clientes nacionales.

* Poco conocimiento de los mercados emergentes.

- Elevado nivel de apalancamiento de la compaiiia, con fuertes compromisos de deuda para los proximos
afos.

 Dependencia del sector financiero.

AMENAZAS

- Competidores agresivos en introduccion de productos en los nuevos mercados.
- Agotamiento del sector de la construccién en Espafia.

+ Fuertes marcas bien posicionadas por nuestros competidores.

- Situacién euro-ddlar.

- Reduccidn de los fondos publicos para el fomento de las inversiones, empleo..

+ Finalizaciéon de los fondos FEDER

FORTALEZAS

- Fabrica que dispone de la ultima tecnologia, teniendo las instalaciones modernizadas.

- Producto de valor afiadido que ofrece buena calidad y precio asequible.

+ Conocimiento del sector, siendo una empresa instalada en la provincia desde la década de los 80.
- Apoyo de los accionistas de la sociedad.

- Perfil profesionalizado y altamente cualificado del personal

OPORTUNIDADES

+ Polarizacion del posicionamiento de los competidores.
- Caida de empresas competidoras por la crisis.
- Mercados con crecimientos importantes en su consumo, como Europa del Este.

+ Fomento de las obras publicas en paises como Marruecos (por Ej. nuevo puerto en Tanger), Tunez, Argelia..

Cuadro 37. Andlisis DAFO de Azulmed.
Fuente: Elaboracion propia.

3.8.2. Plan de Choque

Con el fin de valorar las posibles soluciones a la situacion de Azulmed, la Direccidon de la sociedad ha desarrollado
un Plan de Choque en el que algunas de las medidas empezaron a implantarse a finales del 2010.

Los ejes sobre los que se centra el Plan se describen en el siguiente grafico y se desarrollan en los siguientes
puntos:
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Cartera de pedidos y clientes

Obligaciones de pago

aZULmeD Liquidacion de stocks

Azulejos del Mediterraneo

Negociacion con entidades financieras

Reduccion de gastos
Fabrica
Socios

Grdfico 26.Plan de choque de Azulmed

3.8.2.1. Cartera de pedidos y clientes
Ventas

A pesar de la fuerte reduccién de la demanda, la Direccidén de Azulmed esta realizando un esfuerzo muy intenso
en el desarrollo de sus mercados tradicionales y en la penetracién en nuevos mercados.

Las principales acciones realizadas en este sentido son:

- Mayor penetracidon en mercados exteriores con mayor potencial de desarrollo (Paises Bajos, China, Oriente
Medio y América del Sur). Para ello debemos estar presentes bien mediante nuestra red propia o a través de
distribuidores o clientes de gran volumen, como grandes superficies.

- Concentracion de la cartera de clientes de forma selectiva en base a criterios de rentabilidad. Se debera
estudiar el abrirse a tiendas especializadas de canal multimarca para llegar por ejemplo a un segmento objetivo,
los interioristas.

- Reestructuracion de la red de agentes comerciales acoplandolos a las lineas estratégicas marcadas por la
Sociedad.

- Elaborar estudios de mercado. Aumentar nuestros conocimientos sobre los gustos de los habitantes de
cada pais, tanto en formatos como en disefio, ya que los gustos por ejemplo en Dubai y Alemania son
absolutamente diferentes tanto entre ellos como respecto a Espaia.

- Mejora de la estrategia comercial. Se debera trabajar de manera intensiva en la diferenciacién del producto
para aportarle mayor valor afiadido y asi incrementar el precio medio del azulejo y mejorar el margen bruto,
muy penalizado en los dos ultimos afios.

- Estrategia de marketing. Fomentar las marca de la empresa, via campafias publicitarias y aparicion en
revistas especializadas.

- Incrementar nuestra presencia en las Ferias internacionales del sector, ya que este punto es absolutamente
determinante en el ritmo de desarrollo de nuevos productos. (CEVISAMA, Valencia, Espafia; COVERINGS,
Orlando, EEUU; CERSAIE, Bolonia, Italia; BAU, Munich, Alemania).

97



dZuLmenb

Azulejos del Mediterraneo PARA LA VIABILIDAD DE UNA EMPRESA AZULEJERA

Ademas el asistir a estas ferias, sobre todo a las tres primeras, obliga el presentar novedades, al menos 3 veces
al ano es necesario renovar el catalogo de productos
- Fomento de la venta de productos a empresas del sector que no trabajan determinados formatos y necesitan
abastecerse de ellos.
- Mejorar la calidad de atencidn a nuestros clientes.
- Reducir lo maximo posible los plazos de entrega de los productos.

Gestion de Cobros

Las principales acciones realizadas en este sentido son:
- Utilizaciéon de la cartera de cobros como medio de pago a proveedores, endoso.
- Se estdn realizando acciones de concienciacidén a la red comercial para la gestién activa del cobro de
los clientes:

- Se debe implantar un plan de guerra para cobros, tanto nacional como de exportacion, inten-
tando cambiar los instrumentos de cobro internacionales a remesas/créditos documentarios,
etc... que faciliten al maximo las posibilidades de financiacidn a través de las lineas de anticipos
de extranjero.

- Se realizaran reuniones con todos los comerciales con el Director Comercial y el Director Gene-
ral para relanzar la politica de gestion de cobros.

- Se debe analizar la conveniencia de factorizar ciertas cuentas con el fin de anticipar la liquidez e incluso
eliminar dicho riesgo del balance de la compaiiia.

- Se potenciardn los descuentos por pronto pago a los clientes para agilizar el cobro de los mismos.

- Se deben extremar al maximo las politicas de control de riesgos ante la falta de cobertura de las com-
pafiias de seguros. Cualquier venta sobre el nivel de riesgo concedido o condiciones especiales, por
ejemplo aplazamientos, deben ser obligatoriamente autorizadas por el Director Comercial o la gerencia,
segun el volumen.

Todas estas medidas deben conducir en el medio plazo a la disminucién del plazo de cobro real a los clientes.
3.8.2.2.Acuerdos con proveedores

Desde finales del 2010, la direccidon de Azulmed inicié negociaciones con sus principales proveedores y que han
dado como resultado los siguientes acuerdos:

- Mejoras en tarifas aplicadas y acuerdos de aplazamientos a corto plazo, sobre todo en la principal ma-
teria prima, la tierra.

- Negociaciones con los proveedores estratégicos con el fin de conseguir financiaciones adicionales a
un mayor plazo.

- Como consecuencia de los aplazamientos efectuados, las compaiiias aseguradoras han retirado a los
proveedores la cobertura por venta a Azulmed y, aunque este hecho no supone ningln problema para
el suministro de la empresa, se han iniciado contactos con las aseguradoras para facilitar la informacion
necesaria que permita restablecer el crédito a corto plazo.

- Ademads de estas acciones, se estdn realizando las gestiones necesarias para endosar papel comercial
a proveedores con los que se mantiene una relacién mas alla de la simple relacién comercial.
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3.8.2.3.Liquidacién de stocks

Dado el importante volumen de existencias con el que se encuentra la compaifiia, se deberdn realizar gestiones
para la liquidacién de stocks donde prima el objetivo de liquidez sobre el objetivo de rentabilidad:
- Mediante el ofrecimiento de volUmenes significativos de material con margenes menores.
- Reduccidn del numero de referencias existentes en los almacenes de Azulmed con el fin de disminuir
el stock y facilitar la gestion.

3.8.2.4. Negociacidon con entidades financieras

Como hemos visto en el calendario de amortizacién de deuda, tanto en el 2010 como en los dos afios siguientes,
las obligaciones financieras son demasiado elevadas para poder ser asumidas por la Sociedad dada la situacién
actual.

Por ello se van a gestionar con la banca las siguientes medidas:

1. Se reestructuraran los préstamos personales, Ico’s liquidez, leasings y pdlizas de crédito en vigor por un total
de 4.628.921, ofreciendo segunda hipoteca sobre las principales instalaciones de la Sociedad, gravadas
actualmente con préstamo hipotecario a favor de Bancaja, pero dado el vencimiento del préstamo hipotecario
en vigor, 1-2011, la anterior garantia pasara a ser de primer rango.

El borrador de tasacion de las instalaciones nos da un valor aproximado de las mismas de siete millones de
euros, por lo que el LTV de la operacién seria del 67,5%.

En cuanto al plazo, intentaremos negociar el incluir al menos dos afos de carencia y alargar el vencimiento lo
maximo posible.

2. Para el segundo préstamo hipotecario de Bancaja, cuyo riesgo vivo es de 2.341.272 euros, se negociara el
darle dos afos de carencia y alargar el vencimiento 4 afios, es decir, hasta 2025, para asi disminuir ligeramente
el importe de las cuotas mensuales una vez se termine la carencia.

3. En cuanto a las lineas de descuento, actualmente entre nacional y extranjero los limites ascienden a 7.050.000
euros, por lo que de seguir los plazos actuales de cobro, se le podria dar dos vueltas a las lineas, lo que nos cubriria
una facturacion de 14millones de euros. Aunque la facturacién actual es inferior, preferimos no reducir las lineas
ya que las previsiones de la empresa son incrementar la facturacién en los préximos ejercicios. La modificacién que
si necesitamos hacer, es que dado que las previsiones de crecimiento vienen via ventas al extranjero, las lineas de
anticipos de extranjero deberan aumentar sus limites en detrimento de las de descuento nacional, al menos un
10% por entidad.

Para su mantenimiento, ofrecemos hipoteca de mdximos sobre las instalaciones productivas de la Sociedad.
4. En cuanto a las lineas de pago a proveedores que mantiene la Sociedad con Banesto y Santander por un total

de 550.000 euros, solicitamos el incrementarlas en 250.000 euros en cada entidad, ya que al haber prestamizado
las pélizas de crédito, facilitan el poder financiar el pago a los principales proveedores de Azulmed.
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Ademas, nos encontramos en negociaciones con otras entidades financieras para poder formalizar mds lineas
de pago a proveedores.

Para estos nuevos limites y entendiendo que en base a los datos actuales de Azulmed las envides financieras
pueden tener reticencias a incrementar su exposicién en la compafiia, ofreceremos el aval de los socios para
mejorar las garantias de las lineas.

3.8.2.5. Racionalizacion de gastos

La Direccién de Azulmed ha identificado una bateria de acciones tendente a la reduccién de gastos que permita
ajustar la estructura de gastos de la sociedad a los niveles de actividad existentes, manteniendo las siguientes
premisas:

- No reducir gastos que afecten al futuro de la empresa, a su diferenciacién o a sus ventajas competitivas.

- Evaluar la naturaleza fija/variable de los gastos con el fin de defender y superar el umbral de rentabilidad
de la empresa.

- Evaluar la necesidad de cada partida de gasto con filosofia de “presupuesto base cero”.

- Reduccién de personal, evaluando los costes de despido y las necesidades productivas de Azulmed.
Ademds, se disminuird el variable en un 10% el presente ejercicio para estabilizar la situacién de la
empresa y mejorar la estructura de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Ejemplos de las acciones que se acometerdn a corto plazo:
- Plan de negociacién con los proveedores de materias primas con el fin de conseguir una reduccion de
tarifas.
- Renegociacion de contratos de telefonia y seguridad, que permitirdn abaratar de manera sensible estos
gastos.
- Disminucién de los gastos derivados de la actividad comercial.

3.8.2.6. Fabrica
- Eliminar una de las lineas de pasta roja. Ya que el producto de pasta roja estd viendo reducida su demanda y
en la actualidad contamos con dos lineas, por el momento vamos a parar una de ellas y pasar a maximizar la

produccidn de la otra, reduciéndose asi significativamente los costes de explotacion y de personal.

- Subcontratar el rectificado y pulido y destinar parte de la produccién de pasta blanca a este segmento, cuyo
precio medio de venta estd por encima de los demas.

3.8.2.7. Socios

Como hemos visto en el apartado de reestructuracién bancaria, los socios de Azulmed van a avalar determinadas
lineas de financiacién y ademads de esto, realizaran una ampliacidn de capital de 300.000 euros.

Los fondos obtenidos por los socios iran, en parte, destinados a asumir los costes del ERE realizado en el 2011,
gue detallaremos mas adelante.
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3.8.3. Objetivos Estratégicos

El plan de choque sefialado nos tiene que llevar a conseguir los siguientes objetivos estratégicos cualitativos,
ya anunciados en otro apartado, pero que ahora pasaremos a desarrollar:

OBIJETIVO1. SOLIDEZ FINANCIERA
Lo fundamental y principal que tiene que conseguir el analisis realizado de la compaifiia, es conseguir
una empresa solida desde el punto de vista econdmico y financiero, limitando los riesgos adecuadamente
para garantizar la estabilidad y el crecimiento.

OBIJETIVO 2. ENFOQUE CLIENTE
Tener una empresa orientada al mercado en todas sus actividades, que investigue las necesidades
del mismo y ofrezca una proposicién de valor afiadido clara a sus clientes en sus unidades de negocio.

OBIJETIVO 3. EFICIENCIA OPERATIVA
Crear una organizacion eficiente en todas sus operaciones que cumpla con los plazos de entrega, que
sepa ofrecer una adecuada relacién calidad-precio en todos sus productos, con una correcta planificacién
y control de las actividades en toda su cadena de valor.

OBIJETIVO 4. EQUIPO CON TALENTO
Crear un equipo con talento: disponer de una estructura organizativa eficiente, con unas
responsabilidades y funciones asignadas a cada empleado, consiguiendo un equipo motivado que
sea evaluado y retribuido de forma coherente y adecuada.

Grdfico 27. Objetivos cualitativos de Azulmed
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3.8.4. Objetivos estratégicos cuantitativos

Alcanzar una cifra de negocio en 2013
similar a la que tenia la empresa antes de la crisis

Reconducir el EBITDA hasta alcanzar en el ejercicio
2013 un EBITDA superior al 15% sobre ventas

Disminuir el stock hasta un peso maximo
sobre las ventas del 30%

Ajustar la plantilla al volumen de actividad

Alcanzar en el 2013 una rentabilidad econdmica y
financiera por encima del 10%

Grdfico 28. Objetivos cuantitativos de Azulmed
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4.PROYECCIONES GENERALES

4.1. Hipétesis Generales

A continuaciéon vamos a analizar mas detenidamente las medidas anteriormente comentadas, explicar su
aplicacion y analizar su efecto a través del Balance de Situacion y de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

Para ello, hemos realizado una proyeccidn de los préoximos tres afios. El espacio temporal ha sido de tres afios
por varios motivos:

- Toda proyeccion a futuro es complicada de realizar por la posible repercusion de factores externos en los que
no podemos intervenir. Ademas, en el momento actual que estamos viviendo, con un entorno tam cambiante
y con cierta volatilidad en los mercados, en ocasiones no se puede predecir a un mes vista, por lo que entiendo
gue ir mas alla de este periodo puede ser excesivamente arriesgado.

- Bien es cierto, que igualmente de arriesgado es proyectar a tres afios, justamente por el entorno que acabamos
de comentar, pero si vamos la evolucién a lo largo de los afios del sector cerdmico, ademas de acompaifiar a
los ciclos econdmicos, sus cliclos propios, suelen no ir mas alla de los cuatro-cinco afos, principalmente por
la evolucién de suministros tan importantes como el gas y la luz.

- También comentar, que el periodo escogido nos permite aplicar ciertas medidas cuando ya se han consolidado
y establecidos los primeros cambios, e igualmente podemos ver su eficacia e impacto en el afio siguiente a
su implantacién.

- Por ultimo, especificar, que como se verd mas adelante, no se hacen inversiones en este periodo, por lo que

no trabajamos con el VAN, el TIR o Pay-Back, justamente por no querer incrementar el endeudamiento antes
de mejorar la estructura de la compaiiia y consolidarla.

4.1.1. Ventas

Evolucién de la cifra de negocios por mercado

EUROS 2009 2010 2011 2012 2013
Nacional 11.610.234 5.187.447 5.302.723 5.335.865 5.726.941
Exportacion 7.740.156 5.994.383 7.954.085 9.909.564 13.362.863
TOTAL 19.350.390 11.527.660 13.256.809 15.245.330 18.294.396
Variacion -40% 15% 15% 20%

Cuadro 38. Proyeccion de la cifra de negocios de Azulmed.
Fuente: Elaboracion propia
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La evolucién de las exportaciones en el primer semestre del 2011 en el sector azulejero, ha sido favorable, con
un incremento en seis meses del 10%, con previsiones de acabar en un 15% a final de afio segun la Asociacidn
Espafiola de Fabricantes Cerdamicos.

Ademas, tras la fuerte caida de la demanda nacional, las previsiones del sector pasan por una cierta recuperacién
del consumo interno.

Teniendo todo esto en cuenta, hemos incluso penalizado las previsiones iniciales de los proximos tres afios un
5%, por asumir ya en el modelo una posible desviacion.

Para los siguientes afos, y centrdndonos en que el crecimiento viene via exportaciones, hemos tenido en cuenta
la situacion de nuestros principales destinos. Paises como Arabia Saudi han cerrado el 2010 con un crecimiento
del PIB del 3'8%, teniendo estimaciones de mejorarlo en 2011. Por otro lado Rusia, a pesar de haber tenido
un PIB negativo en el 2010, se ha situado en ese mismo afio entre los principales consumidores de azulejos
espafioles, por lo que se espera que con un PIB esperado en 2011 por encima del 4%, su consumo sea mayor.

Por ultimo y mas relevante, no debemos dejar de nombrar el fuerte crecimiento de paises como Qatar, Brasil,
India... con tasas del PIB por encima del 7%

En base a todo esto, obtenemos la estimacion del 2012.
Y finalmente para 2013, se ha tenido en cuenta una consolidacién en los mercados anteriormente comentados,
gue permite una mayor conocimiento de estos clientes y la posibilidad de, a través de ellos, entrar en muchos

mas en dichas zonas.

También es cierto, que se espera que la situacién econdmica mundial mejore para esa fecha y se "reviva" e
impulse el consumo.

% 2009 2010 2011 2012 2013
Nacional 60% 45% 40% 35% 30%
Exportacion 40% 55% 60% 65% 70%
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100%

Cuadro 39. Proyeccion de la distribucion por mercados de las ventas de Azulmed.
Fuente: Elaboracion propia
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Grdfico 29. Distribucidn de las ventas por mercados de Azulmed en los proximos afios.
Fuente: Elaboracion propia

Como podemos ver en el grafico, la gran caida de la facturacién en el 2010 vino provocada por el mal
comportamiento de la demanda nacional principalmente.

La recuperacion de las ventas de la empresa, se centra en los mercados de exportacién, recuperdndose muy
levemente las ventas nacionales, representando cada vez un peso menor dentro de la facturacién global.

El objetivo de la empresa es recuperar en estos tres afos las ventas pérdidas en el dltimo afo, siendo conscientes
de que las tasas de crecimiento de los préximos ejercicios seran muy inferiores a las experimentadas en afios anteriores.

En cuanto a la distribucién de las ventas por paises esperadas en el 2011, podemos ver graficamente el peso
relativo de cada uno de ellos en la siguiente grafica:

VENTAS

m ESPANA
B UNION EUROPEA
[ RESTO DE EUROPA

Grdfico 30. Detalle de las ventas por paises en el afio 2011.
Fuente: Elaboracion propia
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Como podemos ver en el gréfico, las ventas al extranjero no sélo se centran en la Unidén Europea, sino que
abarcan muchos mas paises, siendo la zona mas significativa Oriente Medio, y en especial, Arabia Saudi.

En cuanto al mix de ventas de la cartera de Azulmed, como hemos comentado en el plan de choque, la intencidn
de la empresa es rentabilizarlo al maximo, ofreciendo siempre un producto de buena calidad, que nos permita
ir mejorando en los afios proyectados el margen bruto de Azulmed, tan deteriorado en el ultimo afio.

MIX DE PRODUCTO

Familias 2010 2011 2012 2013
Pavimento de pasta roja 32% 82% 22% 29%
primera calidad

Pavimento de pasta roja 28% 12% — e
segunda calidad

TOTAL PAVIMENTO PASTA ROJA 60% 34% 28,2%
Pavimento de pasta blanca 40% 66% 60% 51%
Rectificado y pulido 40% 49
TOTAL PAVIMENTO PASTA BLANCA 40% 66% 78% 71,8%

Cuadro 40 Mix de producto previsto para los proximos afios
Fuente: elaboracion propia

Como podemos ver en el detalle del mix de productos, el rectificado y pulido entrara en nuestra gama de
productos en el afio 2012, ya que en el 2011 queremos asentarnos en el mercado, estabilizar la empresa y
consolidar los formatos actuales. Ademas, al ser un producto de un precio muy superior a los demas, entendemos
que en el momento actual su aceptacién puede ser menor, esperando que en los préximos afios mejore la
situacidon econdémica actual.

Sefalar que hemos estabilizado/reducido sensiblemente la cifra en 2013 por la posible aparicién de modelos
similares en la competencia.

Vemos que segun las estimaciones realizadas, la pasta blanca tanto en pavimento normal como en rectificado
y pulido, en 2011 y 2012 tendra un peso muy importante en nuestro mix de productos, lo que mejorara los
margenes de la compaiiia y los resultados, al tener un precio medio de venta superior a la pasta roja y unos
costes muy similares.

Los productos que hasta ahora tienen una mayor acogida son:
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- Dentro del pavimento de 45*45 de pasta roja:

Imagen 9.Principales piezas de pasta roja
Fuente: Pamesa cerdmica S.A.

- Dentro del revestimiento de pasta blanca destacan formatos 30*60:

Imagen 10.Principales piezas de pasta blanca
Fuente: Pamesa cerdmica S.A.

A continuacién, pasaremos a estudiar nuestra cartera de clientes, para evaluar tanto los mercados como los
clientes mas rentables que seran en los que tengamos que centrar nuestros esfuerzos para mantenerlos.

Ademas, un punto esencial es saber detectar aquellos segmentos de mercado y clientes potenciales en los que
debemos tener una linea de actuacion diferente y realizar diferentes planes de actuacion para intentar captarlos.

Los cuatro segmentos a los que se dirige actualmente Azulmed y la mayoria de fabricas del sector son:
distribuidores, grandes superficies, constructoras y tiendas.

A continuacion analizaremos graficamente la evolucién de la distribucién por segmentos de mercado de los
dos ultimos afos:
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CARTERA CLIENTES 2009

M Distribuidores
M Grandes superficies
Constructoras

Tiendas

Grdfico 31. Cartera de clientes de Azulmed en 2009.
Fuente: Elaboracion propia

CARTERA CLIENTES 2010

M Distribuidores
M Grandes superficies
Constructoras

Tiendas

Grdfico 32. Cartera de clientes de Azulmed en 2010.
Fuente: Elaboracion propia

Como podemos ver en el grafico, el segmento que mas redujo sus ventas en el ejercicio fue construccion, debido
a la evolucion del sector en cuestion.

En cuanto a los distribuidores, vemos que en ambos afos es el pilar fundamental de la cartera de clientes de
la empresa, ya que al no tener tienda propia es la manera de llegar a nuestros clientes finales, los particulares.

Dentro de los mercados que mds ventas suponen en la facturacion de Azulmed, Espafia y la Unidn Europea,
los distribuidores y grandes superficies con los que mas trabajamos son:
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PAIS DISTRIBUIDORES GRANDES SUPERFICIES
Espafia Style ¢ Home Leroy Merlin
Fierros Brico Depot

Ega Distribuidora

Italia Keramia Marazzi
Alemania Gottfried Leroy Merlin
Driessen

Glockel ¢ Rudwid Keramic

Inglaterra Tylor Tile Holding
Travis Pekins

Toops Tiles

Francia Villeroy ¢ Boch

Cuadro 41. Principales clientes de Azulmed.
Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a las constructoras con las que suele trabajar Azulmed, se encuentran en territorio nacional, aunque
en ocasiones nuestro producto esté destinado a proyectos internacionales.

Las mas relevantes actualmente, pero con las que se ha bajado mucho el volumen de ventas dada la situacion
actual de su sector son: Lubasa, Grupo Bertolin y Secopsa Construccion.

Por ultimo, las tiendas mds sefaladas, aunque sin representar volimenes relevantes podrian ser Casa y Katania
Decoracidn, no teniendo practicamente presencia en este segmento en el mercado internacional.

Este punto, las “tiendas”, es uno de los que debemos potenciar, ya que el margen es mayor que el obtenido
en distribuidores y sobre todo en grandes superficies.

Para ello, se creard una linea usando los mismos materiales, pero con unos disefios diferentes y mas modernos,
ofreciendo una segunda marca de mayor valor afadido, cuyo nombre serd Azulmed Desing.

Ademas, en principio, destinaremos las piezas rectificadas y pulidas a esta segunda marca, lo que ofrece una
diferenciacion frente a la primera, ademas de los disefios.

Esta linea ird enfocada a tiendas especializadas en estudios de arquitectos, tiendas de interiorismo y
establecimientos de decoracidn.

El lanzamiento de la nueva linea pasa por el siguiente plan de accién:
Trabajo previo: definicion de atributos, posicionamiento buscado en el mercado, benchmarking.

- Linea de producto de alta gama, de calidad y cuyo elemento diferenciador sea el disefio.
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- Nos dirigimos a un publico de medio-alto poder adquisitivo que valora la calidad y el disefio en su
decisién de compra.

- El nombre y el logotipo deberan crearse en consonancia con los siguientes atributos:

- Debemos facilitar que esta nueva linea se identifique con Azulmed ya que es una marca que el mercado
conoce y asi creamos sinergias que beneficien a ambas lineas.

- La nueva marca debe transmitir: elegancia, frescura, modernidad y calidad.

Creacién de la marca, disefio de la identidad corporativa: nombre, disefio de logotipo, y manual de aplicacién
de marca.

- El nombre propuesto es: Azulmed Design. aZULmED Imagen 11. Logo nueva marca.
DE S | C] N Fuente: Elaboracion propia

Algunos de los bocetos sobre los que se estd trabajando recogen piezas como las siguientes:

Imagen 12. Nuevos modelos
Fuente: Pamesa cerdmica S.A

Estrategia de lanzamiento:
Por razén de presupuesto se desestima llevar a cabo una campafia de publicidad en medios.

- Adaptacion de soportes de marketing: exposiciones comerciales, catalogos, pagina Web, tarifas de precios, etc.

- Plan de relaciones publicas: evento de presentacién con red comercial, prescriptores (arquitectos, cons-
tructores, almacenistas y medios de comunicacion) y clientes.

- Estrategia de relaciones informativas: envio de un pack de prensa que contenga nota de prensa, imagenes
y catdlogo de la nueva marca a revistas de disefio, decoracién, suplementos de prensa general y medios
especializados del sector.

Todo este trabajo debe ir acompafiado de un buen equipo comercial para que los frutos den resultados, y los
esfuerzos realizados por la compaiiia y por las diferentes dreas de la empresa sirvan para que nuestro producto
llegue a la mayor cantidad de hogares posible.

Para ello, vamos a desarrollar un curso de formacién intensivo de habilidades comerciales, ya que como hemos
comentado en otros apartados, uno de los objetivos de este andlisis es conseguir un equipo humano con talento
y profesional, que sepa llevar a cabo las directrices marcadas por la empresa.
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Los objetivos buscados son:
1) Desarrollar las habilidades comerciales para afrontar el proceso de ventas de la manera mas eficiente

y perfeccionar las competencias relacionadas con la comunicacion interpersonal entre comercial y cliente.

2) Identificar las caracteristicas de un proceso de negociacidon comercial.

3) Conocer las diferentes tipologias de clientes y la estrategia mas adecuada para lograr una venta eficaz.

4) Conocer y elaborar estrategias y tacticas de venta en funcion del objetivo comercial deseado.

5) Desarrollar habilidades de argumentacion y persuasion.

6) Trabajar aspectos individuales y competencias relacionadas con la capacidad de interrelacion con los clientes.

7) Desarrollar competencias para planificar 6ptimamente el trabajo comercial y gestionar de forma

eficaz la cartera de clientes y disefiar objetivos comerciales.

Dentro de estos objetivos, podriamos destacar 4 puntos basicos que se deberan desarrollar y que pasamos a

detallar:

OBIJETIVOS

FASES

TECNICAS DE VENTA

e |dentificar la funcién de venta.

e Conocer al cliente y al mercado.

e Establecer objetivos comerciales.

e Controlar la actividad comercial.

¢ Preparar la entrevista comercial.

e Acoger al cliente y detectar sus necesidades.
e Argumentar y debatir objeciones.

e Cerrar la venta y realizar el seguimiento.

1. Planificacion comercial

- Identificar la funcion de venta.

- Conocer al cliente y al mercado.
- Establecer objetivos comerciales.
- Controlar la actividad comercial.

2. Entrevista comercial

- Preparacién de la entrevista.

- Acogida del cliente y deteccién
de sus necesidades.

- Argumentacion y debate.

- Cierre de la venta y seguimiento.

ATENCION AL CLIENTE

e Posicionar a la organizacion para la atencién
al cliente.

¢ Acoger al cliente.
e Ocuparse de sus necesidades.
e Gestionar sus demandas.

e Discriminar los pardmetros de la
comunicacion telefénica.

e Prepararse para realizar una llamada telefdnica.

* Manejar las habilidades de la
comunicacién telefdnica.

* Resolver incidencias de las comunicaciones
telefénicas.

e |dentificar las fases de la gestién de quejas.
¢ Reducir la hostilidad del cliente.
e Utilizar técnicas de autocontrol.

* Manejar las habilidades de la comunicacion.

1. Calidad en la atencion al cliente:

- Calidad de servicio.

- Razones para el cambio.

- Clientes internos y usuarios.

- Servicio al cliente.

- Orientacién al cliente.

- Procedimientos y trato personal.
- Posicionamiento.

- Grado de satisfaccion.

2. Gestion telefénica con clientes:

- Identificar las fases de la llamada
telefdnica.

- Discriminar los parametros de la
comunicacion telefdnica.

-Gestion de quejas y reclamaciones.
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OBIJETIVOS

FASES

e |dentificar y manejar los factores
determinantes para llevar a cabo
una negociacion.

e |dentificar las caracteristicas del proceso
de negociacion.

e Establecer los pasos necesarios para su
desarrollo.

1. Preparacion de Negociaciones

- Identificar las situaciones de
negociacion.

- Evaluar el poder negociador.

- Definir la estrategia de negociacion.

- Prever las dificultades de la negociacion.

2. Desarrollo de Negociaciones
- Identificar estilos de negociacion.

< e Aclarar el punto de partida de cada uno
TECNICAS DF de los neggciadoresP - Actuar en funcién de cada estilo
NEGOCIACION . . I negociador.

e Definir la estrategia que se utilizara .
en la negociacion. - Argumentar para alcanzar objetivos.

« Prever las posibles dificultades del proceso. - Resolver negociaciones conflictivas.

e |dentificar el estilo de negociacién de . A
los interlocutores. 3.Cierre de Negociaciones

e Comportarse segun los estilos de colaboracién ) To.mar decisiones. )
que se hayan identificado. - Evitar y resolver conflictos.

- Cerrar acuerdos parciales.
- Formalizar los acuerdos.

° IEstab|e,cerd|ols factoresdde |os que gepende 1. Analisis de la gestién del tiempo
a gestion del tiempo, discriminando entre ; I i
aquellos de origen externo y los factores Iden.tlflcar los factores de la gestion
internos o personales. del tiempo.

 Registrar y analizar la duracion de - Anallzar. la duracidn de las tareas.
las tareas diarias. - Determinar los factores personales

¢ Plantear los objetivos de mejora precisos, de la gestion del tiempo.

. teniendo en cuenta que existen diversos - Detectar los factores externos
GESTION DEL tipos de objetivos " :
TIEMPO : de la gestidn del tiempo.

¢ Planificar secuencialmente las diversas
tareas del trabajo cotidiano, tanto aquellas
que se realizan de forma coordinada con
otras personas como aquellas que son
responsabilidad unipersonal.

e Determinar el mecanismo Ipara controlar
esta planificacion temporal.

e Establecer las medidas correctoras para
solucionar las desviaciones observadas.

2. Mejora de la gestion del tiempo

- Establecer objetivos de mejora
del tiempo.

- Planificar tareas personales.
- Planificar tareas compartidas.

- Corregir las desviaciones de la
planificacion.

Cuadro 42. Programa de habilidades comerciales.
Fuente: Avanzo Training Consulting

Una vez realizado el programa de Desarrollo de Habilidades Comerciales, redistribuiremos a los comerciales,
fomentando su presencia en paises clave para el incremento de nuestra penetracion en el extranjero.

La distribucion serd la siguiente por paises:
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En la UE contaremos
En Espafia con cuatro comerciales
contaremos con para paises como
dos comerciales Francia, Alemania, Paises
Bajos y Bulgaria

Un comercial en América
del Sur, gestionara este
mercado cuyo potencial de
crecimiento es superior

En Asia dispondremos
de un comercial
centrado en la India

En Oriente Medio y Africa
tendremos dos comerciales
ya que es un mercado
potencial en el que
gueremos incrementar
nuestra presencia

Grdfico 33. Distribucidn de los comerciales por paises.
Fuente: Elaboracion propia.

Una vez estén distribuidos, se les realizara una sesion de formacién sobre los paises que van gestionar,
informandoles de su cultura, gustos, habitos, costumbres, nivel adquisitivo....para que amplien sus conocimientos
sobre el lugar y tengan en su poder informacidn util para gestionar las ventas.

Todo esto estara coordinado por los Directores Comerciales, uno para el territorio nacional y América, y el otro
para el resto de zonas.

Ademas, la empresa cuenta con comisionistas en paises como Brasil, Pery, Tailandia y Rusia y Estados como
California y Miami, con los que fomentaremos la relacién.

El plan de trabajo que se debera establecer sera:

LUNES A principios de semana se realizara una reunion con los comerciales que se encuentren
en la fabrica, para detallar los clientes a visitar en la semana.

IMARTES Se intentara que los comerciales emprendan sus viajes Lunes tarde, cada tarde siguiente
alo largo de la semana se realizara una multiconferencia a la que asistird ademas del
comercial, los Directores comertiales y el Gerente de la compaiiia.

IVIIERCOLES Multiconferencia.

113



dZuLmenb

Azulejos del Mediterraneo PARA LA VIABILIDAD DE UNA EMPRESA AZULEJERA

JUEVES Multiconferencia. En este caso también acudira personal administrativo para gestionar
los pedidos, si los hubiera.

En caso de que haya pedidos que superen el riesgo de cobertura del cliente, se analizara
la conveniencia de realizar la venta o no.

VIERNES Reunion con los comerciales con los Directos comerciales y el Gerente para valorar las
visitas realizadas:

Detallar los aspectos positivos, las dificultades encontradas, las carencias de los productos
ofrecidos, las ofertas gestionadas y las puntos a mejorar.

Cuadro 43. Plan de trabajo de los comerciales de Azulmed.
Fuente: Elaboracion propia.

Por ultimo en cuanto a la gestion de cobros y pagos, medidas como el pago a proveedores mediante el endoso,
las estd llevando a cabo el personal administrativo, realizando gestiones con pequefios proveedores, para que
al menos un 10% de los aprovisionamientos sean abonados mediante esta forma de pago.

Se ha acordado que los proveedores de suministros utilicen esta forma de pago para un 10% del volumen de
compras anuales, siempre y cuando los pagarés no tengan un vencimiento superior a los 30 dias.

Esta medida supone un ahorro de costes, ya que no tenemos que llevar el papel al descuento, disminuyendo
asi los costes financieros de la siguiente manera:

2011 2012 2013
Suministros 1.417.771 1.488.659 1.637.524
10% 141.777 148.865 163.752
Ahorro del descuento al 3,5% 4.962 5.210 5.731

Cuadro 44. Proyeccion de los suministros de Azulmed.
Fuente: Elaboracion propia.

Aungue el importe no es relevante, se seguiran haciendo gestiones con los proveedores para incrementar el
numero de aquellos que acepten esta forma de pago.

En cuanto a la concienciacion de los comerciales para el cobro de las ventas realizadas, se ha acordado con los
mismos, que de cada venta con dificultad de cobro que consigan cobrar, se ingresaran un 2% de la misma, de
manera que al incentivarlos se sientan mds involucrados en este aspecto.

Al personal administrativo se le recompensara con un 1%, ya que se considera que ya es parte de sus tareas.

Para hacernos un cdlculo aproximado de lo que esta medida puede suponer, si en el afio 2010 se hubieran
cobrado por parte de un comercial los 200.000 euros que hemos tenido que provisionar en el ejercicio, el coste
habria sido de 4.000 euros, lo que supone un impacto mucho menor para la cuenta de pérdidas y ganancias
de la empresa.
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Otro punto a estudiar para mejorar el cobro de nuestros clientes, es el factorizarlos.

En este momento hay dos entidades financieras, La Caixa y Banesto, que estan estudiando a varios de nuestros
clientes para factorizarlos sin recurso, y asi tener cubierto por el banco el riesgo de impago. Este limite podria
ser de un millén de euros.

Aunque estos productos suelen tener un elevado coste financiero, entendemos que en el momento actual, con
la problematica que esta habiendo en el cobro de las ventas, es mejor asumir dicho coste a tener que asumir
por parte de Azulmed la insolvencia del deudor.

4.1.2. Compras

Los aprovisionamientos de la empresa suelen representar mas del 50% sobre las ventas. En este grupo lo mas
relevante es la compra de materias primas como las fritas y esmaltes y la arcilla.

Suponen un volumen muy relevante, por lo que debemos centrarnos en este punto para evaluar las posibles
gestiones a realizar para su optimizacion.

Hay que destacar que los proveedores de estos productos no suelen ofrecer muchas facilidades de pago por
varios motivos:
- Saben de las dificultades que provoca el cambiar de proveedor, ya que el proceso productivo deberia
pararse y realizar pruebas en el laboratorio para elegir al sustituto que menos afectard a la produccién
actual.
- Es logico que sin su abastecimiento la fabrica se para totalmente, por lo que ante cualquier problema
en el cobro o discrepancias comerciales cortan el suministro.
- La situacién de insolvencia de muchas fabricas del sector, les ha llevado a desconfiar a la hora de dar
facilidades de pago.

A pesar de esto, también debemos tener en cuenta, que la fuerte reduccién de fabricas productoras de azulejos
y por tanto la bajada de la demanda de materias primas, les esta afectando también a las empresas suministradoras
de fritas, esmaltes y arcillas, por lo que entre ellas también han entrado en cierta guerra de precios para no
perder clientes y conservar aquellos que siguen funcionando.

Asi pues, tras negociar con nuestros proveedores hemos negociado una reduccion de tarifas del 2% en 2011,
gue entendemos que por la mejora del mercado en el siguiente ejercicio no nos mantendran.

Ademas, hemos obtenido unos descuentos por pronto pago del 3'5%, por lo que haremos uso de las lineas de
confirming para los principales proveedores de la empresa, los de esmaltes, colores y arcillas, siendo su volumen
aproximado de compras de 6 millones de euros.

Por otro lado, en estos tres afios se vera una fuerte reduccidn de las compras, ya que hemos parado una de
las lineas de fabricacion, lo que conllevara un menor consumo de materias primas. La bajada no es proporcional
ya que la arcilla roja es mas econdmica que la arcilla blanca, principalmente porque la primera es nacional y
la segunda la tenemos que importar.
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De este modo, el desglose de los aprovisionamientos en los proximos afos teniendo en cuenta que en 2011
nos rebajan el precio en 2%, en el 2012 nos vuelven a subir ese 2% y en el Ultimo afio se mantiene ese precio:

Producto M2 Arcillas Precio/Tn Cantidad Coste Arcillas TOTAL
2011
Arcillas 34.3 eur/tn 1.000.000m2*20Kg ar<_:i||a/m2= 686.000eur
Pasta Roja 20.000 tn de arcilla
1MM m2 N
Esmaltes 735 eur/tn 1.000.000m2*1kg esmalte/m2= 735.000 eur

1.000 tn/ esmaltes

Total pasta

X 1.421.000 eur
roja
Arcillas 73.5 eur/tn 1.400.000m2*22Kg arcilla/m2= | 3 763 000eur
Pasta Blanca 30.800 tn de arcilla
1.4AMM m2 .
Esmaltes 901.6 eur/tn 1.400.000m2*1.7Kg esmalte/m2=| 3 145 808eur

2.380 tn de esmaltes

Total pasta

4.408.808 eur
blanca
TOTAL
APROV. 5.829.808 eur
2011

Cuadro 45. Detalle de los aprovisionamientos de Azulmed en 2011.
Fuente: Elaboracion propia.

Producto M2 Arcillas Precio/Tn Cantidad Coste Arcillas TOTAL
2012
Arcillas 35 eur/tn 1.000.000m2*20Kg argilla/m2= 700.000eur
Pasta Roja 20.000 tn de arcilla
1MM m2 N
Esmaltes 750 eur/tn 1.000.000m2*1kg esmalte/m2= 750.000 eur
1.000 tn/ esmaltes
Total pasta 1.450.000 eur
roja
Arcillas 75 eur/tn 1.400.000m2*22Kg arcilla/m2= | 3 310.000eur
Pasta Blanca 30.800 tn de arcilla
1.4AMM m2 .
Esmaltes 920 eur/tn 1.400.000m2*1.7Kg esmalte/m2=| 3 189 00eur
2.380 tn de esmaltes
Total pasta 4.499.600 eur
blanca
TOTAL
APROV. 5.949.600 eur
2012

Cuadro 46. Detalle de los aprovisionamientos de Azulmed en 2012.
Fuente: Elaboracion propia.
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Producto M2 Arcillas Precio/Tn Cantidad Coste Arcillas TOTAL
2013
Arcillas 35 eur/tn 1.485.000m2*20Kg arcilla/m2= 1.039.500eur
Pasta Roja 29.700 tn de arcilla
1IMM m2 N
Esmaltes 750 eur/tn 1.485.000m2*1kg esmalte/m2= 1.113.750 eur
1.485 Kg de esmaltes
Total pasta 2.153.250eur
roja
Arcillas 75 eur/tn 1.650.000m2*22Kg arc_illa/m2= 2.722.500 eur
Pasta Blanca 36.300 tn de arcilla
1.4MM m?2 .
Esmaltes 920 eur/tn 1.650.000m2*1.7Kg esmalte/m2=| 3 580 600 eur
2.805 tn de esmaltes
Total pasta 5.303.100 eur
blanca
TOTAL
APROV. 7.456.350 eur
2013

Cuadro 47. Detalle de los aprovisionamientos de Azulmed en 2013.
Fuente: Elaboracion propia.

A parte de las variaciones sobre las tarifas, a continuacion debemos detallar la incidencia del rappel obtenido por
pronto pago.

Para pagar en este plazo utilizaremos las lineas de pago a proveedores, confirming, antes comentadas, en su
modalidad de pronto pago. Este tipo de lineas lo que nos permite es negociar un descuento pronto pago sobre

factura con nuestro proveedor que repartiremos entre la entidad financiera y nosotros.

En este caso, el descuento es del 3’5%, habiendo negociado un 2°25% para las entidades financieras y un 1'25%
para nuestra entidad.

De este modo, tendremos que tener en cuenta primero el rappel que nos realizan como menos coste de compra:

Compras Rappel obtenido Descuento total Descuento para Azulmed Ingreso
para los bancos
2011 5.829.808 3'5% 204.043 72.873 131.170
2012 5.949.600 3'5% 208.236 74.370 133.866
2013 7.456.350 3'5% 266.192 95.068 171.124

Cuadro 48. Detalle de los rappels pronto pago esperados.
Fuente: Elaboracion propia.

Aunque el rappel obtenido finalmente tan sélo es del 1,25%, debemos tener en cuenta que la empresa ademas
de este rappel se estd ahorrando el coste financiero de tener que descontar para afrontar estos pagos, cuyo

117



dZuLmenb

Azulejos del Mediterraneo PARA LA VIABILIDAD DE UNA EMPRESA AZULEJERA

coste actual es del 3'5%, lo que supone un ahorro de mas de 200.000 euros al afio. Ademas, estas lineas no
[levan asociado una comisién de apertura, por lo que el coste financiero para la empresa no se ve alterado.

4.1.3. Stock

El plan de reduccién de existencias para liquidar el stock actual que se realizard en los proximos tres afos es
el siguiente:

Tipo de producto | Stock actual en € | Reducciéon en 2011 | Reduccién en 2012 | Reduccién en 2013 TOTAL

818.098 euros

Pavimento Pasta | 457 485 ma 300.000m2 a 167.485m2 a
Roia 1'75€/m2, 1'75€/m2,
segundajcalidad ;?L%I;zddo: goste reduccién reduccién de
175 €/m2 525.000€ 293.098€
. 2.754.000euros |  727.000m2 a 650.000m2 a
Pawm;n?o Pasta 1.377.000 m2 2€/m2, 2€/m2,
. ola valorados a reduccién de reduccion de
primera calidad | 2¢/m2 1.454.000€ 1.300.000€
Pavimento Pasta | 2:311.300euros | 120.000m2 a 245.000m2 a 251.346m2 a
Blanca 61|6-336 m2 3'75€/m2, 3'75€/m2, 3.75¢
: : valorados a reduccion de reduccion de reduciendo asi
primera calidad | 3/75¢/m> 450.000€ 918.750€ 942.547€.
TOTAL m2 2.460.831m2 1.147.000m2 1.062.484m2 251.346m2 2.460.831
TOTAL € 5.883.398 € 2.429.000€ 2.511.848€ 942.547€ 5.883.395

Cuadro 49. Detalle de la reduccion de stocks en los préximos tres afios.
Fuente: Elaboracion propia.

Vemos que las previsiones realizadas, son que a 31-12-2012 el stock que manteniamos en el 2009 se haya
eliminado.

Como podemos ver en la tabla, en el afio 2011 el stock que mas se reduce es el de pasta roja; esto es porque
el producto de pasta blanca en la evolucidn natural del ejercicio se espera tenga una mayor acogida, centrando
los esfuerzos iniciales y prioritarios en liquidar los productos de pasta roja antes que los de pasta blanca.

En cuanto a cédmo repercute esta medida a las ventas, a continuacion mostraremos el desglose de las ventas
por ejercicio, en el que detalladamente podemos ver el volumen vendido de cada linea y la influencia en Ia
facturacion global de las ventas de producto rectificado y pulido, vendido a través de nuestra segunda marca
Azulmed Desing.
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Tipo de producto

2011

2012

2013

Volumen de
existencias

- pasta roja 2: 300.000m2 a
precio de venta 2'75€/m2=
825.000€

- pasta roja 1: 727.000m2 a
precio de venta
3€/m2=2.181.000€

- pasta blanca: 120.000m2 a
precio de venta 5'5€/m2=

660.000 €

- pasta roja 2: 167.485m2 a

precio de venta 2'50€/m2=418.712€
- pasta roja 1: 650.000m2 a

precio de venta
2'75€/m2=1.787.500€

- pasta blanca: 375.000m2 a precio

de venta 4'5€/m2=1.687.712 €

- 251.346m2 a precio de venta
4'25€/m2=1.068.220€

Produccion del
ejercicio de
Pavimento de
Pasta Roja

374.657m2 a precio de
venta 4€/m2=
1.498.628€

316.029m2 a precio de
venta 4€/m2=
1.264.118€

1.328.419m2 a precio
de venta 4€/m2=
5.313.676€

Produccion del

1.350.000m2 a precio

- rectificado/pulido: 400.000m?2
a precio de venta 12€/m2=

- rectificado/pulido: 550.000m2
a precio de venta 12€/m2=

ejercico de de venta 6€/m2= 4.800.000€ 6.600.000€
Pavimento Pasta
Blanca 8.100.000¢€ - pavimento: 950.000 a precio | - pavimento: 850.000m2 a precio
de venta 6€/m2= 5.400.000 de venta 6'25€/m2=5.312.500€
TOTAL m2 2.2817.000m2 2.858.514m2 2.979.765m2
TOTAL € 13.256.628 € 15.245.330€ 18.294.396€

Cuadro 49b. Detalle de la reduccidon de stocks en los proximos tres afios.

Fuente: Elaboracion propia.

Como podemos ver en la tabla, hemos aplicado anualmente una reduccidn en el precio de venta de las existencias,
ya que cada afio habra modelos que puedan estar algo desfasados y sea mas complicada su venta, lo que nos
llevara a reducir mas el precio para lograr su venta.

Por otro lado, en los nuevos productos fabricados hasta 2013, hemos mantenido practicamente los precios,
Unicamente aplicando un cierto aumento del 4% en el 2013 en el producto de pasta blanca por la consolidacion
de dicho producto en nuestra cuota de venta.

También destacar la evolucién de la linea de rectificado y pulido, que supone a final del periodo un 35% de la
facturacion, ya que se espera una buena acogida en sectores profesionales de calidad.
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4.1.4. Negociacion con entidades financieras

1. Se reestructuraran los préstamos personales por 1.246.889 euros, los ICO’s liquidez por 600.000 euros, las
polizas de crédito por 550.000 euros y los leasings por 1.732.032 euros, lo que hace un total de 4.128.921.

La poliza de Bancaja de 500.000 euros se incluird en el préstamo hipotecario que mantiene dicha entidad.

El plazo del nuevo préstamo sera de dos afios de carencia mas trece de amortizacion.

El “Loan to Value” (LTV) que ofrece el bien ofrecido en garantia, las instalaciones de la empresa, es del 64% el
en momento inicial y del 59% una vez cancelado el préstamos hipotecario de Bancaja, que dado el escaso plazo

que falta para su cancelacién, seguird su curso normal.

Las condiciones del préstamo son: comisidn de apertura del 1.5%, y un tipo fijo del 6%.

4.128.921 2011 (€) | Capital pendiente | 2012 (€) | Capital pendiente 2013 (€) Capital pendiente
2011 (€) 2012 (€) 2013 (€)
Amortizacion 0 0 216.322
61.934

comision

apertura. 247.735
Coste financiero | 247:733 intereses 241851

intereses.

Total

309.669

Capital Pendiente| 4.128.921 4.128.921 3.893.980

Cuadro 50. Detalle de la refinanciacion de los préstamos de Azulmed
Fuente: Elaboracion propia.

2. El préstamo hipotecario de Bancaja, con riesgo vivo de 2.341.272 euros, se incrementara su nominal en
500.000 euros para incluir la prestamizacion de la pdliza de crédito y se novara dandole dos afios de carencia
y alargando el vencimiento hasta 2025, para asi disminuir ligeramente el importe de las cuotas mensuales una

vez se termine la carencia.

Las condiciones del préstamo son 1% comision de apertura y tipo fijo del 5,5%.
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2.841.272 2011 (€) | Capital pendiente | 2012 (€) | Capital pendiente 2013 (€) Capital pendiente
2011 (€) 2012 (€) 2013 (€)
Amortizacién 0 0 153.980
28.412
comision
de
156.270
apertura. .
Coste financiero 1p56'270 intereses. 152.426
intereses.
Total
184.682
Capital Pendiente| 4.628.921 4.628.921 2.674.074

Cuadro 51. Detalle del préstamo de Bancaja en los proximos tres afios.
Fuente: Elaboracion propia.

3.Al ofrecer la garantia de maximos para las lineas de descuento, las entidades han accedido a las solicitudes
realizadas de mantener los importes globales pero reducir el descuento nacional un 10% y compensarlo con
subida de las lineas de extranjero.

Lo que si han hecho entidades como Banesto y Santander es eliminar las lineas de descuento de recibos y
darnos el limite Unicamente para descuento de papel fisico.

La Caixa, siguiendo la politica de intentar factorizar a mas clientes, nos ha incrementado el limite de factoring
sobre facturas compensandolo con la eliminacién de la linea de descuento.

ENTIDAD TIPO DE PRODUCTO IMPORTE VARIACION
Linea de descuento nacional (papel fisico + N-58) 720.000 -80.000
BANCAJA Linea anticipos exportacion 1.080.000 +80.000
Linea de descuento nacional (papel fisico + N-58) 150.000 -350.000
SABADELL Linea de anticipos exportacion 650.000 +50.000
Linea de descuento nacional papel fisico 360.000 Eliminado N-58.
-40.000
BANESTO Linea de anticipos de exportacién 540.000 +40.000
Linea de descuento nacional 225.000 -25.000
POPULAR Linea de anticipos de exportacion 325.000
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ENTIDAD TIPO DE PRODUCTO IMPORTE VARIACION
Linea de descuento nacional papel fisico 315.000 EIim_igz%c‘jgolzl)-SS.

SANTANDER
Linea de anticipos de exportacion 435.000 +35.000

CAJARURAL | Linea de descuento nacional (papel fisico + N-58) 270.000 -30.000

DE
VILLAREAL | Linea de anticipos de exportacién 430.000 +30.000
; ) . Eliminado linea
Linea de factoring s/facturas sin recurso 650.000
LA CAIXA de dto. +150.000

Linea de anticipos de exportacion 600.000 0

Cuadro 52. Detalle de las lineas de descuento de Azulmed.
Fuente: Elaboracion propia.

Con todo esto nos quedamos con lineas de descuento nacional por 2.340.000 euros, factoring por 650.000
euros y lineas de descuento de extranjero por 4.060.000 euros.

Las lineas de descuento, tanto de nacional como de extranjero su coste financiero es del 3,5%.
El factoring de ambas entidades supone un coste financiero del 5%.
4. Se han incrementado los limites con Banesto y Santander ademas de formalizar nueva linea de pago a

proveedores con La Caixa por 500.000 euros y con Sabadell por 450.000 euros a cambio de reducir el limite de
descuento nacional:

ENTIDAD TIPO DE PRODUCTO IMPORTE VARIACION
BANESTO Linea de pago a proveedores-confirming 450.000 +250.000
SANTANDER | Linea de pago a proveedores-confirming 600.000 +250.000
SABADELL Nueva linea de pago a proveedores-confirming 450.000 +le\lsu0e\(/)%0
LA CAIXA , —_ Nueva
Nueva linea de pago a proveedores-confirming 500.000 +500.000

Cuadro 53. Detalle de las lineas de confirming de Azulmed.
Fuente: Elaboracion propia.

Por lo tanto, hemos pasado de tener limites de confirming por 550.000 euros a 2.000.000 euros, garantizados
por los socios.

Estas lineas no suponen un coste financiero para la empresa, ya que como hemos comentado en el apartado
de las compras las utilizaremos como lineas pronto pago repartiendo el rappel obtenido con los bancos.
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4.1.5. Racionalizaciéon de gastos

Uno de los principales gatos de la cuenta de pérdidas y ganancias, es el gasto de personal. En el 2010 representd
el 19,8% de las ventas, por lo que se debe hacer un especial hincapié en este punto a la hora de estudiar los
ajustes a realizar en la compaifiia.

Como antes hemos comentado, se va a proceder a reducir el personal en 22 personas. Para ello, Azulmed, ha
presentado un expediente de regulacién de empleo definitivo, que afectara al nimero de empleados sefialado.
La indemnizacién minima exigida asciende a 20 dias por afio trabajado, habiendo pactado la empresa la aplicacidn
de 25 dias, un 25% mas.

Por lo tanto, dado que los despidos se realizan sobre el personal técnico de la fabrica, el coste asciende a:

Numero Salario Pluses Antigliedad Calculo Total
de empleados base

*268€/mes por plus 13.437+3.216+2.435+62=19.150€

de dos turnos. N 19.150€/365 dias=52'5€/dia )
9 empleados 13.437 . 5 afios. 59.062'5€
de dos turnos *7,38€*330 dias 52'5€* 25 dias= 1.312'5 €
por nocturnidad. , . ,
1.312'5*5 afios =6.562'5 €
*62€ por antigiedad 6.562'5€* 9 empleados=59.062'5€

13.437+4.296+62=17.795€

*358€/mes por plus N 17.795€/365 dias= 48’'75€/dia
12 empleados 13.437 tres turnos. 5 afios. 73.130€
de tres turnos 48'75€*25 dias=1.219 €

*63€ por antigiiedad. 1.219€* 5 afios= 6.094€

6.094€* 12 empleados= 73.130€

20.000+62= 20.062€
- o 20.062/365= 55€/dia
1 empleado 20.000 *62 € por antigliedad 2 afios. 2.750€
de laboratorio 55€* 25 dias=1.375€

1.375*2 afios= 2.750€

TOTAL 134.943

Cuadro 54. Detalle del ERE realizado en 2011.
Fuente: Elaboracion propia.

Por tanto, los gastos de personal del 2011 se incrementan ligeramente al tener que tener en cuenta el ERE
realizado pero supondran unos ahorros anuales de 410.000 euros aproximadamente sin tener en cuenta el
variable, sobre los gastos del ultimo afio.

En la siguiente tabla detallaremos los costes de personal esperados para el 2011, teniendo en cuenta el ipc del
3%:
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Grupo
Laboral

Sueldo
base

Plus mensual
2 turnos

Plus mensual
3 turnos

Plus diario
nocturno

Extras

Antigiiedad

Variable/
mes

Total

G.5
2 turnos
13pers.

13.840

272'76

7'49%330
dias

151'90

900

279.976

G.5
3 turnos
14pers.

13.840

363'69

151'90

900

282.186

G.5
Manteni-
miento
2pers.

18.540

107'59

900

40.895

G.2
D.Finan-
ciero

46.350

151'90

2.250

51.002

G.3
Controller

30.900

107'59

1.620

34.247

G.4
Adminis-
trativo
3pers.

15.450

151'90

900

52.208

G.3
RRHH

28.840

63'90

1.170

31.244

G.2
D.Técnico

43.260

151'90

1.350

46.112

G.4
Pers.Téc-
nico/ labo-
ratorio
4pers.

20.600

3*107'59
+63'29

1.080

91.426

G.2
Jefe
compras

46.350

151'90

2.250

51.002

G.2
D.Comer-
ciales
2pers.

43.260

107'59

1.350

92.135

G.3
Comer-
ciales
10pers.

30.900

210

8*107'59
+2*63'29

1.620

344.487

G.1
Gerente

82.400

240'54

3.600

89.840

SUBTOTAL

1.486.760

Seg.Social

446.028

TOTAL

1.932.788

Cuadro 55. Detalle de los gastos de personal en 2011.
Fuente: Elaboracion Propia.

124



dZuLmenb

Azulejos del Mediterraneo PARA LA VIABILIDAD DE UNA EMPRESA AZULEJERA

Hemos eliminado los costes extras de las comidas ya que vamos a implantar un comedor en las instalaciones
para reducir estos costes, repercutiendo el coste del mismo en los gastos de explotacion.

Se ha considerado que el variable se ha conseguido dos trimestres sobre cuatro.

A estos costes tenemos que incluir los costes del ERE, quedandose los gastos de personal en un total de
2.067.731.

Es importante recordar que los gastos de personal del 2010 ascendieron a 2.282.286, por lo que vemos que
aun teniendo en cuenta los costes extraordinarios del ERE realizado, esta partida se ha reducido un 10% (un

15% si no tenemos en cuenta el ERE).

Por lo tanto, cuando analizamos la cuenta de pérdidas y ganancias del 2011, podremos ver cdmo afecta esta
reduccidn, junto a otras que se detallan a continuacidn, a la consecucién de los objetivos marcados.

Gastos personal 2012, incrementamos en el sueldo base tomando de referencia el mismo IPC del afio anterior:

Grupo Sueldo | Plus mensual Plus mensual Plus diario | Extras | Antigliedad | Variable/ | Total
Laboral base 2 turnos 3 turnos nocturno mes

G.5 .
2turnos | 14.255 273 7'49*330 151'90 1000 288.401
13pers. dias

G.5
3 turnos 14.255 364 151'90 1000 290.848

14pers.

G.5

Manteni- 19.096 107'59 1000 42.407
miento
2pers.

G.2

D.Finan- 47.740 151'90 2.500 52.892
ciero

G.3

31.827 107'59 1.800 35.534
Controller

G4

Adminis- | 15973 151'90 1000 54.194
trativo

3pers.

G.3

RRHH 29.705 63'90 1.300 32.369

G.2

I 44.558 151'90 1.500 47.710
D.Técnico

G4

Pers.Téc- . .
nico/ labo-| 21.218 3*107'59 1.200 94.857

ratorio +63'29
4pers.
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Grupo
Laboral

Sueldo
base

Plus mensual
2 turnos

Plus mensual
3 turnos

Plus diario
nocturno

Extras

Antigiiedad

Variable/
mes

Total

G.2
Jefe
compras

47.740

151'90

2.500

52.892

G.2
D.Comer-
ciales
2pers.

44.558

107'59

1.500

95.331

G.3
Comer-
ciales
10pers.

31.827

230

8*107'59
+2*63'29

1.800

357.557

G.1
Gerente

84.872

240'54

4.600

94.312

SUBTOTAL

1.539.304

Seg.Social

461.791

TOTAL

2.001.095

Cuadro 56. Detalle de los gastos de personal en 2012.
Fuente: Elaboracion Propia.

Gastos personal 2013, incremento del 4% por el Ipc (cifra estimada):

Grupo
Laboral

Sueldo
base

Plus mensual
2 turnos

Plus mensual
3 turnos

Plus diario
nocturno

Extras

Antigiiedad

Variable/
mes

Total

G.5
2 turnos
13pers.

14.825

273

7'69*330
dias

151'90

1000

309.278

G.5
3 turnos
14pers.

14.825

364

151'90

1000

312.828

G.5
Manteni-
miento
2pers.

19.860

107'59

1000

45.935

G.2
D.Finan-
ciero

49.650

151'90

2.500

57.302

G.3
Controller

33.100

107'59

1.800

38.607

G.4
Adminis-
trativo
3pers.

16.549

151'90

1000

59.103

G.3
RRHH

30.893

63'90

1.300

34.857

G.2
D.Técnico

46.340

151'90

1.500

50.992
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Grupo
Laboral

Sueldo
base

Plus mensual
2 turnos

Plus mensual
3 turnos

Plus diario
nocturno

Extras

Antigliedad

Variable/
mes

Total

G.4
Pers.Téc-
nico/ labo-
ratorio
4pers.

3*107'59
+63'29

22.067 1.200 103.054

G.2
Jefe
compras

G.2
D.Comer-
ciales
2pers.

G.3
Comer-
ciales
10pers.

G.1
Gerente

49.650 151'90 2.500 57.302

46.340 107'59 1.500 101.895

8*107'59
+2%63'29

33.100 250 1.800 388.487

88.267 240'54 4.600 102.307

SUBTOTAL 1.559.640

Seg.Social

467.892

TOTAL 2.027.532

Cuadro 57. Detalle de los gastos de personal en 2013.
Fuente: Elaboracion Propia.

En este ultimo ejercicio se ha considerado una consecucidn de objetivos de tres trimestres sobre cuatro.

Sobre el resto de gastos de la cuenta de pérdidas y ganancias, antes de ver los ajustes que debemos realizar,
analizaremos el detalle de los principales costes asumidos en el 2010:

GASTOS 2010 % SOBRE VENTAS
Aprovisionamientos: fritas, esmaltes y arcillas 7.400.000 64,2%
Otros gastos de explotacion 3.458.298 30%
Suministros 1.817.771 15,7%
Reparacion y Conservacion 1.152.766 10%
Servicios profesionales Independientes (comisionistas, publicidad...) 150.000 1,3%
Transportes 90.000 0,8%
Primas seguros 83.000 0,7%
Seguros bancarios y similares 55.332 0,5%
Otros gastos diversos 109.429 0,95%

Cuadro 58. Detalle de los gastos de explotacion de Azulmed en 2010.
Fuente: Elaboracion Propia.

En cuanto a los “otros gastos de explotacion”, vemos que la partida mds representativa es, suministros. En una
fabrica de azulejos esta partida estd compuesta principalmente por gas y luz, recordemos que todos los hornos
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de la linea de produccidn son de gas, y estos estan trabajando las 24h del dia, por lo que al paralizar uno de
los hornos, esta partida se vera sensiblemente reducida, aproximadamente en unos 400Mil euros.

De todas formas, también debemos tener en cuenta, que la previsidon sobre estos gastos es que se incrementen
los precios, por lo que hemos considerado una subida anual de los mismos del 5%, que serd mayor en el 2012
ya que la produccién de la linea se incrementa.

Otra partida que tiene una importancia relevante es “reparacién y mantenimiento”. Debemos tener en cuenta,
gue la primera linea de produccion de la empresa data del afio 1991, por lo que cada vez era mads recurrente
el tener que realizar actividades de mantenimiento y de cambio de piezas. Al haber parado la linea mas antigua,
esta partida también se vera reducida, ya que era la que mas servicios de este tipo consumia.

De todos modos, no debemos olvidar que la segunda linea de produccion, que es la Unica que en los proximos
anos nos abastecera de pasta roja, tiene también mds de 10 afios, por lo que cada afo se veradn incrementadas
las mejoras que deberemos realizar en ella.

En cuanto a la partida de servicios profesionales independientes, los gastos mas significativos son los de los seis
comisionistas que tenemos en el mundo. Ademas también incluimos los gastos de marketing y publicidad que
este afio se veran ligeramente incrementados por la mayor asistencia a Ferias y la Comercializacién de la nueva
marca.

Por lo tanto, esta partida dificilmente la podremos reducir, sino que se verd incrementada anualmente fruto
de esos gastos y de la posible utilizacion de mas comisionistas por la apertura de los mercados.

De hecho, para el 2013 hemos proyectado que un 10% de las ventas venga de mercados como Brasil y Perd,
lo que asciende a casi dos millones de euros, por lo que esta partida se verd incrementada en un 10% de estas
ventas, aproximadamente 200Mil euros.

La partida que también debemos resefiar es la de otros gastos diversos, que estd formada en gran medida por
los viajes de los comerciales y todos los gastos que estos ocasionan. A partir de ahora se gestionaran mejor
estos viajes, reservandose con antelacidn para obtener mejores precios y reduciendo ligeramente la calidad
de hoteles y pasajes de los comerciales.

En el 2010 se reducirdn ligeramente fruto de esta mejor gestion, pero los siguientes aifios se incrementaran,
ya que al venir la mejora de las ventas provocada por el mercado exterior fundamentalmente, los viajes y gastos
varios a asumir se veran también aumentados, un 20% en 2012 que se mantendrd en el siguiente afo.

En cuanto a los gastos de transporte, hemos simulado que subirdn en la misma proporcidn que suban las ventas
mas una ligera subida por el incremento posible del combustible (aproximadamente un 0,02% ), ya que son

los gastos necesarios a asumir para la distribucién del producto.

El resto de partidas son practicamente fijas, aunque también se gestionard su posible reduccion.
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GASTOS 2010 % venta 2011 % venta 2012 % venta 2013 % venta

Aprov. Fritas, esmaltes

y arcillas 7.400.000 64% 5.829.808| 44% 5.949.600 38% 7.605.477 40%

Otros gastos de explotacion | 3.458.298 30% 2.771.271 21% 4.227.789 27% 5.373.513 28%

Suministros 1.817.771 1.417.771 1.488.659 1.637.524
Reparacidn,incluye comedof1.152.766 850.000 900.000 950.000
Servicios profesionales 160.000 180.000 190.000 300.000
(comisionistas, publicidad...)

Transportes 90.000 103.500 122.130 148.999
Primas seguros 83.000 70.000 70.000 70.000
Seguros bancarios y 55.332 60.000 60.000 60.000
similares

Rectificado 300.000 487.500
Pulido 0 1.000.000 1.625.000
Otros gastos diversos 99.429 80.000 97.000 94.490

Cuadro 59. Proyeccion de los gastos de explotacion en los préximos 3 afios.
Fuente: Elaboracion propia.

Vemos que en el afio 2011, fruto de la politica de contencion de costes vy, principalmente de la paralizacion de
una de las lineas de produccion, los gastos de explotacidn se han reducido significativamente hasta los 2.7MM
euros, lo que supone un 20% menos que el afio anterior.

En los dos afios siguiente, los gastos vuelven a incrementarse principalmente por la politica de subcontratacion
del rectificado y el pulido, ya que ambos servicios suponen mas de un millén de euros anual.

A pesar de esto, vemos que el margen que suponen estos gastos sobre las ventas, sigue siendo inferior al
producido en el 2010, ya que ha logrado situarse por debajo del 30% de las mismas.

4.1.6. Fabrica

Las medidas adoptadas tanto en las ventas como en la liquidacion de stock como en la racionalizacién de gastos,
llevan implicitos unos ajustes en la fabrica:
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ANO LINEA CAPACIDAD PRECIO VOLUMEN FABRICADO (€)
- Pavimento pasta roja 3.030/dia---1.000.000/afio 4€
2011 - Revestimiento pasta blanca 4.242/dia---1.400.000/afio 6€ 12.400.000
- Pavimento pasta roja 3.030/dia---1.000.000/afio 4€
- Revestimiento pasta blanca 4.242/dia---1.400.000/afio 6€
2012 - Subcontratacion de Pulidoy Destinamos 400.000m2 de 12€ 14.800.000
rectificado pasta blanca
- Pavimento pasta roja 4.500/dia---1.485.000/afio 4€
- Revestimiento pasta blanca 5.000/dia---1.650.000/afio 6'25€
2013 - Subcontrataciéon de Pulidoy Destinamos 650.000m2 de 12€ 19.990.000
rectificado pasta blanca

Cuadro 60. Proyeccion de las lineas de fabricacion.

Fuente: Elaboracion propia.

Los afios 2011 y 2012, la diferencia entre el volumen fabricado y la facturacién se suplird con existencias, ya

gue una de las principales medidas para estos afios es la reduccién del volumen de stock con el que cerré la
compafiia en el 2009.

Como podemos ver en la tabla anterior, en el 2011 se ha llevado a cabo la paralizacion de una de las lineas de
pasta roja, lo que ha supuesto una reduccion de personal de 22 personas, siendo 21 personas personal técnico

de planta y una de ellas de laboratorio. Mds adelante analizaremos los costes de estos despidos.

4.2. Balance de Situacion Proyectado

BALANCE DE SITUACION 2011 2012 2013
ACTIVO NO CORRIENTE 10.207.229 9.110.635 8.806.508
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material 9.717.040 9.018.483 8.806.508
Inmovilizado financiero

Activos por impuestos diferidos 495.912 92.152

ACTIVOS CORRIENTES 10.506.867 13.550.807 15.458.867
Existencias 4.561.898 4.086.533 4.961.957
Deudores 5.366.404 6.306.364 7.860.083
Clientes 5.266.404 6.056.364 7.320.083
Otros deudores 71.707 250.000 540.000
Inversiones Financieras 165.972 700.000 900.000
Tesoreria 412.593 2.479.910 1.736.827
TOTAL ACTIVO 20.685.803 22.661.442 24.265.375
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BALANCE DE SITUACION 2011 2012 2013
PATRIMONIO NETO 8.847.314 9.789.450 10.236.922
Capital 2.300.000 2.300.000 2.300.000
Reservas 6.560.699 6.547.344 5.782.238*
Pérdidas y ganancias (13.355) 942.106 2.154.684
SUBVENCIONES DE CAPITALY

AJUSTES DE VALOR

PASIVOS NO CORRIENTES 6.970.193 6.568.054 6.173.831
Entidades de crédito I/p 6.970.193 6.568.054 6.173.831
Acreedores arrendamiento financiero

Deudas empresas del grupo/asociadas

Otras deudas a I/p

PASIVOS CORRIENTES 4.868.296 6.303.938 7.854.622
Entidades de crédito c/p 3.944.630 4.727.834 5.852.490
Acreedores arrendamiento financiero

Deudas empresas del grupo/asociadas

Acreedores comerciales 923.666 1.576.104 1.960.132
Otras deudas a c/p 42.000
TOTAL PASIVO 20.685.803 22.661.442 24.265.375

* Se realiza un reparto de dividendos con cargo a
reservas.

Cuadro 61. Proyeccidn del Balance de Situacion.
Fuente: Elaboracion propia.

4.2.1. Analisis econdmico de las medidas adoptadas que afectan al balance de situacion

4.2.1.1. Liquidacion del Stock

Las existencias, era uno de los pilares fundamentales sobre los que debiamos trabajar, en el siguiente cuadro
podremos ver de manera detallada cual es el comportamiento esperado de esta partida en los préximos afios:

VARIACION DE EXITENCIAS DE PRODUCTO TERMINADO

Ano Iniciales Incrementos

Reduccion

Finales Variacion

2011 5.883.398

- De pasta roja hemos producido
1MM de m2 y hemos vendido
370.000m2, por lo que tenemos
en stock 630.000m2 a precio de
coste 1’5€=945.000 euros

- De pasta blanca, hemos

producido 1.4MM de m2 y hemos
vendido 1.350.000 m2, por lo que
nos quedan 50.000m2 precio de
coste 3’25€=162.500

-Total incrementos: 1.107.500

Como hemos visto en
el detalle del plan de
liquidacién de stock,
hemos reducido
2.429.000 euros

4.561.898 -1.321.500

Continua en la pdgina siguiente

131



dZuLmenb

Azulejos del Mediterraneo PARA LA VIABILIDAD DE UNA EMPRESA AZULEJERA

VARIACION DE EXITENCIAS DE PRODUCTO TERMINADO

Ano Iniciales Incrementos Reduccion Finales Variacion

- De pasta roja hemos producido
1MM m2 y hemos vendido
841.029m2, por lo que nos quedan
158.970m2 a precio de coste
1'75€=278.198

- De pasta blanca sin rectificar y Como hemos visto en
2012 4.561.898 | pulir, hemos producido 1IMM m2, el detalle del plan de 4.051.006 -510.892
y hemos vendido 850.000 m2, por liquidacion de stock,
lo que tenemos en stock hemos reducido
150.000m2 a precio de coste 3'5€= 2.514.090euros

525.000euros

- De rectificado y pulido habiamos
destinado 400.000m2 y hemos
vendido 250.000, por lo que nos
guedan 450.000m2 precio de
coste 8€=1.200.000€

-Total incrementos: 2.003.198

- De pasta roja hemos producido
1.485.000MM m2 y hemos
vendido 1.328.419m2, por lo que
nos quedan 156.581m2 a precio
de coste 1'9€=297.504

- De pasta blanca sin rectificar y

pulir, hemos producido 1IMM m2, Como hemos visto en
y hemos vendido 850.000 m2, por gl dgtal[el del plan de
2013 4.051.006 lo que tenemos en stock liquidacién d(_e stock, 4.825.963 774.957
150.000m2 a precio de coste 3'8€= hemos reducido
570.000euros 942.547euros

- De rectificado y pulido habiamos
destinado 650.000m2 y hemos
vendido 500.000, por lo que nos
quedan 150.000m2 precio de
coste 8'5€= 850.000€

-Total incrementos:1.717.504

Cuadro 62. Proyeccion de la variacion de existencias de producto terminado.
Fuente: Elaboracion propia.

132




dZuLmenb

Azulejos del Mediterraneo PARA LA VIABILIDAD DE UNA EMPRESA AZULEJERA

VARIACION DE EXITENCIAS MATERIAS PRIMAS RECAMBIOS
Ano Iniciales Incrementos Reduccidén Finales Variacién
- Materias
primas
2011 | 93.542 120.000€ 53.542€ | -120.000€
- Recambios
120.000 €
2012 |materias primas
5354 € 95.455 € 113.470 € 35.527€ -18.015 €
141.628€ de
2013 35.527 materias primas 41.628€ 135.527 € 100.000 €

Cuadro 62b. Proyeccion de la variacion de existencias de materia primas recambios.
Fuente: Elaboracion propia.

Para el célculo de la variacion de existencias, tambien debemos tener en cuenta las materias primas/recambios
que podemos tener en el almacen a cierre de ejercicio. En 2011, nuestro saldo de matrias primas a 31-12-2011
supone que tenemos aproximadamente para los dos tipos de producto, un stock para la produccién de dos dias
de arcillas y tres de esmalte.

Sobre los recambios, teniamos en el almacen piezas de la linea de produccién que ahora tenemos parada, que
ademds al ser sobre todo un secadero y un horno algo especificos, no hemos podido vender y directamente
hemos dado de baja el importe en las existencias.

Sobre los datos del 2012, a cierre de aio nos encontramos con un stock de arcillas de esmaltes de pasta roja
de 2 dias y de pasta blanca de 1 dia.

Por ultimo, en el afio 2013, a cierre de afio tan sélo contamos con stock de pasta blanca de 4 dia de arcilla y
tres de esmalte y dos dias de pasta roja.

Estas variaciones, las debemos tener en cuenta en la variacién de existencias global del ejercicio, teniendo
finalmente unos saldos de:

2011:(-1.321.500) + (-120.000)= - 1.441.500

2012:(-510.892) + (-18.015)= - 528.015

2013: 774.957 + 100.000= 874.957

Vemos como en el 2011 la empresa espera realizar una fuerte reduccién del stock con el que cerré el 2010, que
se llevara a cabo gracias a la paralizacion de una de las lineas de produccion y a la menor produccion de las dos
lineas que se quedaran en funcionamiento.
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Ademas el precio medio de venta de este producto serd inferior, por lo que se espera poder darle salida en el
mercado, principalmente entre grandes distribuidores donde el precio en ocasiones es mds importante que la
calidad.

Para el 2012 y 2012 la reduccidn serd menor, pero seguiremos reduciendo el stock con el que cerramos el 2010
para que no se quede obsoleto y nos produzca una pérdida monetaria.

Para evaluar todas las posibles situaciones, si finalmente, nuestras existencias fueran irrealizables y fuera dificil
su conversion en activos liquidos, analicemos como se comportaria el activo corriente sin esta partida:

REALIZABLE MAS DISPONIBLE FRENTE A PASIVO CORRIENTE

2010 Clientes+ otros deudores + 6.113.863 Pasivo corriente 8.153.969
Inversiones financieras+ tesoreria

2011 Clientes+ otros deudores + 5.944.054 Pasivo corriente 4.868.296
Inversiones financieras+ tesoreria

2012 Clientes+ otros deudores + 9.486.274 Pasivo corriente 6.303.938
Inversiones financieras+ tesoreria

2013 Clientes+ otros deudores + 10.492.910 Pasivo corriente 7.854.622
Inversiones financieras+ tesoreria

Cuadro 63. Proyeccion del realizable mds disponible frente al pasivo.
Fuente: Elaboracion Propia.

Como vemos en el cuadro, en el 2011 hemos reducido fuertemente el pasivo corriente de la compaifiia, con la
reestructuracion de deuda realizada.

Ademas, esta situacion se consolida y en el 2012 y 2013, seguimos mejorando la calidad de nuestro activo
corriente, haciéndolo mas liquido y minorando el peso de las existencias sobre el total.

Pero este cuadro no acaba de mostrar una situacién real, ya que la partida de tesoreria del 2012 se ve
incrementada gracias a la realizacidn del stock, aspecto que también deberiamos eliminar si consideramos que
no hemos conseguido vender el volumen esperado de stock.

4.2.1.1.1.Fondo de Maniobra

A través del fondo de maniobra, podemos ver como la evolucion de esta partida ha afectado al circulante de
la Sociedad:
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FONDO DE MANIOBRA
2010 Activo circulante-Pasivo circulante 4.013.834
2011 Activo circulante-Pasivo circulante 5.638.571
2012 Activo circulante-Pasivo circulante 7.246.869
2013 Activo circulante-Pasivo circulante 7.604.245

Cuadro 64. Proyeccion del fondo de maniobra.
Fuente: Elaboracién Propia.

Como podemos ver, el mayor cambio en el fondo de maniobra se produce en el afio 2012, fruto principalmente
de un aumento significativo en el activo circulante. Este incremento viene provocado, tanto por incremento
del saldo de clientes fruto del aumento previsto de la facturacién como de un mayor saldo de tesoreria, gracias
a la realizacion de existencias y a un mejor plazo de cobro de clientes.

Para que esta magnitud nos ayude a extraer mas conclusiones, vamos a analizarla de manera mas detallada:

ANALISIS DEL FONDO DE MANIOBRA
2010 2011 2012 2013
Plazo de rotacidn de existencias 298 285 250 242
Plazo de cobro de clientes 169 145 140 140
CICLO DE MADURACION 467 430 390 382
Plazo de pago a proveedores 122 58 75 94
CICLO DE CAJA 345 372 315 288

Cuadro 65. Proyeccion de las principales partidas del fondo de maniobra.
Fuente: Elaboracion Propia.

Segun este cuadro, al final del periodo estudiado, debemos fijarnos en el plazo de pago a proveedores que a
primera vista parece que se haya reducido, pero debemos tener en cuenta que vamos a utilizar nuevas férmulas
para atender a nuestros proveedores,el confirming, por lo que el saldo pendiente pasa de ser con proveedores
a con entidades de crédito, aspecto en el que profundizaremos mds adelante.

En cuanto a la rotacién de existencias, este ratio ha disminuido un 22%, fruto de los esfuerzos ya comentados
y esto ha hecho que el ciclo de maduracidn haya disminuido en mas de 50 dias al final del periodo, lo que
significa que estamos disminuyendo el tiempo que tarda una unidad monetaria invertida en convertirse en
liquidez.

En cuanto al plazo de cobro, segun el ratio, lo hemos reducido en casi 30 dias, pasando de 169 dias a 145 en el 2011,
paralizdndose esta reduccidn en los afos siguientes por el incremento de las ventas al exterior, en donde los
plazos de cobro suelen ser mas dilatados.
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Pero debemos recordar que contamos con lineas de factoring por 650.000 euros que ha fecha de cierre estan
practicamente llenas y que al ser sin recurso su saldo no aparece en balance, ya que los créditos de los clientes
factorizados nos los “compra” la entidad financiera; por lo tanto, si incluimos en la férmula el dispuesto de la
linea de factoring que asciende a 500.000 euro para tener una vision real, obtendremos que el plazo real de
cobro en el 2011 fue de 158 dias.

Donde veremos el efecto de esta linea serd en los costes financieros de la cuenta de pérdidas y ganancias, ya que
al financiarnos las ventas y cubrirnos de posibles impagos, este tipo de financiaciones tienen un coste elevado.

Analicemos ahora, la evolucién del Fondo de Maniobra Necesario:

FONDO DE MANIOBRA NECESARIO
2010 2011 2012 2013

Existencias 6.053.940 4.561.898 4.086.533 4.961.957
Clientes 5.333.333 5.266.404 6.056.364 7.320.083
Efectos a cobrar

Disponible minimo necesario 200.000 412.593 2.479.910 1.736.827
Proveedores 2.466.666 923.666 1.576.104 1.960.132
FONDO DE MANIOBRA NECESARIO 9.120.607 9.317.229 11.046.703 12.058.735

Cuadro 66. Proyeccion del fondo de maniobra necesario.
Fuente: Elaboracion Propia.

Aungue la cifra a primera vista es muy elevada en los tres afios analizados y parece que no se haya reducido
la cifra, debemos tener en cuenta las nuevas férmulas que antes hemos nombrado, sobre todo en el saldo de
proveedores, ya que al utilizar con entidades de crédito de lineas de pago a proveedores, el saldo pendiente
no se encuentra en la partida de proveedores; de ser asi, deberiamos sumarle cada afio casi dos millones de
euros, quedando de la siguiente manera:

2010 2011 2012 2013
FONDO DE MANIOBRA 4.013.834 5.638.571 7.246.869 7.604.245
FONDO DE MANIOBRA NECESARIO 9.317.229- 11.046.703 | 12.058.735
1.943.269= | -1.986.535= | -2.535.159=
9.120.607 7.373.960 9.060.168 9.523.576

Cuadro 67. Proyeccion de la diferencia entre fondo de maniobra necesario y fondo de maniobra,
Fuente: Elaboracion Propia.

En primer lugar, podemos ver como el Fondo de Maniobra necesario varia significativamente si tuviéramos en
cuenta el saldo del Confirming.

Por otro lado, si comparamos la cifra del 2010 con la del 2011 y aun teniendo en cuenta el saldo del confirming,
vemos como en tan sélo un aifo hemos reducido a practicamente la mitad la necesidad de contar con financiacién
adicional para atender nuestra explotacion, mejorando asi significativamente la situacién de liquidez de la compaiiia.
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4.2.1.1.2. Ratios de Liquidez

Ya que estamos analizando en este apartado principalmente la evolucién de las partidas del activo y pasivo
circulante, vamos a ver como evolucién los principales ratios de liquidez de la compaiiia una vez aplicadas las
diferentes medidas:

RATIOS DE LIQUIDEZ
2010 2011 2012 2013
Liquidez general (A.corriente/P.corriente) = 1,5-2 1,49 2,16 2,15 1,97
Tesoreria (Realizable + Disponible/ P.corriente) = 1 0,75 0'86 1,46 1,34
Disponibilidad/ Liquidez inmediata
(Disponible/ P.corriente) = 0,3 0,06 0,08 0,5 0,34
Fondo de Maniobra/Activo total 0,17 0,27 0,32 0,31

Cuadro 68. Proyeccion de los ratios de liquidez.
Fuente: Elaboracion Propia.

- Liquidez general. Como ya hemos visto en otros apartados del trabajo, este ratio nos muestra la capacidad
de atender nuestros vencimientos mas cercanos.

Vemos como en el 2011 mejoramos este ratio en un 44% debido principalmente a dos factores:
- reduccidn de existencias
- reclasificacion del endeudamiento, ya que gracias a la reestructuracién de nuestro endeudamiento
con las entidades financieras hemos reducido nuestros compromisos a corto plazo, reduciendo asi
el pasivo corriente.

Ademas, vemos como esta positiva de situacién, se mantiene durante los tres afios analizados, siendo en todos
ellos el ratio cercano a 2.

- Liquidez inmediata. Como ya sabemos, este ratio nos indica nuestra capacidad de atender los pagos a muy
corto plazo, eliminando el efecto de las existencias.

Como ya vimos, en el 2010 este ratio nos indicaba que debiamos realizar existencias para poder atender nuestros
compromisos; al haber hecho esto y haber mejorado nuestra liquidez, hemos conseguido que en los tres
préximos anos este ratio esté por encima de uno, lo que significa que no dependeremos de la realizacién masiva
de existencias para atender nuestros compromisos.

- Disponibilidad. Fruto de la fuerte realizacidon de existencias producida en el 2011 y gracias a una mejor situacion
de liquidez por el nuevo periodo de amortizacidon de nuestros préstamos, la caja liquida de la compaifiia ha
mejorado significativamente.
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+ Fondo de Maniobra. En cuanto al peso que supone el fondo de maniobra respecto al total activo, vemos que
en e 2011 este peso crece un 59% y se mantiene practicamente estable durante 2012 y 2013.

4.2.1.2 . Deuda con entidades de crédito

4.2.1.2.1. Nuevo cuadro de amortizacion

A continuacién vamos a analizar detalladamente lo que ha supuesto los nuevos plazos negociados con los
bancos para nuestros préstamos para la nueva situacion de la compaifiia.

Debemos tener en cuenta, al analizar la evolucion del endeudamiento de la empresa a corto plazo, que al utilizar
la linea de confirming la deuda pasa de ser con acreedores comerciales a con entidades financieras, ya que yo
le pago a mi proveedor a través del banco nada mds me lanza la factura pero el banco me la financia a mi plazo
natural con proveedores que es a 120 dias, por lo que el plazo de pago se desvirtua.

Por lo tanto, el importe que deberia estar en acreedores comerciales por aproximadamente 1.9MM euros/anuales
ahora pasa a estar en deudas con entidades de crédito a corto plazo, de ahi el incremento que se produce en
esta partida.

Ademas en el 2011, al haber formalizado los préstamos con carencia, no tenemos vencimientos de deuda por
préstamos o leasings a menos de 12 meses:

ENTIDADES DE CREDITO LARGO PLAZO
ANO Nuevo pgh Pgh Bancaja Total
2011 4.128.921 2.841.272 6.970.193
2012 3.893.980 2.674.074 6.568.054
2013 3.663.167 2.510.664 6.173.831
ENTIDADES DE CREDITO CORTO PLAZO
ANO Descuento Confirming Préstamos c/p Total
2011 2.001.361 1.943.269 0 3.944.630
2012 2.370.999 1.986.533 370.302 4.727.834
2013 2.925.000 2.535.159 392.331 5.852.490

Cuadro 69. Proyeccion de la amortizacion de deuda.
Fuente: Elaboracidn Propia.

Por lo tanto, teniendo en cuenta que el descuento se cancelara con el pago de los clientes y que el confirming
es un gasto que se va asumiendo a lo largo del ejercicio segln nuestro periodo de pago establecido con las
entidades financieras, en el 2011 y 2012 tendremos unas amortizaciones de deuda de 370.302 euros y 392.331
euros respectivamente, para un cash flow generado en ambos aifios de mas de un millén de euros, por lo que
la empresa no tendr3, a priori, dificultades para atender sus compromisos financieros.
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4.2.1.2.2. Ratios de endeudamiento

PRINCIPALES RATIOS DE ENDEUDAMIENTO
2010 2011 2012 2013

Deuda Financiera Neta 10.285.223 10.337.173 8.813.966 9.389.494
Dfn/ebitda -18.7 9,12 3,43 2,13
Endeudamiento

(deuda financiera/pasivo total)= 0,4-0,6 0,46 0,53 0,50 0,50
Autonomia (capital propio/deuda)=0,7-1,5 0,81 0,81 0,87 0,85
Solvencia (activo/ fondos ajenos)=1,7 1,61 1,75 1,76 1,73
Calidad de deuda (Ex. Cp/Ex.total) 0,57 0,41 0,49 0,56
Gastos financieros/ventas<<0,4 0,04 0,04 0,04 0,03
Cobertura Gastos financieros

(baii/gastos financieros)>>1 -2,52 0,96 3,20 5,62

Cuadro 70. Proyeccidn de los principales ratios de endeudamiento.
Fuente: Elaboracidn Propia

- Cantidad de deuda

La deuda financiera neta evoluciona favorablemente, sobre todo en el afio 2012, principalmente por el incremento
de la tesoreria de la compaiiia, ya que el endeudamiento bruto se incrementa en aproximadamente un millén
al afio pero al generar mas caja y tener una mayor liquidez, el resultado neto disminuye.

Segun el ratio de dfn/ebitda podemos medir el grado de apalancamiento de la empresa en funcién Unicamente
de los beneficios obtenidos de la actividad de la Sociedad.

Este ratio en el 2011 sigue sin ser adecuado, aunque si lo comparamos con el 2010 la mejora es sustancial, ya que
el ebitda en dicho ejercicio era negativo, lo que significaba que la actividad de la empresa era deficitaria para asumir
los costes de la misma.

En el 2012 tras una consolidacién de las medidas, enfocadas principalmente a reducir los gastos de Azulmed,
la empresa consigue obtener una dfn/ebitda cercana al 3, que es lo recomendable y que llega a estar incluso
por debajo de 3 en el 2012 fruto de la mejora de los margenes.

Por otro lado, en cuanto al ratio puro de endeudamiento, es significativo ver que en lo préximos tres afios este
ratio se mantiene practicamente estable, por lo que a pesar del crecimiento de ventas, la mejor organizacién
de la empresa y una estructura mas acorde a su volumen, nos ha llevado a mantener un endeudamiento estable.

En cuanto al ratio de solvencia ya descrito en otro punto de este informe, gracias a una capitalizacién de los
resultados y una contencién de la deuda, se ha logrado llegar e incluso superar un valor recomendable de este
ratio, 1’7, por lo que podemos decir que, en un principio, la empresa no se encuentra excesivamente apalancada.
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+ Tipo de deuda
Como ya hemos comentado, el ratio de calidad de deuda hace referencia al grado de vencimiento de la misma,
por lo que cuanto menor sea el valor del ratio, menos exigible serd la deuda.

En el 2011 vemos como se reduce en mas de diez puntos, fruto principalmente al proceso realizado con las
entidades financieras, manteniéndose practicamente estable en el 2012.

Aunque en el 2013 incrementa ligeramente, entendemos que la empresa tiene una buena calidad de su
endeudamiento y una correcta estructura del mismo.

- Coste de la deuda

En primer lugar, vemos que el peso que los gastos financieros tienen sobre el importe de las ventas tiene un
valor muy por debajo de 0,4, por lo que a pesar de verse incrementados los costes financieros por una
actualizacion de los tipor de los préstamos en vigor, el incremento de las ventas hace que, en proporcion, no
le esté resultando a la empresa excesivamente caro el financiarse con bancos.

En cuanto a la cobertura de los gastos financieros, en el 2011 sigue sin superar el limite de 1, ya que el resultado
de explotacién, a pesar de haber mejorado mucho, sigue siendo negativo.

En los dos siguientes afos, si podemos ver como el ratio pasa a estar incluso por encima de uno, lo que significa
que la actividad de la empresa genera suficientes fondos para atender el coste de su financiacién.

4.3. Cuenta de Pérdidas y Ganancias Proyectada

CUENTA DE RDOS 2011 % 2012 % 2013 %
VENTAS 13.256.809 100% 15.245.330 100% 18.294.396 100%
Variacién de existencias (1.441.500)) (510.892) 874.957
COMPRAS (5.829.808) 43% (5.949.600) 38% (7.456.350) 40%
rappels 72.873 74.370 95.068
MARGEN BRUTO 6.058.374 | 4579 |  8.859.208 | s8%|  11.808.071 64%

GASTOS DE EXPLOTACION

Personal (2.069.731) | 15%6% | (2.002.095) [13'1% (2.027.532) 10°6%
Amortizaciones (649.557) 4'9% (698.557) 4'6% (711.975)

Provisiones (83.643) (59.912)

Otros gastos e Ingresos (2.771.271) 21% (4.227.789) 27'7% (5.373.513) 28%

de explotacion

RDO DE EXPLOTACION 484.172 3'6% 1.870.855 12% 3.695.051 21%

140




dZuLmenb

Azulejos del Mediterraneo PARA LA VIABILIDAD DE UNA EMPRESA AZULEJERA

CUENTA DE RDOS 2011 % 2012 % 2013 %
Ingresos financieros 83.3019 60.000 40.000
Gastos financieros (506.552) 3'8% (584.989) 3'8% (656.930) 3'4%

Diferencias de cambio

Rdo. enajenacion
instrumentos financieros

BAI (19.079) 1.345.866 8'8% 3.078.121 18'3%
Impuesto s/ sociedades 5.723 (403.760) (923.436)

RDI (13.355) 942.106 6'2% 2.154.684 12'8%
CASH FLOW 636.202 1.640.663 4.407.026

EBITDA

Cuadro 71. Proyeccion de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.
Fuente: Elaboracion propia.

4.3.1 Analisis econdmico de las medidas adoptadas que afectan a la Cuenta de Pérdidas y Ganancias
4.3.1.1. Ventas

La primera magnitud de la cuenta de Pérdidas y Ganancias es la facturacion, y en apartados anteriores hemos
detallado la evolucidn esperada de esta partida asi como el desglose de la misma por mercados y paises.

Lo que vamos a hacer ahora es ver como influye esta magnitud en algunos ratios relevantes.

4.3.1.1.1. Rotacion de activos

RATIOS DE ROTACION DE ACTIVOS
2010 2011 2012 2013
Activo total (ventas/activo total) 0,50 0,88 0,67 0,75
Activo fijo (ventas/activo no corriente) 1,05 2 1,67 2,08
Activo circulante (ventas/activo corriente) 0,94 1,74 1,13 1,18
Existencias (coste de ventas/existencias) 1,22 1,29 1,46 1,50
Clientes (ventas/saldo de clientes) 2,16 2,49 2,52 2,53

Cuadro 72. Proyeccion de los ratios de rotacion de activos.
Fuente: Elaboracion Propia

- Activo total. Este ratio nos indica la productividad de todo nuestro activo, por lo que podemos ver que las
unidades monetarias generadas en ventas por cada unidad invertida en el activo ha ido incrementandose a lo
largo del periodo analizado, por lo que significa que estamos realizando un buen aprovechamiento de los
recursos disponibles.
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+ Activo no corriente. Vemos que este ratio se va incrementado a lo largo de los tres afios proyectados ya que
hemos incrementado la facturacién sin necesidad de realizar fuertes inversiones.

- Activo corriente. Este es un de los ratios que mejor se ha comportado, ya que en el 2011 mejora en un 34%
fruto de una contencidn del denominador y un aumento sustancial del numerador, mejorando la productividad
del activo corriente.

- Existencias. Gracias a una reduccidn del stock como una mejora del coste de las ventas, hemos ido mejorando
este ratio afio tras afio, lo que supone una gestion mas eficaz de nuestras existencias, ya que mientras mas
rapido roten las existencias menor serd su coste de financiacién.

- Clientes. Por ultimo tenemos el comportamiento de nuestros clientes respecto a nuestro nivel de ventas. Este
el ratio también hemos logrado mejorarlo, siendo el salto principal en el 2011, fruto de una gestidn activa en
la reduccién de nuestro plazo de cobro.

4.3.1.2. Evolucion de las Compras

Vemos como en la primera parte de la cuenta de pérdidas y ganancias ya se puede ver el efecto de las medidas
tomadas, repercutiéndose en una mejora del margen bruto progresiva a lo largo de los tres afios analizados y
mas marcada en el 2013 al incluir ademads un incremento de existencias.

Vemos como una gestion activa de las compras, la negociacién llevada a cabo con los proveedores de materias
primas y la eliminacién de una de las lineas de produccién, ha significado para Azulmed el poder disminuir el
peso de las compras sobre el total de ventas, teniendo la siguiente evolucién porcentual:

2010 2011 2012 2013

Compras/Ventas 64% 43% 38% 40%

Cuadro 73. Evolucidn de los costes de ventas.
Fuente: Elaboracion propia.

Esto hace que el margen bruto de Azulmed, mejora significativamente y permite mantener una estructura mas
acorde al volumen actual de la Compaiiia.

4.3.1.3. Influencia de la reduccion de Gastos en la Cuenta
Como ya hemos visto en el detalle de las medidas llevadas a cabo, Azulmed ha realizado una fuerte contencién

de los mismos para mejorar los margenes de rentabilidad de la Compaifiia. En el siguiente cuadro podemos ver
la evolucidn de las principales partidas, personal y gastos de explotacion:
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2010 % 2011 % 2012 % 2013 %
Gastos de 2.282.286 | 20% 2.069.731 15% 2.002.095 13% 2.027.532 10%
Personal
Gastos de 3.458.298 | 30% 2.771.271 21% 4.227.789 27% 5.373.513 28%
Explotacién

Cuadro 74.Proyeccion de los principales gastos de Azulmed.
Fuente: Elaboracidn propia.

Respecto a los gastos de personal, vemos como a pesar de contabilizar los costes del ERE realizado, esta partida
se ha reducido en un 10%, teniendo en cuenta ademas que anualmente estos costes se incrementan en funcion
del IPC.

Ademads, vemos como el peso de esta partida sobre las ventas, va reduciéndose a lo largo del periodo estudiado,
ya que a pesar de que la facturacién se va incrementando anualmente, los gastos de personal se mantiene
practicamente estables.

En cuanto a los gastos de explotacion, se reducen un 20% en el 2011, principalmente por el descenso producido en
los suministros al tener una linea de produccién menos, ademas de haber renegociado todos los servicios a la baja.

Respecto a los afios 2012 y 2013, esta partida se ve incrementada al subcontratar los servicios de pulido y
rectificado, pero a pesar de tener en cuenta esto, que supone mas de un millén de euros al afio, hemos

conseguido al final del periodo analizado, que el peso de los gastos sobre las ventas esté por debajo del 30%.

En cuanto a los gastos financieros, los estudiamos a parte para tener una mayor desglose de los mismos:

GASTOS FINANCIEROS
ANO Descuento Factoring Nuevo pgh Pgh Bancaja Total
2011 70.047 32.500 247.735 156.270 506.552
2012 147.184 33.800 247.735 156.270 584.989
2013 223.903 35.750 241.851 152.426 653.930

Cuadro 75. Proyeccion de los gastos financieros.
Fuente: Elaboracion propia.

Dado que cada vez las ventas al extranjero representan un mayor porcentaje, hemos incluido una pequefia
provisidn por la posible pérdida por diferencias negativas de cambio, teniendo en cuenta que las ventas a estos
paises suponen aproximadamente un 30% dentro de las ventas al extranjero, 2MM eur, y que el intervalo del
cambio euro/dolar utilizado esta entre el 1'35-1'40, llevando a dicha provision lo que supondria pasar del punto
minimo al maximo.

4.3.1.4. Rentabilidad Econémica

En este apartado y el siguiente, analizaremos la rentabilidad econdmica y financiera de la Compaiiia, para ver
la evolucién de este ratio tras aplicar todas las medidas comentadas:
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RENTABILIDAD ECONOMICA DE AZULMED
2010 2011 2012 2013
Rentabilidad Econdmica (BAIl/Activo total) -0,05 0,02 0,08 0,15
Rotacion de activo (Ventas/Activo total) 0,50 0,64 0,67 0,75
Margen de ventas (BAll/Ventas) -1,03 0,04 0,12 0,20

Cuadro 76. Proyeccion de la rentabilidad econémica de Azulmed.
Fuente: Elaboracidn Propia.

Como ya definimos en otro apartado del documento, la rentabilidad econédmica nos permite analizar que
beneficio, sin considerar el resultado financiero, es capaz de generar la empresa con los activos de los que
dispone; por ello, a mayor rendimiento, mas productivo es el activo.

Por lo tanto, podemos ver que a lo largo del periodo proyectado hemos conseguido, ademas de obtener una
rentabilidad positiva, algo fundamental para la continuidad de negocio, tener una rentabilidad del 15% de
nuestros activos.

Esto se ha conseguido fundamental por una mejora del resultado de explotacidn gracias las medidas llevadas
a cabo para la reduccion de gastos y mejora de margenes.

Ademds, a partir del 2012 el valor de la rentabilidad econdmica es superior al coste de financiacion de los
activos, por lo que el beneficio de la empresa sera suficiente para atender el coste de la financiacidn.

En cuanto a la rotacidn de nuestro activo total, no nos vamos a alargar ya que lo hemos desglosado en el apartado
anterior, tan sélo corroborar que el ratio también ha ido mejorando anualmente, lo que supone que la productividad
del mismo ha ido a mejor.

Por ultimo, el margen de ventas en tan sélo un ailo hemos conseguido pasarlo a positivo, obteniendo asi una
rentabilidad mayor por cada unidad vendida a lo largo del periodo proyectado, aunque seguimos obteniendo
una mayor rentabilidad de la rotacién de nuestros activos que del volumen de ventas.

4.3.1.5. Rentabilidad Financiera

Esta magnitud nos relaciona el beneficio generado en relacidn a la inversidn propia de los accionistas de la
compafiia. A medida que el valor del ratio sea mayor, mejor sera la rentabilidad financiera, ya que los accionistas
veran el rendimiento del capital invertido.

RENTABILIDAD FINANCIERA DE AZULMED
2010 2011 2012 2013
Rentabilidad Financiera (R.O.E ) -0’13 0,00 0,10 0,24
Apalancamiento financiero
[( Activo/Fondos propios)*(Beneficio Neto/BAl)] 1’88 1,64 1,62 1,66
Efecto Fiscal (Beneficio Neto/BAl) 0’70 0,70 0,70 0,70

Cuadro 77. Proyeccidn de la rentabilidad financiera de Azulmed.
Fuente: Elaboracion Propia.
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La evolucién de la rentabilidad financiera evoluciona positivamente, al igual que la econdmica, por lo que
estaremos sacando una mayor rentabilidad a los fondos aportados por los accionistas, tanto en el capital como
en el no reparto de dividendos.

Este aspecto era fundamental conseguirlo tras todas las mejoras realizadas, ya que recordamos que los socios
de Azulmed apoyaron el proyecto realizando una ampliacidn de capital.

En cuanto a la influencia que tiene sobre la rentabilidad la utilizacién de deuda en la estructura financiera de
la compaiiia, vemos que se ha reducido ligeramente, sobre todo en el 2012, donde la reduccién es del 14%.

El apalancamiento financiero es el valor que mayor influencia tiene en la rentabilidad financiera de la empresa
y al ser mayor a la unidad podemos decir que la deuda financiera mejora la rentabilidad financiera de Azulmed.
En el 2011 y 2012 baja, ya que todas las magnitudes que intervienen el calculo, han sufrido incrementos,
principalmente el beneficio neto y el bai, que pasan de ser negativos a positivos.

En cuanto al efecto fiscal en ambos ejercicios es el mismo, ya que el impuesto de sociedades supone el 30%
del BAI.
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5. CONCLUSIONES

En primer lugar, a través del punto 2.2, conocemos la situacion actual del sector azulejero, tanto a nivel espafiol
como en el resto del mundo.

La verdad, es de destacar la presencia que ha tenido el azulejo espaiiol en el mundo, encontrandose entre los
productores mas reconocidos y de mejor calidad.

Pero no debemos pasar por alto, la brutal influencia que ha tenido la crisis, espaiola y mundial, en la evolucion
de este sector en los ultimos afos.

Estd claro, que la mayoria de las industrias se han visto afectadas ante una fuerte desaceleracién de la economia
y una parén de la demanda, pero en el caso del azulejo, el impacto ha sido mayor por la vinculacidon que este
sector tiene con la construccion.

Por eso, en diversos puntos de estos documentos y en nuestro caso practico, comentamos que el futuro del
sector pasa por fomentar las exportaciones de nuestros productos al resto del mundo.

Bien es cierto, que ha habido empresas dentro de este sector, como es el caso de Porcelanosa, una de las mejores
y mas reconocidas de la provincia de Castelldn, que llevan haciendo esto desde muchos afios atras, amparados
en una fuerte campafia publicitaria y con la apertura de delegaciones por todo el mundo, pero también es cierto
qgue dado el tamafio medio de las compaiiias y una cierta actitud conservadora, no todas han sabido aprovechar
los afios de crecimiento para consolidarse en el mercado exterior. En esto, también ha tenido influencia, que hasta
principios del 2008, era tanta la demanda interior, que en ocasiones era mas facil centrarse en ella y no invertir
esfuerzos y recursos en abrir nuevos mercados.

Todo esta situacion global, viene acompafada de la estructura interna de una fabrica azulejera. Como hemos
podido ver en el punto 3.3., el proceso de elaboracién de un azulejo es intenso en maquinaria e I+D, por lo que
las inyecciones de capital que necesita una empresa son muy elevadas y conllevan unos costes financieros relevantes.

Este aspecto, relacionado con la situacién bancaria actual de cierta dificultad al crédito, ha hecho que muchas
empresas no se hayan encontrado suficientemente respaldadas por su entidades financieras para ayudarlas a
seguir invirtiendo en sus negocios.

Aspectos como el que acabamos de comentar, se recogen en el analisis Pest del sector, que nos detalla como
factores politicos, econdmicos o sociales pueden influir en un sector de manera definitiva.

Por ultimo en cuanto a lo referente al sector azulejero espafiol, en el punto 2.2.10 a través de la realizacién de un
analisis DAFO, podemos ver de manera esquematica tanto las debilidades y amenazas del sector, como las fortalezas
y oportunidades actuales, lo que nos ayudara a la hora de aplicar la situacidon global a nuestro caso practico.

Una vez analizada la situacidon del sector al que pertenece nuestra empresa, llegamos al punto 3.4, donde nos
encontramos con una compania que se ha visto afectada por una fuerte bajada de las ventas, ya que aunque
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tenia un porcentaje significativo de clientes en el extranjero, la caida nacional ha sido tan fuerte, que no podido
mantener su punto de equilibrio.

Ademas, ante una idea de que la situacién de crisis comenzada a mediados del 2008 era algo pasajero, la
compaiiia no empezd a tomar medidas hasta mediados del 2009, por lo que su estructura organizativa y de
costes no estaba adaptada a la nueva situacioén.

Por eso, al llegar al punto 3.4.5 y analizar a través de diferentes ratios y magnitudes, tanto el balance de situacion
de la compaiiia como la cuenta de pérdidas y ganancias, nos damos cuenta que nos encontramos ante una
empresa con unos elevados costes de personal y de explotacidn, con una nula rentabilidad y con un endeudamiento,
gue ante su generacién de fondos y su falta de liquidez dificilmente puede afrontar.

En cuanto al punto 3.5 vemos como en términos generales, el afio 2009 ha sido bastante mejor para Azulmed
gue para el resto del sector. Esto podria deberse a varios motivos: principales mercados, estructura de la
compainiia, capacidad financiera...El resultado negativo de los principales ratios en el sector, viene provocado
por una fuerte caida de las ventas, no pudiendo asumir la estructura de la empresa esa fuerte bajada de los
ingresos. En el caso de Azulmed, aunque el 2009 fue sensiblemente peor que el 2008, esta situacién se le retraso
un afio, como podemos ver en la cuenta del 2010, principalmente porque tenia una significativa, aunque
mejorable como posteriormente hemos visto, cuota de exportacidn y porque sus clientes nacionales mds
relevantes eran grandes distribuidores y no trabajamos exclusivamente con constructoras.

Ante la situacidn del 2010, como explicamos en el punto 3.8, la Sociedad se plantea hacer una plan de choque para tomar
medidas concretas destinadas a reorganizar la empresa, tanto en lo referente a costes como a ventas, que nos ayudara
a centrar los esfuerzos de la compaiiia y a establecer un plan de actuacién comun a todos los miembros de la misma.

Llegados a este punto, nos sumergimos en el punto 4, en el que se detallan numéricamente como van a afectar
las diferentes medidas tomadas, a determinadas partidas del balance y de la cuenta de explotacién de
Azulmed.

Vemos, como uno de los pilares que ayudan a la recuperacién de la empresa en los tres proximos afios es, la
mejora esperada en la facturacion.

Para lograrla, se reorganiza el equipo comercial, ofreciéndoles nueva formacion y definiéndoles las tareas para
gue su misidn Unica y exclusiva sea, vender y cobrar. Es importante el nuevo concepto que se les inculca de
gestionar el cobro de una venta realizada, ya que hasta el momento, la parte comercial tan sélo se dedicaba a
conseguir pedidos, pero no hacia un seguimiento exhaustivo de los mismos, empezando cuando se cierra una
negociacién y terminando cuando se cobra la venta.

Por otro lado, otra de las medidas adoptadas que es la reduccion de stock, podriamos destacarla como la mas
relevante, ya que ademas de conllevar indirectamente consecuencias tanto en la fabrica como en el personal
al paralizar una linea de produccidn, el eliminar necesidades de financiacion a corto plazo para financiar el
stock, nos reduce nuestros gastos financieros y mejora nuestra posicion de liquidez, por lo que en caso de que
no pudiéramos adoptar todas las medidas, escogeriamos esta como prioritaria.
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En la fabrica, el eliminar una linea de produccién nos permitira reducir nuestros aprovisionamientos y disminuir
otros gastos relevantes, como los suministros.

La disminucién de la produccion se compensara con una mayor gestién de las existencias, lo que a su vez nos
ayudara a mejorar la caja de la compaiiia y reducir sus necesidades de financiar el activo corriente.

Por otro lado, y en lo que se refiere a otro punto fundamental, las compras, nos centramos en una gestion mas
activa con nuestros principales proveedores, que nos permite llegar a acuerdos para optimizar nuestros costes
de venta. Ademds, como hemos comentado en este apartado, igual que las fabricas productoras de azulejos
estdn pasando dificultades, los proveedores también tienen serios problemas de demanda, por lo que las
negociaciones con ellos son mas satisfactorias que las de afos anteriores.

No podemos dejar de comentar la reestructuracién realizada con las entidades de crédito, uno de los proveedores
de servicios y de capital mas relevantes para una fabrica de azulejos.

Se entiende, que aunque el realizar las operaciones detalladas supondria para los socios de la compafiia un mayor
compromiso al tener que prestar su aval y volver a hipotecar las instalaciones productivas de la fabrica e incluso
realizar una ampliacidn de capital, las proyecciones realizadas muestran una evolucién positiva que en un corto
plazo de tiempo les permitira via dividendos recuperar parte de esa nueva inversion realizada en su compania.

En cuanto al estado de las lineas bancarias que permiten financiar el circulante de la compafiia, entendemos
que el utilizar métodos como el confirming, permite a la empresa el tener buena relacién con sus proveedores,
obtener descuentos pronto pago y reducir sus gastos financieros.

Con todo esto, nos encontramos que ante un fuerte esfuerzo, principalmente de gestidn, y gracias al fondo de
comercio de la empresa y a su “know-how” que ha ido formandose a lo largo de tantos afios de actividad,
conseguimos en un periodo de tres afios, remontar las ventas de Azulmed, adecuar su estructura de costes a
la situacion de mercado, mantener una correcta estructura financiera de la compaiiia y ofrecer a los accionistas
unos posibles beneficios via dividendos.

Vemos, como uno de los pilares que ayudan a la recuperacion de la empresa en los tres proximos afios es, la
mejora esperada en la facturacion.

Para lograrla, se reorganiza el equipo comercial, ofreciéndoles nueva formacion y definiéndoles las tareas para
gue su misidon Unica y exclusiva sea, vender y cobrar. Es importante el nuevo concepto que se les inculca de
gestionar el cobro de una venta realizada, ya que hasta el momento, la parte comercial tan sélo se dedicaba a
conseguir pedidos, pero no hacia un seguimiento exhaustivo de los mismos, empezando cuando se cierra una
negociacién y terminando cuando se cobra la venta.

Por otro lado, otra de las medidas adoptadas que es la reduccidn de stock, podriamos destacarla como la mads
relevante, ya que ademas de conllevar indirectamente consecuencias tanto en la fdbrica como en el personal
al paralizar una linea de produccién, el eliminar necesidades de financiacién a corto plazo para financiar el
stock, nos reduce nuestros gastos financieros y mejora nuestra posicion de liquidez, por lo que en caso de que
no pudiéramos adoptar todas las medidas, escogeriamos esta como prioritaria.

148



dZuLmenb

Azulejos del Mediterraneo PARA LA VIABILIDAD DE UNA EMPRESA AZULEJERA

En la fabrica, el eliminar una linea de produccién nos permitira reducir nuestros aprovisionamientos y disminuir
otros gastos relevantes, como los suministros.

La disminucién de la produccion se compensara con una mayor gestién de las existencias, lo que a su vez nos
ayudara a mejorar la caja de la compaiiia y reducir sus necesidades de financiar el activo corriente.

Por otro lado, y en lo que se refiere a otro punto fundamental, las compras, nos centramos en una gestion mas
activa con nuestros principales proveedores, que nos permite llegar a acuerdos para optimizar nuestros costes
de venta. Ademds, como hemos comentado en este apartado, igual que las fabricas productoras de azulejos
estdn pasando dificultades, los proveedores también tienen serios problemas de demanda, por lo que las
negociaciones con ellos son mas satisfactorias que las de afos anteriores.

No podemos dejar de comentar la reestructuracién realizada con las entidades de crédito, uno de los proveedores
de servicios y de capital mas relevantes para una fadbrica de azulejos. Se entiende, que aunque el realizar las
operaciones detalladas supondria para los socios de la compafiia un mayor compromiso al tener que prestar su
aval y volver a hipotecar las instalaciones productivas de la fabrica e incluso realizar una ampliacién de capital,
las proyecciones realizadas muestran una evolucidn positiva que en un corto plazo de tiempo les permitira via
dividendos recuperar parte de esa nueva inversién realizada en su compaiiia. En cuanto al estado de las lineas
bancarias que permiten financiar el circulante de la compaiiia, entendemos que el utilizar métodos como el
confirming, permite a la empresa el tener buena relacidon con sus proveedores, obtener descuentos pronto
pago y reducir sus gastos financieros.

Asi pues, podemos decir que tras un afio complicado, la empresa hace un pardén y se plantea llevar a cabo un
paquete intensivo de mejoras, de cuya aplicaciénobtenemos las siguientes conclusiones:

1. El tener un stock sobredimensionado nos genera problemas de liquidez y mayores necesidades de
financiacion externa.

2. Se debe realizar una gestidn activa para fomentar diferentes canales de venta y mejorar los existentes.

3. La creacidon de una segunda marca nos permite aumentar el margen bruto del mix de producto al
ofrecer un mayor valor afiadido.

4. El renegociar con los proveedores y utilizar nuevas formas de cobro nos ayuda a reducir los costes
financieros y mejorar los contratos de suministro.

5. El parar una linea de fabricacidn ademds de reducir nuestra estructura de costesde materias primas
implica el realizar un ERE que, aunque supone un desembolso importante, permite mejorar la estrucutra de
los gastos de personal de la sociedad.

6. La reestructuracion de la deuda bancaria permite que la sociedad asuma sus compromisos financieros
sin incidencias y tenga un correcto calendario de amortizacién.

7. Todo esto no podria haberse realizado sin el fiel y fuerte apoyo de los accionistas de la Sociedad, que
ven recompensado este esfuero via reparto de dividendos.

Con todo esto, nos encontramos que ante un fuerte esfuerzo, principalmente de gestidn, y gracias al fondo de
comercio de la empresa y a su “know-how” que ha ido formandose a lo largo de tantos afios de actividad,
conseguimos en un periodo de tres afios, remontar las ventas de Azulmed, adecuar su estructura de costes a
la situacion de mercado, mantener una correcta estructura financiera de la compafiia y ofrecer a los accionistas
unos posibles beneficios via dividendos.
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ANEXO 1.

RATIOS UTILIZADOS EN LA COMPARATIVA DE AZULMED CON EL SECTOR

ROTACION DEL ACTIVO

Cifra de Ventas / Total Activo

PRODUCTIVIDAD

(Cifra de Ventas + Otros Ingresos - Con. de
Expl.- Otros Gastos de Expl.) / Gastos
Personal

RENTABILIDAD ECONOMICA

( Resultado / total activo ) x 100

RENTABILIDAD FINANCIERA

(Resultado del ejercicio / Fondos Propios) x
100%

GASTOS FINANCIEROS

(Gastos Financieros / Cifra de Ventas) x 100%

CREDITO A CLIENTES

(Deudores / Cifra de Ventas ) x 365

ROTACION DE EXISTENCIAS

(Existencias/consumos)-365

CREDITO DE PROVEEDORES

(Acreedores comerciales / Consumo de
explotacién)x365

CICLO DE CAJA

(crédito a clientes + rotacién de existencias —
crédito de proveedores)

FONDO DE MANIOBRA

(activo corriente — pasivo corriente)

NECESIDAD DE FONDO DE MANIOBRA

(existencias+ clientes+efectos a
cobrar+disponible minimo necesario —
proveedores)

TESORERIA

(Tesoreria / Cifra de Ventas ) x 365

RATIO DE EQUILIBRIO

( FP - Accionistas por desembolsos no
exigidos + Ingresos a distribuir + Provisiones
Riesgos y Gastos + Acreedores a largo plazo)
/ (Inmovilizado + Gastos s distribuir).

ENDEUDAMIENTO

((Acreedores a L/P + Acreedores a C/P) / Total
Pasivo) x 100%.

RATIO DE SOLVENCIA

(activo no corriente + activo corriente)/
(pasivo no corriente + pasivo corriente)

CAPACIDAD DE DEVOLUCION

(Acreedores a L/P + Acreedores a C/P) / (Cifra
de Ventas + Dotaciones + Var. Prov. + Prov.
Finan. + Prov. Inmovilizado)
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DEUDA FINANCIER NETA/EBITDA

amortizaciones

(entidades de crédito |/p+ ent. crédito ¢/p —
tesoreria — inversiones financieras
temporales)/rdo.explotacion mas

APALANCAMIENTO

(Total Activo / Fondos propios) x100%
prop

ENDEUDAMIENTO A L/P

(Deudas a largo plazo / Total Pasivo) x100%

LIQUIDEZ GENERAL

Activo corriente / (Acreedores ¢/p +
Provisiones para riesgos y gastos a c¢/p)

LIQUIDEZ INMEDIATA

(Inversiones Financieras Temporales +
Tesoreria ) / ( Acreedores a Corto Plazo)

ANEXO 2. TABLAS SALARIALES SECTOR AZULEJERO

ASCER TABLAS 2008 (1,9 % aplicado sobre tablas 2007)

PLUS MENSUAL
DOS TURNOS
SALARIO CONTINUADOS
MENSUAL Y PLUS MENSUAL | DE LUNES A
PAGAS TRES TURNOS DOMINGO PLUS DIARIO
GRUPO SALARIO BASE HORA|  EXTRAS Jornal 2008 SALARIO BASE ANO ROTATIVO NOCTURNO
1 9,29 € 1.089,87 € 35,81 € 16.348,05 € 435,94 € 326,95 € 8,97 €
2 8,19 € 960,59 € 31,60 € 14.408,88 € 384,23 € 288,17 € 7,88 €
3 8,06 € 945,18 € 31,08 € 14.177,66 € 378,07 € 283,56 € 7,80 €
4 7,83 € 918,95 € 30,22 € 13.784,19 € 367,58 € 275,69 € 7,54 €
5 7,54 € 884,31 € 29,08 € 13.264,66 € 353,72 € 265,28 € 7,28 €
6 7,34 € 861,79 € 28,33 € 12.926,90 € 344,71 € 258,53 € 7,10 €
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ASCER TABLAS 2009 provisionales (IPC 0,8 + 0,5 =1,3 % aplicado sobre tablas provisionales 2008)

PLUS MENSUAL|

DOS TURNOS
SALARIO CONTINUADOS
MENSUAL Y PLUS MENSUAL | DE LUNES A
PAGAS TRES TURNOS DOMINGO PLUS DIARIO
GRUPO SALARIO BASE HORA|  EXTRAS Jornal 2009 SALARIO BASE ANO ROTATIVO NOCTURNO
1 9,41 € 1.104,04 € 36,28 € 16.560,57 € 441,61 € 331,20 € 9,09 €
2 8,29 € 973,08 € 32,01 € 14.596,19 € 389,23 € 291,92 € 7,99 €
3 8,16 € 957,46 € 31,48 € 14.361,97 € 382,98 € 287,25 € 7,90 €
4 7,93 € 930,89 € 30,61 € 13.963,38 € 372,36 € 279,27 € 7,64 €
5 7,63 € 895,81 € 29,46 € 13.437,10 € 358,31 € 268,73 € 7,38 €
6 7,44 € 873,00 € 28,69 € 13.094,95 € 349,20 € 261,89 € 7,19 €
ASCER TABLAS 2010 (IPC Incremento 2010 del 1,5 %)
PLUS
MENSUAL DOS
SALARIO TURNOS
MENSUAL Y PLUS MENSUAL |CONTINUADOS
PAGAS TRES TURNOS | DE LUNES A PLUS DIARIO
GRUPO SALARIO BASE HORA|  EXTRAS Jornal 2010 SALARIO BASE ANO ROTATIVO DOMINGO NOCTURNO
1 9,55 € 1.120,60 € 36,82 € 16.808,98 € 448,24 € 336,17 € 9,22 €
2 8,42 € 987,68 € 32,49 € 14.815,14 € 395,07 € 296,30 € 8,11 €
3 8,28 € 971,83 € 31,95 € 14.577,40 € 388,73 € 291,56 € 8,02 €
4 8,05 € 944,86 € 31,07 € 14.172,83 € 377,95 € 283,46 € 7,75 €
5 7,75 € 909,24 € 29,90 € 13.638,66 € 363,69 € 272,76 € 7,49 €
6 7,55 € 886,09 € 29,12 € 13.291,37 € 354,43 € 265,82 € 7,30 €
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