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1-Resumen Ejecutivo

Bubalu LLC. es una empresa que fue creada por Estefania Cooke en mayo de
2010, concebida con la idea de ofrecer al mercado de Miami una propuesta de moda
infantil basada en el estilo tradicional espafiol. Al practicamente no existir oferta de
este tipo de ropa en el mercado con anterioridad, la marca se ha posicionado entre
muchas madres adineradas de la zona como exclusiva y diferenciada, tanto por su
calidad como por su disefio.

El modelo de negocio hasta ahora ha consistido en comprar ropa de varios
proveedores espafioles con sus respectivas marcas, transportarla hasta Miami, y
venderla bajo cita previa en el “showroom”, una habitacion de la residencia privada de
Estefania destinada a este fin. El formato de venta del showroom fue elegido en su
momento porque requeria menos esfuerzo, tiempo y dinero. Sin embargo, y a pesar de
que ha recibido una espectacular aceptacion entre las madres que lo han visitado (gasto
medio en ropa de dos cientos cincuenta dolares por visita), resulta dificil que el modelo
sea viable econdmicamente, pues al no estar sefialado ni tener acceso a la calle, el
numero de visitas ha sido insuficiente.

Tras un riguroso analisis, los socios del proyecto, Estefania y Diego Cooke,
proponen alquilar un local abrir y abrir una tienda Bubalu en alguna de las zonas
comerciales mas exclusivas y concurridas de Miami. La tienda seguird ofreciendo el
mismo estilo de ropa pero, a diferencia del showroom, estara unificada toda bajo la
marca y el logo de Bubalu. La nueva tienda conseguira la visibilidad que le faltaba al
showroom, potenciando asi el nimero de visitas y el volumen de ventas. La apuesta no
es del todo arriesgada, pues ya se ha comprobado mediante el showroom que existe un
mercado con un poder adquisitivo muy alto, al que le ha encantado la oferta de ropa de
Bubalu.

Operativamente, los socios disponen de tiempo, recursos econdémicos Yy
relaciones estratégicas con proveedores determinados para implementar el proyecto.
Economicamente, tras haber llevado a cabo proyecciones financieras a cinco afios, se ha
concluido que la tienda tiene potencial de ofrecer una alta rentabilidad, y de empezar a
registrar beneficios en menos de dos afios. Una vez se haya establecido el éxito de la
primera tienda en Miami, la idea es seguir expandiendo la marca Bubalu a otras zonas
del mercado estadounidense al que, sorprendentemente, no ha llegado practicamente

una oferta de ropa con gusto para nifios y bebés como la que se podria encontrar en



Espafia u otros paises europeos. Sin embargo, la oportunidad de negocio no estaré ahi
siempre. Son muchas las marcas de moda infantil espafiolas, parecidas a Bubalu, que
han empezado una agresiva expansion internacional. Solo es cuestion de tiempo que
alguna de ellas se fije en el mercado estadounidense, hasta ahora practicamente
impenetrado por la moda infantil espafiola. Es por esta razén por la que hay que
aprovechar la oportunidad de inmediato, consiguiendo asi la ventaja de ser la primera

marca de este tipo en darse a conocer en el mercado.



2. Introduccion

2.1 Objetivos
El objetivo principal de este trabajo es el de analizar si seria interesante proceder

con el proyecto de abrir una tienda de ropa infantil espafiola bajo el nombre de Bubalu,
en Miami, cambiando el actual modelo de negocio. Para ello hay que determinar la
viabilidad comercial, operativa, y econdémica del proyecto.

2.2 Metodologia

Este documento se estructurara bajo el formato de un plan de empresa, en el cual
se presentara rigurosamente la oportunidad de negocio existente:

(...) El plan de empresa es la herramienta imprescindible para la puesta en
marcha y seguimiento de la nueva empresa en sus primeros afios de vida, ya que
contendra la vision de futuro del emprendedor. (Gonzélez, 2006: 159)

La finalidad del plan de negocio es la de plasmar la viabilidad comercial,
operativa y competitiva del negocio, con unos objetivos muy concretos (Nueno, 1994,
p. 52):

-Ayudar al emprendedor a alcanzar un conocimiento amplio, profundo y

objetivo de la empresa que pretende poner en marcha.

-Encontrar socios o servir para convencer a éstos del mérito del proyecto y

conseguir reunir los recursos y capacidades necearios para poner en marcha la

empresa.

-Obtener la financiacion necesaria para lanzar el negocio.

Este estudio en particular presentara ciertas peculiaridades, pues Bubalu, objeto
de estudio, ya tiene historia como empresa; fue constituida en el afio 2010 y ha estado
funcionando desde entonces. El enfoque que se aplicara no es estrictamente un analisis
de la creacién de una nueva empresa, sino mas bien un estudio sobre la posibilidad de
un cambio en el modelo de negocio. Durante los primeros afos de actividad de Bublau,
la viabilidad comercial del negocio ya ha sido comprobada. Sin embargo, el actual
modelo de negocio ha demostrado no ser viable operativamente y econdmicamente. Por
ello, este plan de negocio se basara en el “know-how” comercial adquirido en los
ultimos afos, para posteriormente hacer una analisis de la viabilidad operativa v,

econdémico-financiera bajo el nuevo modelo de negocio. Para ello, se usaran conceptos



estudiados en asignaturas de marketing, estrategia empresarial, inversiones y finanzas
corporativas a lo largo de la carrera.

Como presentacion del proyecto, se incluird un resumen ejecutivo. Esta es la
seccion de mayor importancia en cualquier plan de negocio, pues resume todas las ideas
principales, y da respuesta a todas las preguntas que puedan surgir. Su funcion suele ser
motivar al lector a que siga su analisis del plan de negocio. (Muifiiz y Segurado, 2012).

En la siguiente seccion, se introducira el proyecto, empezando con los origenes
de la idea y la evaluacion de Bubalu hasta la situacion actual. Se identificaran los
posibles problemas de la actual inviabilidad econémica asi como posibles soluciones
para ellos.

Con el fin de conocer mejor la estructura de la industria en la que operaria
Bubalu, se procedera a realizar un andlisis del mercado, tanto del rendimiento y
rentabilidad del sector, como de las fuerzas y variables de las que dependen los
resultados. Seguidamente, se realizard un analisis de la distribucion de las cuotas de
mercados de los principales competidores, asi como un estudio mas cualitativo de la
oferta y presencia de los participantes del mercado. El objetivo de todo este proceso es
determinar si la industria es atractiva y si hay lugar en el mercado para una empresa
como Bubalu.

Finalmente se estudiard la viabilidad operativa y econdmica financiera de la
empresa, con un plan de marketing con las 4 P’s desglosadas (producto, precio,
promocion, y distribucién), un plan de organizacion y recursos humanos, y unas
proyecciones financieras a cinco afios. Se actualizaran los flujos de caja estimados del
futuro para encontrar el Valor Actual Neto de la operacién. Para llevar a cabo estas
proyecciones se han partido de varias hipétesis, pero se han contemplado variaciones
entre la realidad y las hipotesis de partida mediante analisis de sensibilidad que
muestran como varia el resultado final si cambian las hipotesis. Por ultimo, se
planteardn una serie de recomendaciones basadas en las conclusiones alcanzadas
mediante este plan de negocio

En cuanto a las fuentes utilizadas, gran parte de ellas serdn fuentes internas,
generadas a lo largo de los ultimos afios de operaciones de Bubalu en el showroom. Sin
embargo, también serdn de gran utilidad los informes sectoriales, generados por la base
de datos IBISWorld sobre las caracteristicas de la industria de tiendas de ropa en
Estados Unidos, tanto fisicas como on-line. Para analizar el entorno competitivo, se

recurriran a los resultados financieros y a las paginas webs corporativas de los



competidores. Por Gltimo, para conocer mejor las caracteristicas de la poblacion de
Miami, se emplearan estudios economicos y demograficos recientes publicada por

oficinas gubernamentales.



3-Presentacion del proyecto

3.1 Origenes de la idea

El origen de la idea de Bubalu surgié en el afio 2010, Por aquel entonces
Estefania Cooke, fundadora de Bubalu, tenia 26 afios, se habia graduado de turismo en
Espafia, y llevaba dos afos viviendo en Miami como representante de ventas para una
empresa que ofrecia servicios de “tour virtuales™ a hoteles en la region del Caribe. Como
muchos emprendedores, decidié que no le gustaba el ese estilo de vida que estaba
Ilevando, y que queria tener su propio negocio.

Empez6 a pensar en ideas para su negocio de la forma que cualquier extranjero
lo haria; analizando qué productos y servicios espafioles echaba en falta en Miami. Se
dio cuenta del gran éxito, presencia y aceptacién que tenian empresas espafiolas,
especialmente en los sectores de productos alimentarios tipicos, cadenas de restauracion
y hosteleria y marcas de ropa.

Sin embargo, encontrd una carencia en el mercado que le inspiré a crear Bubalu:
no habia gran presencia de ropa infantil espafiola. Not6 que los nifios y bebés de Miami
no estaban, a su gusto, vestidos igual de bien que en Espafia, a pesar del alto poder
adquisitivo que tiene gran parte de la poblacién de Miami. Se preguntd si este hecho se
debia solamente a cuestiones de diferencias de gustos o si también tenia algo que ver
con una falta de oferta. Puesto que los gustos de ropa es algo mas dificil de estudiar,
decidié analizar la oferta de ropa infantil que habia en Miami. Notd que habia dos
grandes lineas de oferta en el espacio de disefio infantil; las marcas americanas y las
marcas europeas. Las americanas por lo general ofrecen confort y disefios basicos a
precios bajos, mientras que las europeas ofrecen lineas de disefio mas sofisticadas y
estilosas, pero a precios por lo general muy elevados. A la vez se dio cuenta de que
dentro del grupo de marcas europeas y caras, solo una, Pili Carrera, ofrece el tipo de
lineas de confeccidn infantil espafiola. Sin embargo, lo hacia a precios mucho mas
elevados de las grandes cadenas espafiolas (Nanos, Gocco, etc). A pesar de ello, Pili
Carrera se habia consolidado como una boutique de éxito entre las familias adineradas
de Miami.

Estefania identific una clara oportunidad de negocio y decidi6 que habia un
lugar en el mercado para posicionarse con una marca de ropa infantil de confeccion
espafola, pero con precios mas moderados que los de Pili Carrera. Asi pues, esta nueva

oferta no estaria posicionada Unicamente para clientes ultra exclusivos, sino que



acercaria la confeccion y la moda espafiola a clientes con ingresos medio altos. En un
primer momento, contemplé la posibilidad de abrir una franquicia de Nanos o de Neck
& Neck, dadas las facilidades logisticas que esto supondria, sobre todo considerando su
escasa experiencia en el sector. Sin embargo, en aquel momento no disponia de los
medios econdmicos necesarios para la inversion inicial requerida para establecer una
franquicia. Asi pues, en un viaje a Espafia decidio acudir a la Feria Internacional de la
Moda Infantil en Valencia, para ponerse en contacto con proveedores y hacer sus

primeros pedidos de ropa.

3.2 Evolucién de Bubalu hasta el dia de hoy

Bubalu se constityd como empresa juridica en mayo de 2010, bajo la forma
juridica de “Limited Liability Company” (LLC). Esta forma juridica permite al
empresario proteger sus bienes de cualquier deuda contraida por la empresa. Ademas
facilita el papeleo y labores de administracion, pues fiscalmente todos los ingresos estan
fiscalizados al mismo tipo impositivo que el empresario (Segel, 2008).

El primer pedido de mercaderias, para la temporada de primavera-verano del
2011, tuvo lugar en junio de 2010. Estefania pidié pedidos de distintos volimenes y
valor a varios fabricantes: Fina Ejerige, Elisa Menuts, Al Agua Patos, José Varon,
Foque, Rochi, Sardén y Al Agua Patos. El valor total del pedido fue de $102,000, y la
mercancia llegé a Miami en marzo de 2011. Se acord6 con los proveedores que le
concederian los derechos de utilizar las fotografias de las marcas para materiales de
promocion y marketing, asi como para la pagina web de Bubalu.

La politica de precios aplicada hasta ahora ha sido muy arcaica. Para cada
articulo de ropa o modelo, sencillamente ha consistido en aplicarle el tipo de cambio
Euro-Délar del momento (“TC”) al precio de compra pagado al proveedor por la prenda
en euros (“C”). De esta manera, se conoce cual es el coste de las existencias en ddlares.
A ese precio se le suman dos tipos de gastos importantes. Por un lado, los gastos de
transporte (“T”). Para cada pedido anual, los proveedores envian su mercancia al puerto
de Barcelona, donde se juntan los distintos pedidos en una determinada fechas. Desde
ahi, la ropa es cargada en un conteiner compartido rumbo al puerto de Miami. Por otro
lado, cada vez que se importan productos del extranjero con intenciones comerciales,
hay que pagar ciertos aranceles aduaneros (“A”). Para incluir el coste de estos dos

gastos en el precio final de venta, la metodologia aplicada ha consistido en dividir el



coste total (en dolares) entre el nimero total de prendas de ropa (“N”), y sumarle el
resultado al coste de cada prenda de ropa en dolares. Esta operacion aritmética
resultaria en el coste total de comprar las prendas de ropa y traerlos hasta el punto de
venta. Para afiadir la plusvalia o beneficio del empresario, Estefania decidié sumarle a
todas las prendas de ropa por igual un 100% de plusvalia a la hora de ponerles precio.
La formula utilizada para hallar el precio de cada prenda de ropa se puede resumir de la

siguiente manera, aplicando las variables ya definidas:

P=[ (C*TC)+((T+A)/N) ] *2

En un primer momento, Estefania no disponia de los medios para alquilar un
local, asi que decidid comenzar su actividad usando parte de su residencia como
“showroom™ y punto de distribucion de la ropa. Ademas de la inviabilidad econémica,
considerd que era muy arriesgado empezar con una tienda fisica, pues no tenia certeza
de que la ropa iba a gustar a la clientela de Miami. Empezar con un showroom en su
propia residencia le permitiria experimentar con el mercado sin tener que desembolsar
un alquiler mensual, aparte de la inversion inicial de adecuar y decorar un local para la

actividad.

Durante estos tres afios, las actividades de promocién han sido limitadas. La
mas importante ha sido la de asistir a los bazares bianuales de los mejores colegios y
guarderias de la zona con una seleccién de ropa para vender, asi como para promocionar
el showroom.. Al no haber una tienda fisica, el efecto boca a boca ha sido muy
importante en la promocién de Bubalu. Sin embargo, uno de los problemas con el que
se ha encontrado ha sido que muchas madres le han admitido que no quieren contarles a
sus conocidos sobre Bubalu, ante el riesgo de que todas las otras madres quieran
comprar también ahi, y sus hijos dejen de ir vestidos de manera especial y llamativa.
Para fomentar que unas madres inciten a otras a visitar el showroom, Buball empez0 a
ofrecer un 15% de descuento sobre la compra de la cliente que ha llegado por medio de
una referencia a la cliente que le indic6 sobre Bubalu. Es decir, que si una amiga o
familiar de una cliente viene al showroom via referencia, y se gasta $100, la cliente que
por la cual vino esa referencia tendria un crédito de $15 para gastar en ropa de Bubalu.



3.3 Ventas via www.bubaluonline.com

Desde un primer momento, el objetivo de Bubalu era el de vender mas alla de
las fronteras de Miami. Por ello, y dado que seria imposible abrir puntos de venta en
otros lugares del pais a corto plazo, se desarrollé una pagina web,
www.bubaluonline.com. La idea era facilitar las ventas a clientes alrededor de todo el

mundo que no pudiesen desplazarse hasta el showroom. Ademas, serviria como un
complemento para clientes; si en alguna ocasién no pudiesen acercarse a comprar la
ropa, siempre podrian comprarla en la pagina web desde la comodidad de sus casas y
esperar a recibir el encargo. En Estados Unidos, las compras online estdn ganando
mucho terreno a las compras en tiendas fisicas, y es un método de compra muy popular
sobre todo para personas muy ocupadas, sin mucho tiempo libre. Esto queda reflejado
en el hecho que la industria de venta de ropa infantil on-line, que genera en la actualidad
$3.800 millones de ddlares en ventas crecié un 2.8% de 2007 a 2012, en plenos afios de
crisis. Por otro lado, el volumen de ventas de ropa infantil en comercios fisicos en este
mismo periodo descendio en un 0.7%. Ademas, las empresas que operan en este sector
tienen margenes de beneficio mas atractivos un 5.3%, comparado con un 3.6% de las

tiendas fisicas (Panteya, 2012).

Por todas estas razones, se decidié que la inversion en una pégina web seria

rentable, y se desarroll6 www.bubaluonline.com. Los gastos de esta gestion incluyeron:

el pago del registro del dominio ($300) y los gastos relacionados con el desarrollo y
disefio de la pagina web ($2.000). Ademas, se subcontratd a un servicio de fotografia
profesional para realizar las fotografias a todos las prendas de ropa, que posteriormente
se subirian a la pagina web (total de $2.400). Como se mencioné con anterioridad, los
proveedores de la ropa cedieron a Bubalu los derechos del uso de fotografias
promocionales de nifios portando la ropa, las cuales se usaron en la pagina web con el

fin de ahorrar los gastos de pagar a nifios modelo.

La oferta de productos ofrecidos en la pagina web ha sido practicamente idéntica
a la ofrecida en el showroom. En casos excepcionales, cuando habia tallas sueltas, el
modelo se retiraba de la pagina web por temas de logistica. Respecto a los precios,
también se han mantenido los mismos precios del showroom. Sin embargo, el precio
final del producto se encarecia para el cliente teniendo en cuenta las tasas de envio, que

dependen de la ubicacién a la que se esté enviando.


http://www.bubaluonline.com/
http://www.bubaluonline.com/

La pagina web, aparte de promocionarse en los panfletos y catalogos, se ha
promocionado via Facebook, Instagram y Twitter. Al principio, se pagaba por un
servicio de marketing digital que permitia que la pagina web saliese entre las primeras
de la lista en Google al buscar frases relevantes; sin embargo, al comprobar que esto no

aumentaba sus ventas significativamente, se dejé de contratar esos servicios.

Las ventas a través de la pagina web hasta ahora han sido algo decepcionantes
comparadas con las del showroom. Se esperaba que al menos el 30 al 40% de las ventas
proviniesen de la pagina web. Sin embargo, hasta el dia de hoy, menos del 10% de las
ventas han sido online. La razon podria estar relacionada con el hecho de que la ropa de
Buball puede parecer injustificadamente cara para un navegante de internet que no
conozca la marca. Al no poder tocar la ropa para comprobar la calidad, y al no conocer
el sistema de tallas, puede resultar algo descabellado y arriesgado comprar sin tener
conocimiento alguno de la marca. En los Gltimos afios, solo ha habido unas 30 compras
de fuera de la zona de Miami. La mayoria de las compras online han sido por parte de
clientes anteriores que ya conocian el producto, tanto su calidad como el sistema de

tallas, y que prefieren hacer sus compras desde la comodidad de su casa.

3.4 El showroom v la pagina web como producto minimo viable

El resultado de la evolucion de Bubalu ha muy satisfactorio; pues la ropa
ha tenido mucho éxito entre los visitantes del showroom. A pesar de no disponer de una
tienda fisica, las ventas han ido creciendo cada afio. El reto ha sido conseguir que las
clientes potenciales viniesen al showroom, pero una vez en el, Estefania ha calculado
que se gastan una media de $250 por cliente en ropa. De hecho, muchas de ellas
vuelven al showroom repetidamente, a medida que sus hijos van creciendo o a medida

gue van teniendo mas.

El showroom, pues, ha servido como experimento de producto minimo viable.
Antes de incurrir en los gastos de alquiler y salario, y de tener que hacer pedidos de
grandes volimenes para que los proveedores aceptasen fabricar con la marca y logo de

Bubalu, el showroom ha permitido validar las hipétesis que Estefania planted.

Respecto al mercado, el showroom ha permitido validar la hipdtesis de que hay
un determinado estilo de moda infantil, con influencia espafiola, que no esta

suficientemente presente en el mercado estadounidense, especificamente en la ciudad de

10



Miami. Ahora mismo no hay competidores directos que ofrezcan una gama de
productos con gustos y precios similares a los de Bubalu. En cuanto al perfil del cliente,
se ha validado no solo el interés por parte de madres y abuelas adineradas de la zona,
sino también por parte de clientes de clase media, mas sensibles al precio. Se ha
validado también el perfil predominante de clientes latinoamericanas, que hablan
espafiol, y con gran interés en la moda espafiola, aunque también ha habido interés por
americanos, en especial, por parte de la comunidad judia. EI showroom también ha
servido para comprobar que la oferta de producto ha gustado, si bien se ha visto que hay
ciertas prendas, como chaquetas o abrigos, que no han tenido mucho éxito. El nivel de
precios de la ropa ha sido recibido con aceptacion, y se ha notado que las campafas
promocionales y los descuentos no han aumentado el volumen de ventas
significativamente.

Por altimo la pagina web también ha servido como experimento para demostrar
que las madres que realizan a cabo compras online frecuentemente, no suelen comprar
de marcas desconocidas, y que necesitan conocer la ropa fisicamente antes de lanzarse a

hacer la compra online

3.5 Situacién actual

El experimento de tener un showroom ha sido muy Util para comprobar que la
ropa gusta mucho entre las visitantes. Sin embargo, y a pesar del elevado gasto medio
por visitante del showroom, el volumen de visitas no ha sido suficiente para cubrir los
gastos iniciales asi como para dar salida al gran nimero de existencias que tiene Bubalu.
Ahora mismo, el valor de las existencias que tiene en stock es de aproximadamente
$207,000.

El mayor problema actual de Bubalu es que no tiene visibilidad. Para dar salida
a las existencias y empezar a generar beneficios, es necesario conseguir mas volumen
de visitas y que haya una mayor rotacion del activo corriente. Ya que el efecto boca a
boca no ha funcionado, es dificil conseguir que nuevos clientes visiten el showroom.
Por ello, la propuesta a considerar, y que se estudiard en este anélisis, es de abrir una

tienda fisica de Bubalu el alguna de las zonas comerciales de Miami.
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3.6 Presentacion de promotores del proyecto

Durante los ultimos afos, Bubalu ha crecido como fruto de los ahorros y
esfuerzos de Estafania, la emprendedora del proyecto. Como principal promotora del
proyecto desde un primer momento, ha estado activamente involucrada en todas las
fases del proceso de la creacion y desarrollo de el negocio, la mayor parte del tiempo,
sin ningun tipo de ayuda. Por razones personales, no ha podido dedicarle la totalidad de
su tiempo a la empresa, que potencialmente habria podido crecer mas si hubiera tenido

una gestion mas activa.

Es por ello que Estefania recurrié a su familia con la esperanza de que alguien
estuviera interesado en ayudarla a seguir adelante con Bubalu. Diego Cooke (hermano
de Estefania y recién graduado de Administracién y Direccidén de Empresas), consciente
de la oportunidad que se le estaba brindando, decidié involucrarse en el proyecto,
empezando por estudiar la viabilidad del mismo a través de este plan de negocio. De
implantarse el proyecto, seria él quién se responsabilizaria de la mayor parte de la

gestién y direccion de la empresa.

3.7 Valoracidn y andlisis estratégico del proyecto (Analisis DAFQO)

Estratégicamente, el objetivo a corto plazo seria la apertura de una tienda local.
Sin embargo, el objetivo a largo plazo seria més ambicioso: el de abrir varias tiendas,
no solo en el Sureste de la Florida, sino también en otras zonas del pais. La idea es crear

un modelo de tienda que en el futuro pueda franquiciarse a posibles inversores.

Estudiando la situacion tanto interna (la empresa en si) como externa (el
mercado) desde un anélisis DAFO* (Rowenthal, 2013), la oportunidad que tiene Bubalu
ahora es la falta de competencia directa en el segmento caracteristico en el que compite,
con lo cual las expectativas de crecimiento son muy altas. Ademas de ello, el mercado
es inmenso, siendo Estados Unidos la primera potencia mundial con un nivel muy alto
de renta per capita. Sin embargo, siempre existira la amenaza de que entren nuevos

competidores esparioles, que arrebaten la posicion Unica de Bubalu en el mercado.

La gran fortaleza de la empresa es que ya se ha visto que el producto vende, y

1 Analisis de Debilidades, Amenazas, Fortalezas y Oportunidades de un proyecto o
emprea
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que ya se ha consolidado como boutique lider en el mercado de Miami Beach, habiendo

ya una cartera de clientes que repiten sus compras temporada tras temporada.

Siguiendo el modelo DAFO, la debilidad méas grande de Bubalu ahora mismo es
que dispone de una oferta multimarca. Lo mas oportuno seria que Bubalu dejase de ser
una tienda multimarca, y que toda la ropa ofrecida llevase el logo de Bubalu (ver Anexo
6). Esto facilitaria el reconocimiento y la consolidacion de la marca, y permitiria que en
un futuro, Bubalu no solo fuese una boutique multimarca, sino una cadena de tiendas
con alto potencial de crecimiento. Sin embargo, conseguir que los distribuidores
quieran fabricar su ropa con la marca y logo de Bubalu no es tarea facil. Ello les
supondria perder su identidad como distribuidor, lo cual les cerraria puertas en caso de

querer introducirse en el mercado estadounidense en el futuro.

Después de haber contactado con los cuatro proveedores de ropa mas
importantes (Foque, Jose Vardn, Elisa Menuts y Fina Equerique), solo uno de ellos,
Elisa Menuts, aceptaria fabricar para Buball, pero con unas condiciones de volumen
muy estrictas (véase Anexo 1). Basicamente, requieren pedidos con ciertos volumenes
minimos: 24 unidades por modelo y color. Aunque seria imposible dar salida a este
nivel de existencias con el actual showroom, con la apertura de la tienda Estefania cree
que son volimenes de pedidos asequibles realistas. La diferencia en la ropa de la ropa
infantil con la de adultos es que pasa por menos fluctuaciones de cambios de moda, con
lo cual la ropa de un afio se puede seguir vendiendo al afio siguiente. Ademas, y como
consecuencia del clima tropical de Miami, no hay demanda para la ropa de otofio e
invierno, sino una demanda constante para ropa de verano. Este factor facilita la compra
de mayor volumen de modelos de un mismo tipo, pues se dispone de un afio entero para

venderlos.
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4-Analisis del mercado

4.1 Anélisis del rendimiento del sector

Segun un informe sectorial desarrollado por IBISWold, en Estados Unidos la
industria de tiendas de ropa infantil ha experimentado un crecimiento moderado para el
periodo del 2009 al 2014 (Giraldo, 2014). En el afio 2014, las ventas totales crecieron
en un 1,2% alcanzando un valor de casi $10.900 millones de délares, tal y como queda
reflejado en el Anéxo 2. Durante el intervalo de 2009 a 2013, las ventas de la industria
experimentaron un ligero crecimiento, con una tasa de crecimiento anual compuesto de
1,8%. Para el periodo de 2013 a 2017 los analistas anticipan una tasa de crecimiento
anual compuesto del 2,6%. Tal y como se puede observar en la figura 5.1.1, el nivel de
ventas de la industria fue afectado significativamente por la crisis econdémica de los
afios 2008-20009.

Figura 5.1.1: Ventas totales de la industria de tiendas de ropa infantil (cambio %)
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% change

SOURCE: WaWW_IBISWORLD.COM

Fuente: (Giraldo, 2014)

En cuanto a la rentabilidad del negocio, se estima que los beneficios netos de la
industria para el ejercicio de 2014 serdn de $391,6 millones generados por un total de
9.412 negocios en el territorio norteamericano. Como queda reflejado en el Anéxo 3,
esto representa aproximadamente un 3,6% de beneficio entre ventas, nivel

aparentemente normal para este sector en los Ultimos afios.

Las expectativas de crecimiento para la industria hasta 2019 estan en linea con el
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crecimiento esperado del PIB estadounidense en ese mismo periodo. Se espera que el
numero de establecimientos en el sector se mantenga aproximadamente igual. Ademas,
y a medida que el nivel de competencia aumenta, se espera que la estructura competitiva
se consolide mediante una intensificacion del nivel de fusiones y adquisiciones. El
lanzamiento de nuevos productos y cambios en la tecnologia han sido de poca
importancia en el sector. Todas estas son caracteristicas de una industria en la fase de
madurez. (Giraldo, 2014)

4.2 Fuerzas o variables determinantes del rendimiento del sector

Pues bien, quizés uno de los factores mas importantes sea el nivel de renta
disponible de las familias. Las fluctuaciones en renta disponible afectan muy
directamente el nivel de demanda. Cuando las familias tienen un nivel de renta
disponible alta, la demanda de ropa infantil de calidad y de marca es alta. Sin embargo,
cuando el nivel renta disponible es baja, tal y como ocurrié en el 2009, los padres
recurren a ropa mas barata. Tal y como queda reflejado en el Anexo 4, se espera que el

nivel de renta disponible aumente entre un 1% y un 3% en los préximos afos.

Otro factor importante es la creciente amenaza de los hipermercados y grandes
hipermercados como Target 0 Macy’s, pues aunque en el pasado tradicionalmente no
eran lugares comunes para comprar ropa infantil, los americanos buscan cada vez mas
soluciones de 360 grados, es decir, lugares en los que pueden satisfacer todas sus
necesidades de compras. (Giraldo, 2014)Logicamente, el nimero de nifios y la tasa de
natalidad también son factores determinante de la demanda. Como se puede ver en el
gréfico del Anexo 5, se espera que el numero de nifios en Estados Unidos se mantenga

relativamente estable, con un ligero crecimiento en los proximos afos.

Como ultimo factor determinante de la rentabilidad, cabe destacar la importancia
y el crecimiento de las importaciones. Al ser los procesos de fabricacion mucho més
baratos en paises como China y Vietnam, todas las grandes empresas estan empezando
a comprar sus existencias en el extranjero, efecto que se espera que se intensifique en
los préximos afios. Ademas de los costes de produccidn de estos paises, hay que tener
en cuenta la fluctuacién de los tipos de cambio de la moneda del pais en el que se
fabrica, ya que puede afectar de manera notable el resultado final. En el caso de Bubalu,

el tipo de cambio EUR-USD es un factor determinante del precio, y como tal, de la
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rentabilidad final. Si el euro esté fuerte con respecto al délar, el coste final (medido en
ddlares) de comprar las existencias a los proveedores en Esparia es mayor. Por tanto, al
aplicarle el tipo de cambio a la formula usada para hallar el precio el cliente, el precio se
incrementa. El empresario tiene dos opciones; puede incrementar el precio para
mantener el mismo margen de beneficio, con el riesgo de perder clientes, o puede
mantener el precio y sacrificar parte del margen de beneficios. Como mitigante al riesgo
de la fluctuacion del tipo de cambio EUR-USD, cabe la opcion de contratar seguros de

cambio, que permiten fijar el tipo de cambio para una determinada fecha.

4.3 Analisis de la competencia

Para poder determinar qué grado de competencia existe en el sector, es
importante saber como de concentrado esta. Tal y como se puede observar la figura
5.3.1, que refleja la distribucion de las cuotas del mercado del sector, aproximadamente
el 75% de las ventas de la industria las generan cinco empresas, indicando que hay un
nivel significativo de concentracion en el mercado. La empresa lider, con un 26,9% del
mercado es Toys R"Us Inc, a través de sus 270 tiendas de Babies'R"Us en los Estados
Unidos.

Figura 5.3.1: Distribucion de cuotas de mercado de las ventas en cadenas de

tienda de ropa infantil de Estados Unidos

Carter's Inc. 11.3%  The Children’s Place Retall
: Stores Inc. 13.9%

_ .

: Ascena Retail Group Inc. 12.4% :
The Gymboree Corporation 11.1% Toys"R"Us Inc. 26.9% T T e T R

Fuente: (Giraldo, 2014)

A pesar de no quedar reflejado en la figura 3.3.1, dentro de las empresas
participantes en el mercado, se pueden distinguir entre dos grupos en cuanto al estilo de
ropa ofrecido. Por un lado estan las empresas que ofrecen una buena relacién calidad
precio, y por otro estan las que se intentan diferenciar con estilos mas sofisticados
hechos con materiales de mayor calidad, y con precios méas altos. Dentro del primer

grupo se pueden incluir todas las empresas lideres del mercado que quedan reflejadas en
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este grafico (excepto por la marca Janie and Jack perteneciente a The Gymboree

Corporation). Sin embargo, las marcas mas exclusivas y boutiques multimarca con ropa

de disefio europea estarian dentro de la cuota de mercado del 24,4% bajo la categoria de
“Other".

Desde el punto de vista de vista de Estefania, su competencia directa no

proviene de los gigantes como Babies “R”Us, sino de los establecimientos

representados en ese 24,4% de la cuota de mercado. Es decir, pequefias boutiques y

cadenas de ropa infantil mas exclusivas. A continuacién se analizaran las empresas que

mas competencia ejercen sobre Bubalu en orden descendiente:

Pili Carrera : Marca disefiadora y productora de ropa infantil de alto disefio y

con materiales de gran calidad. Toda su fabricacion tiene lugar en su fabrica en
la provincia de Vigo. Se ha posicionado como una marca de ropa exclusiva y
lujosa, y es famosa por estar muy presente en el vestuario de los hijos de varias
Familia Reales Europeas (espafiola y holandesa). Tienen una red de 35 tiendas
en Espafa y en el afio 2005 abrieron su primera y Unica tienda en Estados
Unidos, en el lujoso centro comercial de Merrick Park en Miami. Aungue su
oferta de ropa es muy parecida a la de Bubalu, se estima que sus precios son un
30% maés elevados de los que serian los de Bubalu en su futura tienda. (Pili
Carrera, 2014)

Jacadi Paris: Tiendas de ropa infantil con una oferta de ropa para nifios de
edades 0 a 12 afios. Aunque sus colecciones son renovadas para reflejar nuevos
cambios de moda, siempre conservan el estilo tradicional francés, buscando
aprovechar el claro gusto de la clase alta americana por moda francesa. En
Estados Unidos, dispone de 13 tiendas en 7 estados, incluyendo una boutique en
la zona de Sunset Mall, en Miami. Aun presentando una clara linea de estilo
europea, la ropa no es del todo comparable a la de Bubalu. Sin embargo, a nivel
de precios, Jacadi es competidor directo de Bubalu. Ofrecen oportunidad de
franquiciar, con una inversion inicial de 200.000 euros. (Jacadi, 2014)

Janie and Jack: Marca propiedad de The Gymboree Corporation, empresa que

tiene un 11.1% de la cuota del mercado de las ventas de ropa infantil en Estados
Unidos. Es la marca mas exclusiva de la empresa, que también posee otras dos

marcas con un enfoque mas low cost. Con un total de 133 tiendas, esta presente
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practicamente en todos los centros comerciales de grandes nucleos urbanos del
pais, con ropa para edades de 0 a 6 afos. Aungue se puede apreciar el
acercamiento al estilo europeo, la oferta de ropa sigue siendo aun bastante
distinta a la de Bubalu. Sin embargo, los precios son entre un 25% a un 40%
mas bajos que los de Bubalu.

Zara Kids: Linea de ropa infantil para edades entre 0 y 14 afos, presente en la
mayoria de las 145 tiendas Zara del pais. En la zona de Miami, disponen de tres
tiendas. Las lineas de la ropa en las tiendas de Estados Unidos han sido
adaptadas al gusto americano, alejandose del estilo tradicional espafiol. Por lo
tanto, en cuanto a similitud de la ropa, no son competencia directa. Sin embargo,
los precios son bastante mas bajos que los de Bubalu, lo cual podria ser una
amenaza. (Zara United States, 2014)

Hay tres marcas de ropa espafiola extremadamente parecidas a la oferta de Bubalu

que podrian entrar en el mercado estadounidense, en un futuro ya que ya han

comenzado una expansion internacional. Estas marcas son Gocco, Neck and Neck y

Nanos.

Gocco: Empresa creada en Madrid en el afio 2000 y que actualmente ofrece una
amplia variedad ofrece ropa infantil para las edades comprendidas entre 0 y 12
afios. Han tenido un rapido crecimiento desde entonces; actualmente disponen
de 230 puntos de venta, con una facturacion en el Gltimo ejercicio de 38
millones de euros. En 2005 comenzaron su expansion internacional y ahora
estan presentes en 16 paises en Europa, Oriente Medio y Sudamérica. Sin

embargo, aun no estan presentes en el mercado estadounidense. (Gocco, 2014)

Neck and Neck: Otra de las marcas lideres en el sector de la ropa infantil

espafiola, con ropa para edades 0 a 14 afios. Dispone de mas de 200 tiendas en
15 paises en Europa, Asia y Sudamérica. Aunque no estan presentes en Estados
Unidos, si que hacen envios para pedidos mediante compra on-line (por un coste
de $5 para pedidos por debajo de $50 de valor y gratis para pedidos por encima).
Muchas de sus tiendas en el extranjero se han abierto mediante franquicias. Su
ropa, aun siendo mas casual, por lo general se parece mucho a la de Bubalu.
(Neck and Neck, 2014)

Nanos: Boutique muy exclusiva, tanto por la calidad y el disefio de la ropa
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como por la decoracion y los ambientes lujosamente adaptados. Con mas de 50
afios de historia, la empresa dispone de 42 puntos de venta, y estd presente en
Espafia, Portugal, Méjico, Kuwait y Reino Unido. Nanos ha crecido rapidamente
a través del modelo de franquicias (con una inversion inicial necesaria de entre
110.000 y 140.000 euros). La ropa es del mismo gusto y estilo que la de Bubalu,
pero los precios son mas elevados. La decoracion y la ambientacion de la tienda
de Bubalu seria muy parecida a la de Nanos, con espacios tanto para nifios como

para adultos. (Nanos, 2014)

La entrada de cualquiera de estas tres empresas en el mercado, ya sea mediante
tiendas propias o mediante franquicias, seria una nueva fuente de competencia directa.
Cabe destacar que si entrasen en el mercado, es muy probable que sus precios cambien
con respecto a los de Espafia. Al igual que hizo Zara, al poner precios mas altos en
EEUU que en Espafa para la misma ropa, se consiguen posicionar como una marca

diferenciada y exclusiva.

A pesar de que esta amenaza siempre estara presente, en este momento ninguna de
las empresas ha anunciado su intencién de abrir tiendas en EEUU en el futuro cercano.
Esto otorga a Bubalu la ventaja de introducirse y consolidarse en el mercado con
anterioridad, teniendo Unicamente a Pili Carrera, con sus precios mas elevados, como
competencia directa en Miami. El hecho de ser los primeros en ofrecer a un
determinado mercado una propuesta de valor nueva y diferente es una oportunidad de
un valor incalculable. Sin embargo, esta ventaja puede ser arrebatada en cualquier
momento que alguno de los competidores note este hueco en el mercado. Es por ello
que este proyecto debe implantarse con frugalidad, para aprovechar esta oportunidad

antes de que desaparezca.
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5- Plan de marketing

5.1 Definicion de producto, marca y posicionamiento

La seleccion de la ropa adecuada sera un proceso de gran importancia pues es
ahi donde se genera valor, ofreciéndole al cliente una seleccion de ropa de calidad y
disefio diferenciada. Hay una carencia en el mercado respecto a un determinado estilo
de ropa infantil, y Bubalu solo tendra éxito si sabe escoger los productos que cubran
adecuadamente esa carencia. El estilo de la ropa sera fiel al disefio tradicional de moda
infantil espafiola, y sera muy parecido al que se pudiera encontrar en una tienda de
Nanos en Espafia. En un primer momento, y para dar salida a las existencias, la tienda
sera una boutique multimarca, tal y como lo era el showroom. Sin embargo, la idea es
que progresivamente, con los siguientes pedidos, toda la ropa empiece a llevar la marca
y logo de Bubalu (véase Anexo 6), habiendo sido disefiada y fabricada por Elisa Menuts
en sus instalaciones de Valencia. El hecho de que la ropa sea fabricada en Esparia le da
cierta exclusividad y diferenciacion a la marca, lo cual gusta mucho en Miami,
especialmente entre los Latinoamericanos adinerados de zona. Vestir de disefio y
fabricacion europea es un sindénimo de prestigio y exclusividad en los paises
latinoamericanos, de donde procede gran parte de la riqueza de Miami. Los materiales
usados seran de gran calidad, pensados para garantizar tanto comodidad como
durabilidad.

La tienda de Bubalu ofrecera ropa infantil para edades comprendidas entre los 0
y 10 afios, tal y como lo ha estado haciendo hasta ahora. Las tallas que se ofreceran
seran las siguientes: recién nacido, 3, 6, 9, 12y 18 mesesy 2, 3, 4, 5y 6 afios Siempre
y cuando sea posible, se ofreceran el rango de tallas completo para contentar a las
madres que buscan vestir a sus hijos de edades distintas con el mismo conjunto.,
fendmeno muy de moda hoy en dia y que ha quedado reflejado en las ventas hasta
ahora. Sin embargo, debido a los exigentes volumenes de pedidos minimo de ropa
requeridos por nuestro proveedor (24 unidades por modelo y color), Bubalu se vera
obligado a reducir la gama de linea de ropa, pues mantener la variedad de modelos y
satisfacer los voliumenes minimos seria a dia de hoy insostenible. Como consecuencia,
se tendra que elegir cuidadosamente los modelos que se pidan, basdndose en un analisis
de qué es lo que mas se ha vendido en el pasado, asi como teniendo en cuenta cuales

son las nuevas tendencias dentro de la moda infantil.
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Bubalu prestara especial atencion en disponer de una oferta de ropa pensada para
lucir en eventos especiales. La mayor parte de la ropa no sera ropa casual del dia a dia,
sino vestidos y conjuntos pensados para vestir los fines de semana y acudir a eventos
tales como cumpleafios, bautizos o comuniones. En otras palabras, para cuando las
madres quieran lucir a sus hijos bien. Este ha sido el enfoque que se ha buscado en el
showroom y en la pagina web, y que ha tenido gran éxito hasta ahora. Las madres
americanas disponen de una seleccion muy amplia de opciones para cuando quieren
vestir a sus hijos comodos, para las actividades del dia a dia. Es precisamente en el
vestuario de ocasiones especiales donde la oferta es deficiente en gusto y variedad.

Dado el clima constantemente tropical y calido de Miami, la tienda tendra una
oferta constante de articulos de moda de la temporada primavera verano. Aunque Si
habra una pequefia seleccion de ropa de entretiempo, como jerséis y chaquetas, no se
ofrecerd articulos de invierno como abrigos, guantes o bufandas. Esto se adaptard,
I6gicamente, si Bubalu abre otras tiendas en zonas mas frias del pais. En el showroom,
los articulos que mas se han vendido han sido los trajes de bafio y los zapatos y
sandalias. Por ello, Bubalu prestara especial atencion en asegurarse de que haya una

oferta variada y abundante de estos articulos.

5.2 Determinacion del precio de venta

La propuesta de Bubalu sera la de un producto diferenciado y hasta cierto punto
exclusivo, y como tal, los precios deberan reflejar estos atributos. Sin embargo, el
objetivo de la empresa sera la de acercar la moda infantil espafiola a mas familias de las
que actualmente se lo pueden permitir en la zona de Miami. Los precios de Pili Carrera,
principal competidor, son inasequibles para muchas madres de clase media-alta que
querrian vestir a sus hijos con su ropa, pero que no se lo pueden permitir, pues parecen

estar dirigidos a una jet set de la poblacién de Miami.

Por tanto, los precios de Buball deberan reflejar un acercamiento de la moda
infantil espafiola a la clase media-alta, sin dejar de transmitir que es un producto de alta
calidad, diferenciado y exclusivo. Los precios serdn muy parecidos a los que estan
fijados en el showroom en la actualidad, pues han tenido una gran aceptacién por parte
de los clientes hasta ahora. Ademas, un incremento en los precios podria causar una

pérdida de negocio entre nuestra cartera de clientes ya establecida y que hasta ahora se
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ha mantenido fiel.

Como recordatorio, la metodologia utilizada hasta ahora para aplicar los precios

se basa en una plusvalia del 200% sobre los costes:

P=[ (C*TC)+((T+A)/N) ] *2

Sin embargo, esta formula contiene dos grandes fallos. Al sumarle el valor de
los gastos de transporte y aduanas(T+A/N) a cada articulo de ropa por igual, sin
discriminar si son unos calcetines que han costado $15 o un vestido que ha costado $70,
estd incrementando proporcionalmente mucho mas el precio de los calcetines que el del
vestido. Esto hace que el precio de los calcetines sea menos atractivo en cuanto a
relacion valor-precio, pues el precio esta sobrevalorado. Como solucion, podria
contemplarse aplicar una proporcion ponderada entre el coste de cada articulo de ropa
(C) entre el valor del total del pedido (2.C), y multiplicarle esa proporcion al valor total
de los gastos (T+A). De esta manera, se distribuirian los costes de una manera mas
coherente con el valor de cada prenda de ropa. Con las variables definidas, la nueva

forma utilizada para hallar el precio seria la siguiente:

P’= [ (C*TC)+((T+A)*(C/(XC ] *200%

Por otro lado, hay otro error fundamental en la politica de precios empleada
hasta ahora que consiste en el caracter fijo de la plusvalia aplicada. Una politica de
precios basada en costes es algo que va en contra de los principios del marketing, pues
en muchas ocasiones esta politica no consigue generar la totalidad de ingresos que
ciertos productos podrian generar. La solucion consiste en encontrar cuanto estaria
dispuesto a pagar el cliente para cada articulo, y cobrarselo. Es decir, en estudiar la
elasticidad-precio del cliente para cada articulo de ropa. Esto seria un estudio
complicado de llevar a cabo. Sin embargo, si se podria dejar la plusvalia como una
variable flexible que se puede adaptar a fluctuaciones observables en la demanda que
sefialen determinadas tendencias en la elasticidad-precio del consumidor hacia cada
producto determinado. Es decir, que si un articulo ha estado vendiendo de una forma

excepcional, la plusvalia afiadida (y el precio final de venta) aumentaria al haber una
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gran demanda hacia el producto.

Como informacion orientativa, esta politica de precios se traduce en el siguiente
rango de precios por productos. Vestidos de nifia: ($50-$110), camisas de nifio ($40-
$50), bafiadores de nifia ($54-$69), bafiadores de nifio($40-65), zapatos nifio ($40-$60),
zapatos nifia($40-$65), conjuntos nifio ($86-$105) y monos para bebé ($37-$93).
(BubaluOnline, 2014)

5.3 Plan de promocién/comunicacion

La apertura de la nueva tienda debera ir acompafiada de actividades de
promocion y de marketing. Especialmente en los meses anteriores a la inauguracion, es
imprescindible tener una presencia activa en las redes sociales (Facebook, Twitter e
Instagram) para dar a conocer la localizacion y la fecha de apertura de Bubalu, asi como
para promocionar la pagina web. Ademas, seria interesante conseguir un aumento en el
namero de “"Seguidores” en las redes, pues de esta manera todas las noticias que sean
publicadas por Bubalu, aparecerian en los tablones de los seguidores automaticamente.
Para incentivar que los usuarios de las redes le den a "Seguir a Bubalu”, y como
actividad de promocion, se podria ofrecer un descuento (de "X'%), en la proxima
compra del cliente si sigue a Bubalu en alguna de las redes, tal y como han hecho ya
muchas empresas.

Como evento de inauguracion se podria organizar un evento al cual las madres
que hayan sido clientes de Bubalu recurrentemente, y otra serie de personas de interés
serian invitadas. Ademas, los hijos pequefios de las clientes mas fieles serian invitados
a desfilar con ropa Bubalu de la nueva coleccion. La mayoria de las madres,
especialmente del perfil de madres adineradas latinoamericanas de la zona,
considerarian un honor el que sus hijos sean invitados a desfilar. En el mismo evento se
dispondria de facilidades para aquellas madres que quisieran comprar ropa. El evento,
aunque pueda resultar algo caro (catering del cocktail, invitaciones, etc.) seria una
buena forma de dar a conocer la apertura de la tienda, asi como para crear cierto glamur
y exclusividad alrededor de la marca. Teniendo en cuenta la larga lista de nombres de
personas que han venido al showroom a comprar, no deberia haber ninglin problema en
conseguir asistentes para el evento. EI nimero de invitados dependeria de la capacidad

del local donde se celebraria, ya sea en la propia tienda o en un local alquilado.
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A parte de estas dos actividades de promocion, seria conveniente seguir
asistiendo a los bazares de los mejores colegios y guarderias de la zona, para conseguir
dar a conocer la marca a nuevas clientes en potencia. Esta ha sido una forma muy
efectiva de vender y de darse a conocer hasta el momento, con lo cual no hay ninguna
razén para no seguir asistiendo. Ademas, como ley natural, muchos nifios creceran y
dejaran de ser aptos de llevar ropa Bubalu. De la misma forma, nuevos nifios naceran y
empezaran a ir al colegio o a la guarderia. Por esa razdn, Bubalu debe estar presente afio
tras afio, para captar la atencion de las nuevas madres.

En cuanto a la promocion via marketing digital, habria que considerar retomar la
inversion en esta herramienta unos meses después de la inauguracion de la tienda, si las
ventas han sido lo suficientemente satisfactorias. Por experiencia del pasado, la mayoria
de las ventas on-line han sido a clientes que ya habian comprado en el Showroom, pero
que por comodidad empiezan a comprar desde casa. Siguiendo el mismo patron légico,
lo normal seria que el ritmo de las ventas online empezase a aumentar unos meses
después de la apertura de la tienda. Es entonces cuando tendrian que estar implantadas
estrategias de marketing digital para redirigir a los navegantes de internet a la pagina
web de Bubalu cuando escriben ciertas frases clave en el buscador (como, por ejemplo,
“ropa infantil espafiola Miami").

5.4 Plan de distribucion

Una de las variables mas importantes para garantizar el éxito de la tienda de
Bubalu sera su ubicacion. Miami tiene una serie de caracteristicas que la hace ser un
lugar ideal para este tipo de tienda.

La primera de ellas es el altisimo poder adquisitivo de gran parte de la
poblacion, lo cual es una variable importante, considerando el posicionamiento de la
marca. Como se puede observar detalladamente en el Anexo 7, el Gltimo censo de
poblacion estima que de las 2,6 millones de personas que viven en el condado de
Miami-Dade, el 20% de ellas tienen ingresos familiares por encima de los $177.000) .
Esto se traduce en aproximadamente 520,000 personas con ingresos mas que suficientes

para permitirse la ropa de Bubalu.

Por otro lado, Miami es una ciudad que ofrece muchisima diversidad cultural, tal

y como queda reflejado en analisis demogréfico del Anexo 8. El 51,6% de la poblacién
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nacié en algun otro pais y la mayor parte de la poblacion, un 64,58%, es de origen
hispano o latino; hay grandes poblaciones cubanos, colombianos, venezolanos,
mejicanos y argentinos. Al contrario que en la gran parte de Estados Unidos, hay
inmigrantes latinoamericanos residentes en Miami de todas las clases sociales, no solo
trabajadores. Muchas grandes fortunas y empresarios huyen de los regimenes
politicamente opresivos como los de Venezuela o Cuba buscando estabilidad y
seguridad, tanto personal como financiera. La tendencia de muchos paises como
Argentina, Ecuador, Bolivia, y Venezuela hacia economias y regimenes bolivarianas,
muy izquierdistas, ha hecho que las mayores fortunas de estos paises se refugien en
Miami. El hecho de que la mayor parte de las familias adineradas de Miami sean de
Latinoamérica es algo muy ventajoso para Bubalu. Culturalmente, Latinoamérica tiene
muchos lazos con Espafia, y compartimos muchas cosas; entre ellas, los gustos.

Por ultimo, Miami es una sede de turismo mundial. Tanto por turistas que vienen
a conocer la ciudad, ir de compras y pasar unos dias en las soleadas playas como por
familiares de residentes que vienen a visitarles, hay un flujo constante de visitantes.
Esto es importante, pues expone a la tienda a muchisimos mas clientes en potencia, que
podran seguir comprando desde sus residencias fuera de Miami a través de Bubalu
Online.

En un principio el alquiler seria, sin lugar a duda, uno de los gastos mas
significativos que conllevara la nueva tienda. Por ello, es de suma importancia buscar
los locales con mejor relacién ubicacion estratégica-precio. Es preciso, pues, analizar
qué variables determinarian, en esta linea de negocio, una buena ubicacién comercial.
Por un lado hay que analizar qué barrios de la ciudad tienen los residentes mas
propensos a gastarse sumas considerables de dinero en ropa de nifios. Esto depende de
dos variables; siendo la primera que haya una gran concentracion de nifios en la zona, y
siendo la segunda que los padres tengan ingresos suficientes como para poder permitirse
ropa de nifios del rango de precios al que vendera Bubalu, lo cual se puede analizar en
la figura 5.4.1 mediante el mapa que muestra los ingresos per capita de los vecindarios
del condado de Miami-Dade, elaborada por la Oficina del Censo de Estados Unidos,
basandose en los resultados del censo del afio 2012. Tal y como queda definido en la
leyenda, las zonas sombreadas con tonos oscuros reflejan vecindarios con ingresos per
capita muy altos (por encima de los $75,000 anuales), mientras que a medida que se
aclarecen los tonos, refleja zonas con menores ingresos per capita. EI mapa, a parte de

reflejar los gran desequilibrio econdmicos de la ciudad, es muy util para localizar las
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zonas con familias de mayor poder adquisitivo, propensas a poder gastarse dinero en la

tienda Bubalu.

Figura 5.4.1: Mapa de la distribucion de los ingresos familiares de Miami por

vecindarios

w
Fountainbleau vy . |
v

Fuente: (McCoy, 2013)

Como se puede ver en el mapa, las zonas con mayor poder adquisitivo son las de
Coral Gables, Doral, Key Biscayne (la isla situada enfrente de Coral Gables), y partes
de Miami Beach. Sin embargo, cada una tiene sus peculiaridades. La zona de Key
Biscayne esta habitado por numerosas familias adineradas con mansiones con
embarcaderos propios. Sin embargo, la poblacion total de la isla es bastante reducida, y
teniendo en cuenta la distancia entre la isla y la costa de Miami, es improbable que
madres no residentes de la isla fuesen a comprar ropa de nifios ahi. Por otro lado, Miami
Beach es una isla de mayor extensién y mas densamente poblada. Como punto a favor
tiene que précticamente la mayor parte de los turistas que visitan Miami se alojan en
algun lugar de Miami Beach. Sin embargo, esto hace que los alquileres de los locales
comerciales sean desorbitadamente caros. Ademas, el perfil de residente de Miami
Beach es generalmente el de gente joven sin hijos, excepto por zonas aisladas como la
de North Miami Beach. Por altimo, la zona de Coral Gables, de extension considerable,
tiene unos habitantes de alto poder adquisitivo. En un estudio realizado por Forbes en

relacion a cuales son los codigos postales con casas a la venta mas caras de Estados
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Unidos, el codigo postal 33156 (ver mapa en anexo 9), de Coral Gables, figuraba en la
posicion 15, con casas a la venta por un precio medio de 3 millones y medio de dolares
(Brennan, 2012). Ademas, es una zona muy residencial y familiar, con un gran nimero
de colegios y guarderias. Los alquileres, aln siendo caros, son mas asequibles que los
de Miami Beach. Por todas estas razones, los primeros esfuerzos comerciales de Bubalu
se deberian centrar en la zona de Coral Gables.

En la zona de Coral Gables hay dos grandes zonas comerciales muy concurridas
tanto por los locales como por turistas. Por un lado esta el centro comercial denominado
“The Shops at Sunset Place”, y por otro estd “The Village of Merrick Park”, en la zona
del downtown de Coral Gables. Ambas zonas serian adecuadas, ya que, por el tipo de
establecimientos exclusivos que operan en ellas, atraen a una clientela con alto poder
adquisitivo. Sin embargo los alquileres son algo mas baratos en la zona de alrededor de
“The Village of Merrick Park”, con lo cual la busqueda de un local adecuado ha
enfocado en esa zona.

Para comenzar la bdsqueda hay que delimitar las caracteristicas del local en si.
Debe tener acceso directo a la calle, con un buen escaparate y un minimo de cien metros
cuadrados de espacio. Debe ser facilmente accesible para los clientes, lo cual implica
espacio cercano para aparcar el coche, ya que la mayor parte de la poblacion de Miami
se mueve en coche. Por ultimo, es importante que haya cerca otros comercios de interés
para el perfil del cliente de Bubalu. Los comercios que mas interesarian a madres de
familia adineradas serian otras tiendas de ropa exclusivas, centros de belleza y
peluqueria, supermercados de lujo, etc. Si hay esta disponibilidad de oferta completa en
la zona, los clientes pueden hacer varias gestiones en un solo viaje. Ademas, se
conseguiria que transelntes que no tenian la intencion inicial de ir a Bubalu entren en la
tienda por pura inercia.

Como punto de referencia para el anélisis financiero, se usara un local que esta
en el mercado por $3.480 mensuales con cien metros cuadrados disponibles, y que esta
en un edificio colindante con el centro comercial de The Village of Merrick Park, el
cual ofrece una gran seleccion de tiendas de disefiadores muy exclusivos. El local esta
situado en el centro de Downtown Coral Gables y es facilmente accesible en coche.
(Listing Altara Shoppes, 2014)
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6-Plan de compras/aprovisionamientos

6.1 Relaciones con los principales proveedores

Un plan de compras y aprovisionamientos efectivo va a ser un factor clave del
éxito de Bubalu: es preciso que exista una buena coordinacion con los proveedores para
evitar variabilidad en el nivel de existencias que pueda afectar las ventas. Es muy
importante tener en cuenta que los proveedores se encuentran en Espafia, donde hay
ciclos de estacionalidad en la ropa, con lo cual hay que ser previsor y hacer los pedidos

oportunos en los momentos oportunos.

Los principales proveedores en la actualidad son Fina Ejerige, Elisa Menuts, Al
Agua Patos, José Varon, Foque, Rochi, Sardén y Al Agua Patos. Como ya se mencion0
con anterioridad, el objetivo es ir evolucionando de boutique multimarca a una
seleccién de exclusivamente marca propia. Sin embargo, este proceso tiene que ocurrir
progresivamente, ya que ahora mismo solo uno de los proveedores, Elisa Menuts, esta
dispuesto a fabricar marca blanca. A medida que Bubalu empiece a facturar volumen, se
espera que otros proveedores puedan mostrar interés por fabricar para marca blanca. Por
ello, a medida que pase el tiempo, se iran prescindiendo de pedidos a ciertos

proveedores mientras que incrementaran los volimenes requeridos por Elisa Menuts.

6.2 Relacién con Elisa Menuts

Elisa Menuts es el principal proveedor de Buball, y potencialmente sera el
fabricante de la ropa con el logo y la marca Buball. Es un mayorista de mucho peso en
Espafia, y como tal, tiene unas instalaciones adecuadas para acomodarse al crecimiento
de pedidos de Bubalu de los proximos afios. Hasta el momento, se han mostrado muy
interesados en ser los principales proveedores de Bubalu, pues lo consideran como su
oportunidad de estar presentes en el gran mercado estadounidense. Como tal, se han
mostrado mas flexibles que otros proveedores, sobre todo en adaptar las fechas de los
pedidos a las necesidades de Bubalu, siempre y cuando se alcancen los volimenes

acordados.
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6.3 Marco temporal vy logistico de los pedidos

El evento mas importante del afio de ropa infantil se celebra el primer fin de
semana de julio en Madrid y es la Feria Internacional de la Moda Infantil. En ella, los
principales mayoristas del pais presentan sus colecciones primavera-verano del afio
siguiente. Es en esta feria sectorial donde se ha elegido siempre la ropa de los pedidos
para el showroom, ya que facilita la negociacién con muchos proveedores en un mismo
sitio asi como la comparacién de precios y de colecciones de ropa. Sin embargo, los
pedidos se pueden poner hasta principios de octubre.

Histéricamente, los pedidos realizados en octubre han llegado a Miami a
mediados del mes de marzo del afio siguiente. Desde marzo hasta mayo los minoristas
como Bubalu tienen tiempo para decidir si quieren hacer un pedido de repeticion de la
temporada. En el caso especial de Bubalu, este segundo pedido llegaria con mayor
rapidez que el primero, hacia principios del mes de julio. Esto se debe a que las
existencias serian enviadas por avién en vez de por buque carguero, para que lleguen
para los ultimos meses de la temporada de verano. Sin embargo, hay dos aspectos
negativos en realizar pedidos en mayo. Por un lado la oferta disponible de los
proveedores es mucho mas reducida, y por otro, se incrementa el coste del transporte de
las existencias considerablemente. Por ello, es importante realizar los pedidos mas
significativos en octubre, y pedir en mayo Unicamente aquellas prendas que se hayan
vendido de manera excepcional, y que se estén o ya se hayan agotado. Es muy
importante estudiar las ventas del periodo de marzo a mayo ya que apuntaran hacia
cuales son las nuevas tendencias y que es lo que gusta mas.

Durante el primer afio de operaciones se espera que el inventario actual,
valorado en $207.000, sea suficiente para abastecer la tienda. Sin embargo, los socios
asistiran al FIMI de este afio el primer fin de semana de julio en Madrid, y seguramente
se realice antes de octubre un pedido pequefio para disponer de las “grandes novedades

de la temporada’.

6.4 Politica de pago a los proveedores

En el sector de la ropa infantil, para minoristas como lo es Bubalu, suelen existir
dos opciones para pagar a los proveedores. La primera incluye pagar la mitad del valor
del pedido a la hora de hacer el pedido (julio-octubre), y pagar la otra mitad a la hora de
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recibirlo en marzo. La segunda opcién es pagar todo el valor del pedido a la hora de
hacerlo, recibiendo a cambio en torno a un 5 a 7% de descuento por pre-pago.

En los dltimos afios, todos los pedidos se han pagado al completo a la hora de
ponerlos, beneficidndose asi Bubalu de un descuento del 6% de media. Tal y como esta
la economia y los tipos de interés, en ningln activo financiero se conseguiria un 6%,

con lo cual el capital estd mejor invertido pre-pagando las existencias.
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7-Plan de organizacion, recursos humanos y financiacion

7.1 Socios. Delimitacién de responsabilidades.

En un primer momento, los Unicos socios serian Estefania Cooke, socia-
fundadora, y Diego Cooke. Sin embargo, por razones personales, y a pesar de ver un
gran potencial en el negocio, Estefania quiere dejar de dedicarle el tiempo que le ha
estado dedicando hasta ahora, por lo menos en los proximos afios. Al tener un hijo de un
afio y estar esperando el segundo, le resultaria complicado estar involucrada en la
evolucion de Bubalu en los proximos afios.

Las responsabilidades de Estefania se limitarian, a partir de ahora, a elegir la
ropa de los pedidos a los proveedores, asi como en la decoracion de la nueva tienda. El
buen gusto a la hora de hacer los pedidos es crucial para alcanzar buenos niveles de
ventas, y Estefania ha demostrado tener muy buen gusto hasta ahora, lo cual queda
reflejado en las ventas. Esta es una tarea importantisima que es dificil de ensefiar, por lo
que ha aceptado seguir encargandose de ello. Todas las otras tareas seran supervisadas
por Diego Cooke.

Los dos socios tendrian una retribucion por su tiempo. El salario de Diego
Cooke seria de $35.000, considerando que le dedicara por lo menos 8 horas al dia entre
la supervision de la gestion de la tienda, tareas administrativas o de promocién mediante
redes sociales. Estefania tendria un salario de $10.000 anuales, considerando que le
dedicara bastante menos tiempo al negocio que Diego.

7.2 Costes salariales.

La tienda estara abierta entre semana de 9am a las 9pm, y los sdbados de 10am a
8pm, siguiendo el patron de la mayoria de tiendas del estilo en Miami. Esto supondria
que entre semana se necesitaria un empleado a tiempo completo que trabajase de 9am
hasta las 5pm, y otro a tiempo parcial que trabajase de 5pm a 9pm. Asi, mismo se
necesitaria un empleado que trabajase las jornadas enteras del sabado. Idealmente, la
misma persona que estuviese las tardes estaria dispuesta a trabajar sabados también.

En cuanto a la politica retributiva, hay dos factores que se deben tener en cuenta.

En el Estado de Florida, el salario minimo legal por hora es de $7,93 (Miami Herald,
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2013), y el salario medio para un dependiente de una tienda es de $11,64 (Bureau of
Labor Statistics, 2013). Aungue pagar salarios en ese rango reduciria significativamente
los gastos, Bubalu se quiere consolidar como una marca diferenciada y superior, con un
excelente trato al cliente. Para ello, es preciso que los empleados estén contentos y que
no haya mucha rotacion. Un salario de entre $14 y $16 por hora, superior a la media,
incentivara a los empleados a esforzarse. Los sabados, se cobrard un 50% mas por hora,
en linea con las otras tiendas de la zona.

Por otra parte, en el prcoeso de seleccion se intentara buscar mujeres entre los
veinte y cuarenta afos, preferiblemente que hayan sido madres, para inspirar confianza
a las clientes. Ademas, durante los primeros afios y hasta que sea posible contratar otro

empleado, uno de los socios estara en la tienda durante la mayor parte del dia.

7.3 Plan de Financiacidn.

La intencién para el nuevo modelo de negocio es que siga siendo financiado con
los ahorros de los socios. Idealmente, el capital de la empresa estaria dividida en un
50% entre los dos socios. Para equilibrar la balanza actual, Diego Cooke tendria que
comprarle el 50% de participacién a Estefania o inyectar exactamente lo mismo que ha
invertido Estefania hasta ahora. A partir de ese momento, los dos socios tendran que
aportar capital equitativamente.

Segun lo pronosticado por las proyecciones financieras, los socios dispondran de
capital para los primeros afios de operaciones. Sin embargo, Yy puesto que los recursos
de los socios son limitados, puede ser que sea necesario recurrir a otras fuentes de
financiacion en el futuro. Tanto los padres de Estefania, como la familia del marido de
Estefania, han expresado deseo de invertir en la empresa. En un futuro, si la empresa va
bien y sigue necesitando capital para crecer, seran ellos la primera opcion de
financiacion. Si Bubalu presenta solidez y estabilidad en sus estados financieros, y los
tipos de interés exigidos son razonables, también se puede recurrir a contraer deuda

como fuente de financiacion.

8- Plan econdmico-financiero

8.1 Resultados financieros de los afios 2012 y 2013
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Al analizar los resultados de Bubalu en los ejercicios del 2012 y del 2013, se
puede observar que hubo ventas de $39.137 y $37.142 respectivamente. El descenso de
las ventas en el afio 2013, que a primera vista pudiera parecer preocupante, esta
justificado: Estefania, principal promotora del proyecto, qued6 embarazada, y estuvo los
3 meses del afio (marzo a junio) sin acudir a los bazares y sin esforzarse activamente en
aumentar las ventas. También se puede observar que en los ultimos tres afios ha
generado pérdidas de $11.546. Sin embargo, las pérdidas anuales estdn disminuyendo.
En el afio 2011 no se generaron ingresos, pues el Showroom y la pagina web estaban en
fase de desarrollo, generando pérdidas para el ejercicio de $7.313,63. En el ejercicio de
2012, las pérdidas fueron de $2.516 mientras que en el ejercicio del 2013, las pérdidas
se redujeron a $377. Muchos de los gastos de los primeros dos afios fueron gastos
tipicos y exclusivos a la apertura del negocio, con lo cual las pérdidas son normales y

esperadas.

Si se analizan detenidamente los gastos, se puede observar que no se obtuvo en
todas las transacciones de venta el margen fijado del 200% sobre el coste de las
existencias. En el afio 2012 se consiguié un margen del 167%, y en afio 2013 un margen
de 158%. Esta reduccion del margen fijado como objetivo en los resultados finales tiene
que ver directamente con campafias promocionales, con descuentos que se llevaron a
cabo para conseguir mas volumen de ventas y dar salida al alto nivel de existencias.
Para un andlisis mas completo de los gastos de los dos primeros afios de actividad, por

favor refiéranse al anexo.

8.2 Proyecciones financieras a cinco afios (Caso Base)

El analisis de la viabilidad de la apertura de una tienda Bubalu se basa en un
gran namero de variables. Con el fin de estimar estas variables y llevar a cabo
proyecciones financieras para los préximos afios, se ha usado como punto de partida
informacion tanto del sector, como de los estados financieros de Buball del pasado. En
el Anexo 10 se encuentran las proyecciones detalladas de la evolucion de los balances
de situacion, cuentas de pérdidas y ganancias y flujos de cajas para los cinco primeros
ejercicios de actividad de la tienda Bubalu. Las proyecciones del primer afio de
operaciones estan divididas en periodos mensuales, mientras que las proyecciones de

los afios siguientes estan divididas en periodos trimestrales.
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La primera variable que es preciso estimar es el volumen de ventas. En el afio
2012 (que utilizaremos como referencia por haber estado el negocio en funcionamiento
durante la totalidad del afio), se generaron aproximadamente $3,200 de ventas
mensuales. Teniendo en cuenta que estas ventas tuvieron lugar en un Showroom
privado, sin salida a la calle y ningun tipo de sefializacion, no es descabellado asumir
gue las ventas mensuales de la tienda Bubalu pudieran comenzar siendo tres veces las
obtenidas en el Showroom. A partir del primer mes, y durante la totalidad del primer
gjercicio, se asumira que las ventas creceran en un 12% cada mes, tal y como es normal
entre negocios en la fase de introduccion y crecimiento. En el segundo ejercicio, se
espera que el crecimiento de ventas sea mas moderado; en el caso base, se ha aplicado
un crecimiento de ventas del 15% trimestral para el segundo afio. Para el tercer, cuarto y
quinto afio se espera que el crecimiento de ventas disminuya significativamente, pues
llegado este punto, la tienda ya se habrd dado a conocer a la mayoria de los clientes
potenciales, aproximandose a su fase de madurez. Consecuentemente, en las
proyecciones financieras base para estos afios, se ha aplicado una tasa de crecimiento de
ventas, bastante conservativa, del 5% por trimestre. De el quinto afio en adelante se
espera que el crecimiento no supere el 0,5% anual. Estas tasas de crecimiento
supondrian unos volimenes de ventas de aproximadamente $232.000 en el afio 2015,
$575.285 en el 2016, $785.000 en el afio 2017, $93.000 en el 2018 y $1.090.000 en el
afio 2019. Basado en el informe sectorial de la industria de IBISWorld (Giraldo, 2014),
existen en el 2014 un total de 14.599 establecimientos en Estados Unidos especializados
en venta de ropa infantil, que generan un total de 10.878,9 millones de ddlares anuales.
Esto significa que de media, cada establecimiento del sector genera aproximadamente
$745.189 en ventas anuales. Aunque esta cifra no contempla el tamafio de los
establecimientos, si que sirve como punto de referencia para afirmar que el resultado
obtenido en las proyecciones, en una de las zonas con mas riqueza concentrada del pais,

es un resultado realista.

La segunda variable que determinara la rentabilidad del negocio es el coste de
las mercaderias vendidas. A pesar de no saber con exactitud el precio al que se
compraran las existencias en el futuro, ya que depende de muchos factores tales como el
precio del algodén o descuentos por volumen, si sabemos que en el pasado el coste de

las mercaderias ha supuesto alrededor de un 60% del precio final. Ademas, tal y como
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queda reflejado en el desglose de los gastos de los negocios del sector en el anexo 3, la
compra de mercaderias supone un 58,5% del total de ventas. Aunque siempre se ha
intentado que el coste de las mercaderias sobre el precio no supere el 50%, las
promociones y los descuentos hacen que sea muy dificil mantener siempre los precios al
doble del coste. Por tanto, en las proyecciones financieras base, y con el objetivo de ser

conservativos, se ha aplicado un coste de las mercaderias sobre ventas del 60%.

En cuanto a costes de alquiler y otros gastos relacionados con el local, se ha
asumido que se alquilaria un local parecido al ya mencionado con anterioridad en la
zona de Coral Gables. El coste de este local es de $3.480 al mes, y se ha asumido que el
precio del alquiler se mantendra fijo por contrato, al menos durante los cinco proximos
afios. Respecto al seguro de actividad, después de haberse pedido una tasacion online
que consideraba el valor de las existencias actuales y las caracteristicas del local, se
estima que el coste del seguro de actividad serd de $250 mensuales. Dicho seguro
cubriria tanto a dafios a las existencias, como a reclamos de terceros contra la empresa.
La luz se estima que no serd&n méas de $100 al mes. Aunque pueda parecer una
estimacion optimista, hay que tener en cuenta que la luz es considerablemente mas
barata en Estados Unidos. Como Ultimo gasto relacionado con la tienda fisica, cabe

destacar que se ha estimado un gasto de $50 mensuales por un sistema de seguridad.

En cuanto a los gastos del personal, los empleados cobrardn $15 la hora de lunes
a viernes y $22,5 los fines de semana, lo cual supone un gasto de $4.480 mensuales. Por
otro lado, los gastos en retribuciones a los socios seran de $3.750 mensuales. Los gastos
en marketing y en promocion se calculardn como un porcentaje sobre ventas. EI primer
afio, para impulsar el nombre de la marca y conseguir volumen de visitantes, el gasto en
marketing sobre ventas sera de 15%. Durante los afios siguientes el gasto en marketing
se reducira a un 6% sobre ventas. A parte de este gasto en marketing porcentual en
relacion a las ventas, se incurrira en la realizacion de un “cocktail-desfile” anual que

conllevara un gasto estimado de $5,000 cada afio.

Por ultimo, en las proyecciones financieras hay que tener en cuenta los medios
de pago utilizados por los clientes, ya que cada uno supone un coste diferente para la
empresa. En consonancia con las tendencias de los métodos de pago de los

consumidores en general, en el showroom se ha comprobado que la gran mayoria
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(~80%) de los clientes han efectuado sus compras con tarjetas de crédito o débito. Por
tanto, en las proyecciones financieras se ha asumido que el 80% de los clientes de la
tienda Bubalu pagaran con tarjeta, mientras que el 20% restante pagard en efectivo.
Sobre esas ventas con tarjeta lo normal es que el empresario tenga que pagar unas tasas
transaccionales de alrededor del 2%, lo cual queda reflejado en las cuentas de pérdidas y

ganancias de las proyecciones.

Con toda esta informacion usada como supuesto de partida, se estima que el
primer periodo en el que se obtendra beneficio neto sera en el tercer trimestre del afio
2016; es decir, un afio y medio después de comenzar operaciones. Sin embargo, no se
espera que sea hasta el segundo trimestre del afio 2018 que se compensen las pérdidas
acumuladas de ejercicios anteriores. En resumen, las pérdidas o ganancias de cada
ejercicio serian las siguientes: en el 2015; -$89.710, en el 2016; $12.186, en el 2017;
$51.156, en el 2018; $78.252, y en el 2019; $107.591 .

Valor actual neto de los flujos de caja

Para determinar si la inversion en un determinado proyecto resultara ser rentable
0 no, el método mas recomendado es hallando el valor actual neto de los flujos de caja
esperados de la inversion (Gonzéalez, 2006). Todo el proceso que se describira en esta
desglosado en el Anexo 11.

El primer paso consiste en definir cuales son los desembolsos iniciales
necesarios para comenzar la actividad, asi como los flujos de caja esperados una vez
comience la actividad. En este caso, los Unicas inversiones iniciales son la adecuacion
del local de alquiler (-$40.000), el evento de inauguracion (-$5.000), y otros gastos
relacionados con la apertura del local como licencias de actividad, instalaciones de
servicios, etc. (-$2.000). Los flujos de caja estimados para los cuatro siguientes
ejercicios han sido calculados en las proyecciones financieras .Para el valor terminal de
los flujos de caja, se ha aplicado una tasa de crecimiento del 0,5% a los flujos de caja

después del cuarto afio de operaciones.

Para calcular el valor presente los flujos de caja esperados en el futuro, es
preciso determinar la tasa de descuento mas apropiada para descontar los flujos de caja.
Puesto que no habra nada de deuda invertida en Bubalu, el coste de capital, y la tasa de

descuento, serd el coste del patrimonio neto. Para valorar ese coste, se utilizara el
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modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), el cual parte de la rentabilidad de un
activo sin riesgo (en este caso se utilizara el bono americano a diez afios) y se le suma
un premium por asumir el riesgo de invertir en una activo financiero con riesgo
(Brigham y Houston, 2009), en este caso, en Bubalu. Para encontrar dicho premium, se
han empleado la diferencia de rentabilidades entre las inversiones en acciones de
pequefias empresas estadounidenses con inversiones en el bono americano a 10 afios
(activo sin riesgo). A esa diferencia se le multiplica la variable beta, que estima el riesgo
del activo financiero en particular en relacion al riesgo del mercado en general. Como
en este caso la beta es desconocida, se usard como estimacion una media de las betas
(conocidas) de tres empresas publicas que también operan en el sector de la moda
infantil: Carters Inc, The Childrens Place, y Ascend Group. Sin embargo, estas grandes
empresas suelen tener deuda en sus balances de situacion; para quitarles el efecto de
riesgo que ejerce la deuda en sus balances, se han desapalancado sus betas mediante la
férmula de Hamada (Brigham y Houston, 2009). El resultado de este proceso ha sido

una beta media de 0,80 y una tasa de descuento de 7,4%.

Con los flujos de caja esperados en las proyecciones financieras base, se estima
un Valor Actual Neto de $1.605.591,07, lo cual indica que si que se deberia seguir
adelante con el proyecto. Sin embargo, este resultado depende en gran medida tanto de
la tasa de descuento aplicada como la tasa de crecimiento terminal. En el Anexo 13, se
puede observar en el Andlisis de Sensibilidad como cambios en la tasa de descuento y
en la tasa de crecimiento terminal afectan al resultado final del valor actual neto de los

flujos.

8.3 Proyecciones financieras a cinco afios: Caso pesimista

Puesto que las proyecciones financieras estan basadas en supuestos de partida
basados en variables estimadas, dificilmente se mantendran fieles a la realidad. Son
maltiples las variables de los cuales estos resultados dependen. En cinco afios puede
cambiar mucho la situacion, que en éste momento parece idonea por la necesidad
insatisfecha de muchas madres. Pueden, por ejemplo, entrar nuevos competidores que
ofrezcan productos similares, reduciendo el volumen de ventas de Bubalu, u
obligdndonos a subir los precios. Puede también subir el precio del algodén, forzando a

los proveedores a cobrar precios mas altos, reduciendo el margen de contribucion.
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Como es incalculable el efecto que ejercerian cambios en cada una de estas
variables sobre los resultados, se ha propuesto un caso pesimista en el cual se han
reducido el nivel de ventas (a través de las tasas de crecimiento), en un 20%. El
resultado total es que no se empezaria a generar beneficio neto hasta el tercer trimestre
del afio 2017. Para el final del 2019, dltimo afio incluido en las proyecciones
financieras, las pérdidas acumuladas serian de -$31.078. Esto implicaria que
probablemente se terminarian de compensar las pérdidas acumuladas a mediados del
2020. En definitiva, se tardaria mas en recuperar la inversion, pero finalmente se
conseguiria generar beneficio neto. Como se puede observar en el Anexo 13, el Valor
Actual Neto de los flujos de caja bajo estas tasas de crecimiento sigue siendo positivo (
$461.479,14). Con lo cual, financieramente hablando, parece que tiene sentido seguir
adelante con el proyecto.

Para observar como variaria el resultado acumulado de los ejercicios cambiando
dos variables (nivel de ventas del primer afio y coste de las mercaderias entre ventas),
véase el analisis de sensibilidad de la Figura 8.3.1:

Figura 8.3.1 Analisis de sensibilidad: cambios en los resultados acumulados

a finales de 2019 con variaciones en la tasa de crecimiento de primer afo

(columnas) y coste de mercaderias/ventas (filas):

50%
55%
60%
65%
70%

107% 109% 112% 115%
SMR7.055,42 SHMS4.667,88 S$MB76.299,74 SB65.328,84
STERO.493,330 SMMM3.598,34 $MM67.882,83 SMB21.269,76
STED6.042,08 SHEEY.471,208 SEAS59.465,91 $mB77.210,67
SMME162.590,848 SHHEBS.540,748 SHHE1.049,00 SMR33.151,59
SEE229.139,598 $HEL69.610,288 SHES7.367,92E SHHED.092,51

118%
$11.039.745,47
$mmB49.538,41
$mB59.331,35
Sm69.124,30
$Em78.917,24

120%
SMm.347.535,80
SEM.119.406,91
St
SEmB63.149,13
SHRE35.020,23

Fuente: Realizacion Propia
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9. CONCLUSIONES

Este andlisis ha permitido demostrar que la tienda de Bubalu seria viable

tanto comercialmente como econémicamente. El Valor Actual Neto, incluso bajo
las hipotesis de ventas pesimistas, ha resultado ser positivo, indicando que
econdémicamente interesa llevar a cabo el proyecto.

Sin embargo, las condiciones del mercado son favorables en este
momento, al no haber practicamente competencia. Si alguno de los potenciales
competidores directos espafioles (Gocco, Neck and Neck o Nanos) entra en el
mercado, las condiciones pueden cambiar. Es por esto por lo que es
imprescindible adelantarse e inaugurar la tienda lo antes posible.

Si las hipdtesis planteadas en el caso base se cumplen, se considerara abrir
nuevas tiendas en otras zonas de Estados Unidos. La idea es llevar a cabo una
expansion agresiva, hasta poder demostrar el éxito de las tiendas y atraer interés
de inversores que quieran abrir sus propias tiendas Bubalu bajo el modelo de

franquicia.
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10-Anexos

Anexo 1: E-Mail del representante de Elisa Menuts en respuesta a la

solicitud de fabricar pedidos con el logo y marca Bubalu (03-05-2013)

Hola Estefania,

Gracias por tu email.

Respecto de hacer marca blanca te confirmo que si podemos pero con un condicionantes

gue te comento:

- Fabricacion minima para colocar una etiqueta especial con MARCA
BLANCA de 24 unidades por modelo y color.

Nuestro esfuerzo para hacer marca esta muy orientado a la personalizacion,
diferenciacion y comunicacién de valor afiadido en cada coleccion. Colocar en las
prendas la marca Elisa Menuts en etiquetas, botones y accesorios varios es una imprenta
de identidad que acomparfia a cada coleccién y familia de prendas. Esto supone la

culminacion de un trabajo y ciclo.

Aunqgue podemos aceptar hacer marca blanca, nos gustaria de todos modos que nuestra
colaboracion se centrara con marca Elisa Menuts. Para esta opcion y pensando en
mejorar tu posicion, protegiendo tus intereses, puedo proponerte un acuerdo (contrato)
de distribucion por zona geogréafica para la marca Elisa Menuts. Te podrias beneficiar
de las garantias que esto implica y de disponer de material de comunicacién de apoyo

entre otros.

Quedo a la espera de tus noticias con tu decisién para cualquiera de las dos opciones

planteadas y la revision del pedido.
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Anexo 2: Informacion sobre la industria de tiendas de ropa infantil en

Industry Data
Revenue
2005 9.752.2
2006 100028
2007 10,799.3
2008 10,1103
2009 9,965.5
2010 10,1679
2011 10,3808
2012 10,5137
2013 10,754.1
2014 10,8789
2015 11,2611
2016 11,5102
2007 11,7049
2018 12,064.2
2009 .. 023594
Sector Rank 611143

Ecomomy Rank

57671301

Indust

Value Added Establish-
L ments

A
17530
17705
1,879.1
1,768.2
1,621.5
17817
18248
1,863.7
1,823
1,965.1
20577
21465
22204
22955
23790 ..
65143

70971301 30711300

12,520
12,941
13,549
13,539
13,408
13,733
13,915
14,181
14,467
14,599
14,703
14,898
14,994
15,148

Ja302

60/143

Fuente: (Giraldo, 2014)

Estados Unidos

Employment
.. Enterprises _ (People)
B.852 79918
8909 81,452
9492 90,876
8985 B7,688
B892 86,917
9137 B9.289
9,166 91,223
9,259 94,975
9,306 97,950
9,412 100,415
9,507 103,143
9,593 107111
9.657 110,684
9,735 115,298
9656 119677 ..
61/143 52143
323/1300 3501301

Wages Domestic

NI

Exports  Imports ($m)  Demand
- - 1.113.0 MNAA
1,144.8 MNFA
12211 MNFA
1,2625 NfA
11736 MNFA
1,177.0 MNFAA
1,198.1 MFA
1,226.6 MNFAA
- 1,275.2 MFA
= = 1,296.5 N/A
- 1.354.4 MNFA
14244 NFA
1.487.6 MNAA
15329 NFA
o T UTTUTR S TOUPTUTOL =3 r IO
Ni& Ni& 68143 N/&
Ni& Ni& 658/1301 N/&

Per capita dis-
posable income
N -

31,318

32,303

32749

33229

32,020

32335

32,529

32,788

33,050
33,992

35,046

35815

36,530

37161
37978 .

NIA
NIA

Anexo 3: Andlisis de los costes/beneficios del sector de tiendas de ropa

infantil comparado con la industria de moda en general

Sector vs. Industry Costs

Percentage of revenue

Average Costs of
all Industries in
sector (2014)

Industry Costs

(2014)

il 35 Eaaaaaaaaaaaaa 2 A

80

60

40

20

Fuente: (Giraldo, 2014)
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Anexo 4: Cambio en la renta disponible de familias estadounidenses (°07-

’19

Per capita disposable income

N
-

Year 07 09 M 13 15 17 19

% change

SOURCE: WiWWLIBLSWORLD .COM

Fuente: (Giraldo, 2014)

Anexo 5: Cambio en el numero de ninos menores de nueve ainos (°’07-19)

Number of children aged 9 and younger

3

% 1 M
n\/

Year oy 09 11 13 15 17 19

SOURCE: WWWIBISWIORLDUCOM

Fuente: (Giraldo, 2014)
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Anexo 6: Logo de Bubalu

BUbQluS

Anexo 7: Distribucion de los ingresos familiares medios por quintiles en el

condado de Miami-Dade

Miami-Dade Mean Household Income by Quintiles*
(2012 Dollars)

Top 5 Percent $357,096
$339,499
$186,142
Highest
$176,970
$73,288
s $69,676
$43,735
e $41,580
$24,864
Second [ 2000 ]
$23,639
$9,511 -
Lowest $9,042

nity Survey 1-Year Estenates

Fuente: (Cruz y Hesler, 2013)
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Anexo 8: Analisis demografico de la poblacion del condado Miami-Dade

Total population 2,554,766 100%
Hispanicor Latino (of any race) 1,648,630 64.5%
Not Hispanicor Latino 908,136 35.5%

White 407,706 16.0%
Black or African American 437,737 17.1%
Asian alone 37,683 1.5%
All Others (Including 2 or more races) 23,010 0.9%
Male 1,241,806 48.6%
Female 1,312,960 51.4%
Under 18 years 547,017 21.4%
Under 5 years 151,906 5.9%
18-24 years 254,014 9.9%
25 to 64 years 1,389,605 54.4%
65 years and over 364,130 14.3%
85 years and over 52,150 2.0%
Median Age 38.6

Fuente: (Cruz y Hesler, 2013)

Anexo 9: Mapa del codigo postal 33156, puesto numero 15 en la lista de los

codigos postales mas caros de EEUU

Miami, FL 33156, USA
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Anexo 10: Estados Financieros Caso Base: Balance de Situacion, Aiio 2015

Supuestos de partida (aplicable a todos los ejercicios de este anxo)

e Tasa de crecimiento de ventas: 12% mensual el primer afno, 15% trimestral el segundo ano y 5% trimestral el tercer, cuarto y quinto afio
Coste de mercaderias/Ventas= 60%
Costes de embalaje, empaquetamiento: 1,5%
Gasto en marketing/Ventas: 15% el primer afio, 6% en los afios siguientes
Ventas via tarjeta de crédito: 80% del total, con tasas transaccionales del 2% sobre ventas
Amortizacion lineal del inmovilizado; muebles a 5 afios, cajero de venta a 3 afios
Pedidos de ropa=estimacion del coste de las mercaderias vendidos en el siguiente periodo

Balance@eBituacion2015FaitimoRiia@iel
mes)B Dic'14

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
Caja $200.000 $153.452 $144.848 $142.301 $140.937 $140.899 $141.345 $144.454 $135.164 $126.248 $117.751 $109.724 $55.538
Existencias $207.543 $201.783 $195.332 $188.106 $180.014 $170.951 $160.800 $149.430 $136.697 $136.697 $136.697 $136.697 $136.697
PedidosRie@opafa@ieber@ordosiproveedores)  SETHHTRHIE S St Stiiiiiig] Stiiiiiiii] St Stiiiiiiiiig] Stiiiiiiin] SM4.261,55 $E5.972,93 SM7.889,69 SMR0.036,45 SEEE9.125,75
Total@ActivoEorriente $407.543 $355.235 $340.180 $330.407 $320.951 $311.849 $302.144 $293.884 $286.122 $278.917 $272.337 $266.457 $261.360
Muebles $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000
Ordenador@ajero@e@enta $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000
DepreciaciénEcumulada -$278k -$556k -$834k -$1.112k -$1.3902 -$1.668k -$1.946F -$2.224p -$2.502E -$2.780E -$3.058k -$3.3362
Totaldnmovilizado@aterial $14.000 $13.722 $13.444 $13.166 $12.888 $12.610 $12.332 $12.054 $11.776 $11.498 $11.220 $10.942 $10.664
Total@BActivo $421.543 $368.958 $353.624 $343.574 $333.839 $324.459 $314.477 $305.938 $297.898 $290.416 $283.558 $277.399 $272.025
Dic#14 Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
Hacienda@ublica,Ecreedora o] -$21.034k -$27.167k -$31.188R -$35.081F -$38.833k -$42.826Pk -$46.241F -$49.457R -$52.450F -$55.193k -$57.657k -$59.806F
Total@®asivoXorriente o] -$21.034k -$27.1676 -$31.188F -$35.081k -$38.833k -$42.826F -$46.241F -$49.457R -$52.450E -$55.193F -$57.657 -$59.8061
Capital®Bocial $421.543 $421.543 $421.543 $421.543 $421.543 B $421.543 $421.543 $421.543 $421.543 $421.543 $421.543 $421.543 $421.543
Resultados@Ecumulados@e®jercicios@nteriores -$31.551F -$40.751F -$46.781F -$52.622F -$58.250F -$64.239R -$69.362F -$74.186k -S78.675k -$82.790R -S86.485k -$89.710R
Total@®PatrimonioiNeto $389.992 $380.792 $374.762 $368.921 $363.293 $357.304 $352.181 $347.357 $342.868 $338.753 $335.058 $331.833
Total@®asivo+PatrimonioiNeto $421.543 $368.958 $353.625 $343.574 $333.840 $324.460 $314.478 $305.940 $297.900 $290.417 $283.560 $277.402 $272.027
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Euenta@e@PérdidasyFananciasP0158 Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre AfoEntero

Ventas $9.600 $10.752 $12.042 $13.487 $15.106 $16.918 $18.949 $21.223 $23.769 $26.622 $29.816 $33.394 $231.678
Coste@le@asEnercaderias@endidas $5.760 $6.451 $7.225 $8.092 $9.063 $10.151 $11.369 $12.734 $14.262 $15.973 $17.890 $20.036 $139.007
BolsasE@tros@nateriales@e@mpaquetamiento $144 $161 $181 $202 $227 $254 $284 $318 $357 $399 $447 $501 $3.475
Resultado@e@entas $3.696 $4.140 $4.636 $5.193 $5.816 $6.514 $7.295 $8.171 $9.151 $10.249 $11.479 $12.857 $89.196
Arrendamientos SHM.480,00 SEM.480,00 SEM.480,00 SEMLA80,00 SEMH.A80,00 SEMHIA80,00 SEMHIA80,00 SHEHLA80,00 SHWHLA80,00 SHHIA80,00 SHEWHLA80,00 SHHHELA80,00 $41.760
Adecuacion@eldocal $E0.000,00 $40.000
Otros@astos@perturafocal SEm®.000,00 ¥ SERIER.000,00
Gastos@le@narketing $1.440 $1.613 $1.806 $2.023 $2.266 $2.538 $2.842 $3.183 $3.565 $3.993 $4.472 $5.009 $34.752
Gastos@le@narketing@xcepcionalesdcocktails) S0 $5.000 $0 $0 $0 $0 S0 S0 o] S0 o] S0 $5.000
Suministrosfluz) $100 $100 $100 $100 $100 $100 $100 $100 $100 $100 $100 $100 $1.200
SueldosBalarios@Empleados $4.480 $4.480 $4.480 $4.480 $4.480 $4.480 $4.480 $4.480 $4.480 $4.480 $4.480 $4.480 $53.760
Remuneracién@idosBocios SEEBL750,00 SMML750,00 SMEEBL750,00 SEEBL750,00 SMHEL750,00 $SMAEL750,00 SEEBL750,00 SEEEL750,00 SHEBL750,00 SHEL750,00 SHEE.750,00 SHEL750,00 $45.000
Seguros@eBctividad $250 $250 $250 $250 $250 $250 $250 $250 $250 $250 $250 $250 $3.000
E-commerceBoftwareXuota@nensual $100 $100 $100 $100 $100 $100 $100 $100 $100 $100 $100 $100 $1.200
Gastos@Eniajesl sSo sSo sSo sSo $So $1.000 ] $o N S0 S0 S0 $1.000
Material@le®ficina $200 $200 $200 $200 $200 $200 $200 $200 $200 $200 $200 $200 $2.400
CuotalinensualBervicioRleBeguridad $50 $50 $50 $50 $50 $50 $50 $50 $50 $50 $50 $50 $600
Tasas®ransaccionales@or@omprasia®arjéta $154 $172 $193 $216 $242 $271 $303 $340 $380 $426 $477 $534 $3.707
Amortizacién@el@nmovilizdo@muebles) $167 $167 $167 $167 $167 $167 $167 $167 $167 $167 $167 $167 $2.000
Amortizacién@el@nmovilizadoBordenador-cajerc $111 $111 $111 $111 $111 $111 $111 $111 $111 $111 $111 $111 $1.333
TotalEastos@e®xplotacién T $56.281 " $19.473 "  $14687 " $14.927 " $15195 7 $16.496 " $15.833 7  $16.211 7  $16633 7  $17.107 7  $17.637 7 $18.231 $238.712
Resultadontes@edmpuestos -$52.585F -$15.333F -$10.051F -$9.734k -$9.380F -$9.983F -$8.538F -$8.0402 -$7.482F -$6.858F -$6.158F -$5.374E -$149.516F
ImpuestoBobreI@eneficio $21.034 $6.133 $4.020 $3.894 $3.752 $3.993 $3.415 $3.216 $2.993 $2.743 $2.463 $2.150 $59.806
Resultado@el®jercicio-BeneficioNeto " -$31.551"  -$9.2007" = -$6.0308"  -$5.840¢"  -$5.6282"  -$5.990¢"  -$5.123¢"  -$4.8240"  -$4.489F"  -$4.1150"  -$3.6958"  -$3.225F -$89.7105
Flujos@eXaja2015 Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Afio

1)Flujos@perativos

Beneficiofheto -$31.551E -$9.2002 -$6.0302 -$5.840F -$5.628F -$5.990F -$5.123F -$4.824¢F -$4.489F -$4.115F -$3.695F -$3.225F
Depreciacion®@mortizacion $278 $278 $278 $278 $278 $278 $278 $278 $278 $278 $278 $278
Cambio@nhivel@existencias $5.760 $6.451 $7.225 $8.092 $9.063 $10.151 $11.369 $12.734 S0 S0 S0 S0
CambioRn@eudoresfpedidos@e@opa@prepagad so so so Ko} S0 Ko} 0] -$14.262F -$1.711F -$1.917¢ -$2.147¢ -$49.089%F
Impuestos -$21.034E -$6.1332 -$4.0202 -$3.8942 -$3.752E -$3.993F -$3.415F -$3.216F -$2.993F -$2.743E -$2.463F -$2.150R

2)Flujos@leAnversién

3)Flujos@edinanciacion

Incremento@n@apitalBocial $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00
Cambiometo@eaja -$46.548E -$8.604E -$2.547k -$1.364E -$38E $446 $3.109 -$9.290R -$8.916k -$8.497k -$8.027k -$54.186F -$144.462E
Caja@lBprincipio@ednes $200.000 $153.452 $144.848 $142.301 $140.937 $140.899 $141.345 $144.454 $135.164 $126.248 $117.751 $109.724
Cajadinal@e@nes $153.452 $144.848 $142.301 $140.937 $140.899 $141.345 $144.454 $135.164 $126.248 $117.751 $109.724 $55.538 |
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Anexo: 10 (continuado): Estados Financieros Caso Base: Ao 2016

@Balance@leBituacion2016Fa@iitimoRiaRiel? CUENTAMDEPERDIDASHEEANANCIAS Q12016 Q22016 Q32016 Q4R016 Afo®ntero
periodo)B Q12016 Q22016 Q32016 Q42016 Ventas $115.210 $132.491 $152.365 $175.219 $575.285
caja 542989 529224 525812 538970 Coste@ieﬂlas@r-\ercaderias $69.126 $79.495 $91.419 $105.132 $345.171
EREEEEE SIS SR T R e Y ] =] N7 e
esultadozielVentas o o o o o
Pedidos@le@opafa@ieber®ordosiproveedores $79.495 $91.419 $105.132 $109.337
TotalRctivoLorriente $259.180 $257.340 $267.641 $285.003  Arrendamientos $10.440 $10.440 $10.440 $10.440 $41.760
Gastos@n@Enarketing $6.913 $7.949 $9.142 $10.513 $34.517
Muebles $10.000 $10.000 $10.000 $10.000  Gastos@nnarketing@xcepcionales $0 $5.000 $0 $0 $5.000
OrdenadordRtajero@e@enta $4.000 $4.000 $4.000 $4.000  Suministrosiluz) $300 $300 $300 $300 $1.200
AmortizaciénBcumulada -$4.169E -$5.002|? -$5.836|? -$6.669E Sueldos@y@alarios@®mpleados $13.440 $13.440 $13.440 $13.440 $53.760
Total@nmovilizadoMaterial $9 831 $8 998 $8 164 $7 331 Remuneracion@Bocios $11.250 $11.250 $11.250 $11.250 $45.000
- - - - Seguros@efctividad $750 $750 $750 $750 $3.000
MensualidadBoftware-Commere $450 $450 $450 $450 $1.800
Total@ctivo $269.011 $266.338 $275.805 $292.334  Gustosalemijes & G608 <0 <0 Yoo
Material@e®ficina $1.000 S0 $0 $0 $1.000
MensualidadBistemaBeguridad $150 $150 $150 $150 $600
@Balance@eBituacion20164ailtimoRiadeld Tasaslransaccionales@agos@onarjeta $1.843 $2.120 $2.438 $2.804 $9.205
periodo)@ Q12016 Q22016 Q32016 Q42016 Jr——

. i Amuebles) $500 $500 $500 $500 $2.000
Hacienda@®ubllica,Bcreedora -$61.012¢ -$62.081F -$58.294¢ -$51.682F | pmortizacioniordenador/cajeroliementa) $333 $333 333 333 $1333
Total®PasivoEorriente -$61.012¢ -$62.081F -$58.294¢ -$51.682F

Total@Gastos@eExplotaci'on $47.369 $53.683 $49.193 $50.930 $201.175

CapitalBocial $421.543 $421.543 $421.543 $421.543 N
Resultados@cumulados@e®jer.Bnteriores -$91.518F -$93.1226 -$87.441F -$77.524 EESIENE ORI NpESs 0T SR 00067 N 16500 20810
PatrimonioiNeto $330.025 $328.421 $334.102 $344.019 | 61205 1060 ———— —
Total®Pasivo+PatrimonioiNeto T $269.014 7 $266.340 7 $275.807 ¥ $292.337  geneficiometo $1.8088 $1.6048 $5.680 $9.918 $12.186

Flujos@ie@aja®?016 Q12016 Q22016 Q32016 Q42016 AfoZntero

Flujos®perativos

BeneficiolNeto -$1.808E -$1.604E $5.680 $9.918

Amortizacién $833 $833 $833 $833

CambioRnbhivel@eRxistencias S0 S0 S0 S0

CambioRn@eudorespedidos@e@opafrepaga -$10.3692 -$11.924¢ -$13.713¢ -$4.205R

Impuestos -$1.205F -$1.069F $3.787 $6.612

Flujos@lednversion S0 S0 S0 S0

Flujos@edinanciacion

CambioRnRapitalBocialkl S0 S0 S0 S0

CambiometoRnaja -$12.549¢ -$13.764% -$3.412F $13.158 -$16.568%

CajamlBprincipio@ie@nes $55.538 $42.989 $29.224 $25.812

aja@lFinal@efnes . b b B

CajakI@inal@ieln: $42.989 $29.224 25.812 38.970
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Balance@ieBituacion2017-2019ailtimoRia@iel?

mes)@ Q12017 EM2@2017@ Q32017 Q42017 Q12018 Q22018 Q32018 Q42018 Q12019 Q22019 Q32019 Q42019
Caja $51.031 $62.635 $81.908 $105.249 $128.996 $152.243 $183.091 $216.644  S247.011  $286.304  $327.639  $380.068
Existencias $136.697 $136.697 $136.697 $136.697 $136.697 $136.697 $136.697 $136.697 $136.697 $136.697 $136.697  $136.697
Pedidos@e@opafja@leberBordosiroveedores) $114.804 $120.544 $126.571 $131.634 $136.899 $142.375 $148.070 $153.993 $160.153  $166.559  $173.221  $173.221
TotalRctivoTorriente $302.532 $319.876 $345.176 $373.580 $402.592 $431.315 $467.858 $507.334  $543.861  $589.559  $637.557  $689.986
Muebles $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000
Ordenador@@ajero@e®enta $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000
AmortizacionBcumulada -$7.502E -$8.3368 -$9.169E -$10.002E -$10.8360 -$11.669E -$12.502¢ -$13.336F -S$14.1692  -$15.002F -$15.836F -$16.669F
TotalAnmovilizado $6.498 $5.664 $4.831 $3.998 $3.165 $2.333 $1.501 $668 -$164k -$996R -$1.829E -$2.661E
TotalA\ctivo $309.029 $325.540 $350.007 $377.578 $405.757 $433.648 $469.359 $508.002  $543.697  $588.563  $635.728  $687.325
@Balance@eBituacion2017-2019dailtimoRiaRielC]

mes)® Q1R017 Q2R2017 Q32017 Q4R017 Q1R018 Q22018 Q32018 Q4R018 Q1R019 Q22019 Q32019 Q42019
Hacienda@ubllica,Acreedora -$45.004E -$38.400E -$28.6138  -$17.585F -$6.3142 $4.842 $19.126 $34.583 $48.860 $66.807 $85.672  $106.311
Total®PasivoXorriente -$45.0042 -$38.400E -$28.6138  -$17.585F -$6.314¢ $4.842 $19.126 $34.583 $48.860 $66.807 $85.672  $106.311
CapitalBocial $421.543 $421.543 $421.543 $421.543 $421.543 $421.543 $421.543 $421.543  $421.543  $421.543  $421.543  $421.543
Resultados@cumulados@e®jer.BAnteriores -$67.507C -$57.600E -$42.9208  -$26.378F -$9.471F $7.263 $28.689 $51.875 $73.291  $100.210 $128.509  $159.466
Patrimonio@Neto $354.036 $363.943 $378.623 $395.165 $412.072 $428.806 $450.232 $473.418  $494.834  $521.753  $550.052  $581.009
Total®Pasivo+PatrimonioMNeto $309.032 $325.543 $350.009 $377.580 $405.758 $433.648 $469.358 $508.001  $543.694  $588.559  $635.724  $687.320

| Flujos@le®aja2017-2019 | Q12017 Q22017 Q32017 Q42017 Q12018 Q22018 Q32018 Q42018 Q12019 Q22019 Q32019 Q42019

Flujos@perativos
BeneficioMNeto $10.017 $9.906 $14.680 $16.542 $16.907 $16.734 $21.426 $23.186 $21.416 $26.919 $28.299 $30.957
Amortizacion $833 $833 $833 $833 $833 $833 $833 $833 $833 $833 $833 $833
CambioRnbhivelRe@xistencias S0 $0 S0 S0 S0 S0 S0 $0 S0 S0 $0 S0
CambionRieudoresdpedidos@e@opairepagada)@ -$5.4676  -$5.740F -$6.027C -$5.063¢ -$5.2658 -$5.4762 -$5.6958 -$5.923¢ -$6.1608 -$6.4062 -$6.662E S0
Impuestos $6.678 $6.604 $9.787 $11.028 $11.271 $11.156 $14.284 $15.457 $14.277 $17.946 $18.866 $20.638
Flujos@ieAnversion $0 $0 $0 $0 $0 $0 S0 $0 $0 $0 S0 $0
Flujos@edinanciacion $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 S0 S0 $0 S0 $0
Cambiotheto@®naja $12.062 $11.604 $19.273 $23.341 $23.746 $23.247 $30.848 $33.553 $30.367 $39.293 $41.335 $52.429
Caja@IBrincipio@e@nes $38.970 $51.031 $62.635 $81.908 $105.249 $128.996 $152.243 $183.091 $216.644 $247.011 $286.304 $327.639
Caja@|Einal@el@nes $51.031 $62.635 $81.908 $105.249 $128.996 $152.243 $183.091 $216.644 $247.011 $286.304  $327.639 $380.068
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Tuenta@le@Pérdidasy@manancias2017-20198 | Q12017 Q22017 Q32017 Q42017 Q12018 Q22018 Q32018 Q42018 Q12019 Q22019 Q32019 Q42019

Ventas $182.228 $191.340 $200.907 $210.952 $219.390 $228.166 $237.292 $246.784 $256.655  $266.921  $277.598  $288.702
Coste@lefas@nercaderias $109.337 $114.804 $120.544 $126.571 $131.634 $136.899 $142.375 $148.070 $153.993  $160.153  $166.559  $173.221
Empaquetamiento $2.733 $2.870 $3.014 $3.164 $3.291 $3.422 $3.559 $3.702 $3.850 $4.004 $4.164 $4.331
Resultado@e®entas $70.158  $73.666 $77.349 $81.216 $84.465 $87.844 $91.357 $95.012 $98.812  $102.765 $106.875  $111.150
Arrendamientos $10.440  $10.440 $10.440 $10.440 $10.440 $10.440 $10.440 $10.440 $10.440 $10.440 $10.440 $10.440
Gastos@n@narketing $10.934  $11.480 $12.054 $12.657 $13.163 $13.690 $14.238 $14.807 $15.399 $16.015 $16.656 $17.322
GastosRleEnarketing@xcepcionalesfcocktail) S0 $5.000 S0 S0 S0 $5.000 S0 S0 $5.000 S0 S0 S0
Suministros $300 $300 $300 $300 $300 $300 $300 $300 $300 $300 $300 $300
Sueldos¥@alarios $13.440  $13.440 $13.440 $13.440 $13.440 $13.440 $13.440 $13.440 $13.440 $13.440 $13.440 $13.440
Remuneracion@Bocios $11.250  $11.250 $11.250 $11.250 $11.250 $11.250 $11.250 $11.250 $11.250 $11.250 $11.250 $11.250
Seguro@iectividad $750 $750 $750 $750 $750 $750 $750 $750 $750 $750 $750 $750
MensualidadBoftware®-Commere $450 $450 $450 $450 $450 $450 $450 $450 $450 $450 $450 $450
GastosleMiajes $1.000 S0 S0 S0 $1.000 S0 S0 S0 S0 S0 $1.000 S0
Material@e®ficina $1.000 S0 S0 S0 $1.000 S0 S0 S0 $1.000 S0 S0 S0
MensualidadBistemaBeguridad $150 $150 $150 $150 $150 $150 $150 $150 $150 $150 $150 $150
Tasas@ransaccionalesBagos&oniarjeta $2.916 $3.061 $3.215 $3.375 $3.510 $3.651 $3.797 $3.949 $4.106 $4.271 $4.442 $4.619
Amortizacion@muebles) $500 $500 $500 $500 $500 $500 $500 $500 $500 $500 $500 $500
Amortizacionfordenador/cajero@le@ento $333 $333 $333 $333 $333 $333 $333 $333 $333 $333 $333 $333

Total@Gastos@eExplotaci'on $53.463  $57.155 $52.882 $53.646 $56.287 $59.954 $55.648 $56.369 $63.119 $57.899 $59.711 $59.555
Earningstbeforednterest@ndTaxes $16.695  $16.511 $24.467 $27.571 $28.178 $27.890 $35.710 $38.643 $35.693 $44.865 $47.165 $51.596
BeneficioRntes@e@mpuestos $16.695  $16.511 $24.467 $27.571 $28.178 $27.890 $35.710 $38.643 $35.693 $44.865 $47.165 $51.596

Impuestos -$6.6782  -$6.604C -$9.7872 -$11.028E -$11.271B -$11.1568 -$14.2848 -$15.457¢ -$14.2778  -$17.946F -$18.866F  -$20.638R

BeneficiolNeto $10.017 $9.906 $14.680 $16.542 $16.907 $16.734 $21.426 $23.186 $21.416 $26.919 $28.299 $30.957
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ANEXO 11: Valor Actual Neto (VAN) de los Flujos de Caja (Caso Base)

Inversion@nicial:

Adecuacién@lel@ocal

Cocktail®
Otros@Gastos

Sh

prrrrereetete40.000,00F

Flujos@leXaja

SRRl 44,462,010 SERL6.568,197 SO

2015

2016

2018

2019

2020FnAdelante
.379.107,27

Inputs para el calculo del coste del capital via modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model)
e Rentabilidad de activo financiero sin riesgo= Rentabilidad del bono americano a 10 afios= 2,58%

e Rentabilidad esperada por el mercado= Rentabilidad de accciones de empreas pequefias en EEUU ultimos 30 afios= 8,56%

e Para hallar beta se ha usado la media de las betas desapalancadas de tres empresas del sector: Carter’s, The Children’s Place, y Ascend Retail
Group. Para desapalancar las betas de estas empresas (dato que se encuentra en Yahoo Finance) se ha usado la formula da Hamada (Brigham y
Houston,2009). Beta desapalancada=0,8066

e Recordemos que el modelo CAPM=Rf+(Rm-Rf)*Beta

e Tasa de Descuento para Bubalu:

o CAPM=2,58%+(8,56%-2,58%)*0,8066

Valor Actual Neto (VAN), con una tasa de cremiento terminal del 0,5%=$ 1.605.591,07

Variaciones en el VAN con cambios en la tasa de descuento y en el tasa de crecimiento terminal:

6,8%
7,0%
7,2%
7,4%
7,6%
7,8%
8,0%

0,2%
S . 732.758,65
S . 663.740,05
SO . 598.814,37
ST . 598.814,37
ST . 479.906,83
SO . 425.345,39
SO . 373.708,71

0,5%
S .817.617,24
SM. 742.825,28
S .672.654,05
SHL.672.654,05
SOL.544.603,97
S 486.047,85
S .430.746,39

0,7%
S[T .878.826,71
S . 799.733,17
SHHm. 725.667,14
SHHm.725.667,14
St . 590.860,87
S .529.366,03
S .471.375,97

1,0%
S[HFP.978.555,93
S[EFP.892.208,49
S[FmP.811.599,67
SE.811.599,67
S[.665.502,67
S[Eme.599.121,05
SHE.536.673,52

1,2%
$[.050.978,34
$H.959.173,38
$M.873.662,04
$M.873.662,04
$@.719.151,47
$m.649.147,38
$M.583.406,08

1,5%
S, 169.860,42
$m.068.752,29
$mm.974.921,71
$[m.974.921,71
$[T.806.220,84
S, 730.142,39
$[m.658.897,13
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Anexo 12: Estados Financieros Caso Pesimista: Balances de Situcion, Aiio 2015

Supuestos de partida (aplicable a todos los ejercicios de este anxo)
e Tasa de crecimiento de ventas: 10% mensual el primer afno, 12% trimestral el segundo afio y 4% trimestral el tercer, cuarto y quinto afio
e (Coste de mercaderias/Ventas= 60%
e Costes de embalaje, empaquetamiento: 1,5%
e Gasto en marketing/Ventas: 15% el primer afio, 6% en los afios siguientes
e Ventas via tarjeta de crédito: 80% del total, con tasas transaccionales del 2% sobre ventas
e Amortizacion lineal del inmovilizado; muebles a 5 afios, cajero de venta a 3 afios
e Pedidos de ropa=estimacion del coste de las mercaderias vendidos en el siguiente periodo

Balance@eBituacién2015Fa@iltimoRiaiel®

mes)E Dic'14 Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
Caja $200.000 $153.452 $144.660 $141.694 $139.635 $138.570 $137.594 $138.811 $129.345 $120.161 $111.286 $102.752 $58.844
Existencias $207.543 $201.783 $195.470 $188.551 $180.968 $172.657 $163.547 $153.564 $142.622 $142.622 $142.622 $142.622 $142.622
PedidosRie@opafaieber@or@osiroveedores) Sl St S Sl St St St St SEM1.992,42 S$E3.143,69 SM4.405,49 SELS5.788,42 SEB3.049,08
TotalB\ctivoXorriente $407.543 $355.235 $340.130 $330.245 $320.603 $311.227 $301.141 $292.375 $283.959 $275.926 $268.314 $261.162 $254.515
Muebles $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000
Ordenador®&tajero@e®@enta $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000
Depreciacion@Ecumulada -S278F -S556F -$834F -$1.112F -$1.390F -$1.668F -$1.946F -$2.224F -$2.502F -$2.780F -$3.058F -$3.336F
Total@nmovilizado@aterial $14.000 $13.722 $13.444 $13.166 $12.888 $12.610 $12.332 $12.054 $11.776 $11.498 $11.220 $10.942 $10.664
TotalRActivo $421.543 $368.958 $353.574 $343.411 $333.491 $323.837 $313.474 $304.430 $295.735 $287.425 $279.534 $272.104 $265.179
BalanceReBituacion2015Familtimoiaiel?

mes)& Dici14 Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
HaciendaB@publica,Ecreedora S0 -$21.034k -$27.188F -$31.253R -$35.220F -$39.082F -$43.227R -$46.845k -$50.322F -$53.647F -$56.803k -$59.775k -$62.545k
Total@®PasivoXorriente So -$21.034E -$27.188E -$31.253E -$35.220E -$39.082E -$43.2276 -$46.845E -$50.322F -$53.647E -$56.803E -$59.775E -$62.545E
CapitalBocial $421.543 $421.543 $421.543 $421.543 $421.543 7 $421.543 $421.543 $421.543 $421.543 $421.543 $421.543 $421.543 $421.543
ResultadosEcumuladosRie@jerciciosZnteriores -$31.551F -$40.781E -$46.879E -$52.831F -$58.623F -$64.841F -$70.267 -$75.484¢E -$80.470k -$85.204¢E -$89.662E -$93.817k
Total@atrimonioiNeto L $389.992 $380.762 $374.664 $368.712 $362.920 $356.702 $351.276 $346.059 $341.073 $336.339 $331.881 $327.726
Total@Pasivo+PatrimonioNeto $421.543 $368.958 $353.574 $343.412 $333.492 $323.838 $313.475 $304.431 $295.737 $287.426 $279.536 $272.106 $265.181
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Fuenta@ePérdidasyFananciasP015E
Ventas
Coste@ieldasBnercaderias@endidas
Bolsas@@tros@nateriales@eEmpaquetamiento
Resultado@eXentas

Arrendamientos

Adecuacion®ieldocal

Otros@astos@perturadocal

Gastos@ie@narketing
Gastos@ie@narketing@xcepcionalesicocktails)
Suministrosluz)

SueldosBalariosERmpleados
RemuneraciéndosBocios

Segurosielactividad
E-commerce@oftware@uotai@nensual
GastosEniajesl

Material@e@®ficina
Cuota@nensualBervicio@leBeguridad
Tasas@ransaccionales@or@ompras@ia®arjéta
Amortizaciéon@leldnmovilizdodmuebles)
Amortizacién@leldnmovilizadoFordenador-cajerc
TotalFEastos@eRxplotacién |

Resultado@Entes@edAmpuestos
ImpuestoBobreidbeneficio

Resultado@el@jercicio-Beneficio@lNeto

Flujos@e®ajaR015

1)Flujos@perativos

Beneficio@heto

Depreciacion®Zmortizacion
Cambio@n@hivel@eRxistencias
Cambio@n@leudoresfpedidos@e@opairepagad

Impuestos

2)Flujos@eldnversiéon

3)Flujos@eFinanciaciéon

Incremento@nRapital@ocial

CambiobGheto@eRaja

CajaI@rincipio@e@nes

Cajamd@inal@e@es

52

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
$9.600 $10.522 $11.532 $12.639 $13.852 $15.182
$5.760 $6.313 $6.919 $7.583 $8.311 $9.109

S$144 $158 $173 $190 $208 $228

$3.696 $4.051 $4.440 $4.866 $5.333 $5.845

SEBLA80,00 SEWELA80,00 SHWELA80,00 SHHHIA80,00 SHEEL4A80,00 SHIEL480,00
$@0.000,00
SEFEL000,00

$1.440 $1.578 $1.730 $1.896 $2.078 $2.277

$0 $5.000 $0 $0 $0 $o

$100 $100 $100 $100 $100 $100

$4.480 $4.480 $4.480 $4.480 $4.480 $4.480

SEEBL750,00 SEEEL750,00 SEREL750,00 SEEHL750,00 SHEEL750,00 SHIEL750,00

$250 $250 $250 $250 $250 $250

$100 $100 $100 $100 $100 $100

$o $o0 $o $o0 $0 $1.000

$200 $200 $200 $200 $200 $200

S50 S$50 $50 S$50 $50 S$50

$154 $168 $185 $202 $222 $243

$167 $167 $167 $167 $167 $167

$111 $111 $111 $111 $111 $111

$56.281 7 $19.434 7 $14.602 7 $14.786 7 $14.987 7 $16.208 7

-$52.585E -$15.384E -$10.162E -$9.920E -$9.654E -$10.363CE

$21.034 $6.153 $4.065 $3.968 $3.862 $4.145

-$31.5516" -$9.230e" -$6.0972" -$5.952E" -$5.793e" -$6.218e"

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio J
-$31.551F -$9.230E -$6.097 -$5.952F -$5.793E -$6.218F
$278 $278 $278 $278 $278 $278
$5.760 $6.313 $6.919 $7.583 $8.311 $9.109
$o so $0 $0 $o s$o

-$21.034E -$6.153F -$4.065E -$3.968E -$3.862E -$4.145E
$0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00

r r " r r r

-$46.548E -$8.793F -$2.966F -$2.059E -$1.065E -$9760

$200.000 $153.452 $144.660 $141.694 $139.635 $138.570

$153.452 $144.660 $141.694 $139.635 $138.570 $137.594

Julio Agosto Septiembre Octubre
$16.639 $18.237 $19.987 $21.906
$9.984 $10.942 $11.992 $13.144
$250 $274 $300 $329
$6.406 $7.021 $7.695 $8.434
SEEBLA80,00 S$EHELA80,00 SEEBELA80,00 SHELA80,00
$2.496 $2.735 $2.998 $3.286
$o $o $o $o
$100 $100 $100 $100
$4.480 $4.480 $4.480 $4.480
SEEEL750,00 S$EAEL750,00 SEEBL750,00 SHEE.750,00
$250 $250 $250 $250
$100 $100 $100 $100
$o $o0 $o $o
$200 $200 $200 $200
$50 $50 $50 $50
$266 $292 $320 $350
$167 $167 $167 $167
$111 $111 $111 $111
$15.450 © $15.715 7 $16.006 © $16.324 7
-$9.044E -$8.694F -$8.311F -$7.890E
$3.618 $3.478 $3.324 $3.156
-$5.426e" -$5.216E"7 -$4.986e" -$4.734"7
ulio Agosto Septiembre Octubre
-$5.426F -$5.216F -$4.986[ -$4.734E
$278 s$278 $278 $278
$9.984 $10.942 so so0
So -$11.992F -$1.151F -$1.262F
-$3.618F -$3.478E -$3.324E -$3.156F
$0,00 $0,00 $0,00 $0,00
12 r r r
$1.218 -$9.467C -$9.184F -$8.874F
$137.594 $138.811 $129.345 $120.161
$138.811 $129.345 $120.161 $111.286

Noviembre

Noviembre
$24.009
$14.405

$360
$9.244

S[HL480,00

$3.601
$o
$100
$4.480
S8 750,00
$250
$100
$o
$200
$50
$384
$167
$111
$16.673 7

-$7.4308
$2.972

-$4.458e"

-$4.4580¢
$278
so

-$1.383F

-$2.972E

$0,00

-
-$8.535[

$111.286
$102.752

Diciembre
$26.314
$15.788

$395
$10.131

SHHL480,00

$3.947
$0
$100
$4.480
S[HE. 750,00
$250
$100
$o
$200
$50
$421
$167
$111
$17.056

-$6.925F
$2.770

-$4.155k

Diciembre

-$4.155F
$278
$o
-$37.261F

-$2.770E

$0,00

-$43.908F

$102.752
$58.844

Afo@Entero
$200.418
$120.251

$3.006
$77.161

$41.760
$40.000
" SE®.000,00
$30.063
$5.000
$1.200
$53.760
$45.000
$3.000
$1.200
$1.000
$2.400

$600

$3.207
$2.000
$1.333
$233.523

r

-$156.3620
$62.545

-$93.817¢

Ao

-$141.156E



Anexo 12(continuado); Estados Financieros Aiio 2016 (Caso Pesimista)

Balance@eBituacion2016FadiltimoRiaRielr
periodo)@
Caja
Existencias
Pedidos@le@opafa@eber@ordosiproveedores
TotalBctivoTorriente

Muebles
Ordenadord&ajero@e@enta
AmortizacionBcumulada
TotalAnmovilizado@aterial

TotalRctivo

@Balance@eBituacion2016FailtimoRia@iel?

periodo)®@
Hacienda@ubllica,Acreedora
Total®PasivoXorriente

CapitalBocial
ResultadosEcumulados@e®jer.Anteriores

PatrimonioiNeto

TotalPasivo+PatrimonioMNeto

Flujos@e®aja?016
Flujos@®perativos
BeneficioiNeto
Amortizacién

Cambio®nmivel@eixistencias

CambioRn@eudoresdpedidos@e@opa@repaga

Impuestos
Flujos@iednversion
Flujos@edinanciacion
CambioRnRapitalBocial?

Cambiometo®nRaja

CajailBrincipio@le@nes
CajaiI&inal@e@nes

CUENTAMERPERDIDASHEGANANCIAS
Ventas

Q12016

31/12/15 Q12016 Q22016 Q32016 Q42016 Costeleflasiinercaderias
$73.249 $56.424 $37.112 $26.618 $25.239 ~ Empaquetamiento
$142.622 $142.622 $142.622  $142622 Sil677] AEesultadomieV/entas
$53.049 $59.415 $66.545 $74.530 $77.511 e ———
$268.920 $258.460 $246.279 $243.770 $245.373 Gastosninarketing
Gastos@n@narketing@xcepcionales
$10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 | syministrostluz)
$4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 SueldosyBalarios@Empleados
-$3.336R -$4.1698 -$5.002E -$5.836k -56.669% Remuneracion@Bocios
$10.664 $9.831 $8.998 $8.164 $7.331  Seguros@e@ctividad
MensualidadBoftwareE-Commere
$279.584 $268.291 $255.277 $251.934 $257.704 | NEESIOSAENIGIES
Material@e®ficina
MensualidadBistemaBeguridad
Tasas@ransaccionales@agos®on®arjeta
31/12/15 Q12016 Q22016 Q32016 Q42016 Amortizacion@muebles)
-$62.545F -$67.062E -$72.268¢ -$73.605¢ -$73.297  Amortizacionfordenador/cajeroieento
-$62.545F -$67.0628 -$72.268¢ -$73.605E -$73.2976
Total@Gastos@eExplotaci'on |
$435.948 $435.948 $435.948 $435.948 $435.948 .
6938172 -$100.5032 -$108.402¢  -$110.407¢  -$109.945p SeneficioBntestieAmpuestos
$342.131 $335.356 $327.547 $325.541 $326.003 eSS
$279.587 " $268.294 7 $255.279 7 $251.936 7 $252.706 | ganeficiomieto r
Q12016 Q22016 Q32016 Q42016 Afo@ntero
-$6.776k -$7.809R -$2.006R $462
$833 $833 $833 $833
$0 $0 $0 $0
-$6.366F -$7.130r -$7.985¢ -$2.981F
-$4.517¢ -$5.206R -$1.337k $308
$0 $0 $0 $0
$0 $0 $0 $0
r r r
-$16.826F -$19.311F -$10.495F -$1.378E -$48.010E
$58.844 $42.018 $22.707 $12.212
$42.018 $22.707 $12.212 $10.834
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Q22016 Q32016 Q42016
$88.415 $99.025 $110.908 $124.217
$53.049 $59.415 $66.545 $74.530

$1.326 $1.485 $1.664 $1.863
$34.040 $38.125 $42.700 $47.824
$10.440 $10.440 $10.440 $10.440
$5.305 $5.941 $6.654 $7.453
$0 $5.000 $0 50
$300 $300 $300 $300
$13.440 " $13.440 " $13.440 " $13.440
$11.250 $11.250 $11.250 $11.250
$750 $750 $750 $750
$450 $450 $450 $450
$0 $1.000 $0 $0
$1.000 $0 $0 $0
$150 $150 $150 $150
$1.415 $1.584 $1.775 $1.987
$500 $500 $500 $500
$333 $333 $333 $333
$45.333 7 $51.139 $46.042 7 $47.054
-$11.293¢ -$13.015¢ -$3.3430 $770
$4.517 $5.206 $1.337 -$3088
$6.7768" -$7.8098" -$2.0068" $462

Afio®ntero
$422.565
$253.539

$6.338
$162.687

$41.760
$25.354
$5.000
$1.200
$53.760
$45.000
$3.000
$1.800
$1.000
$1.000
$600
$6.761

$2.000
$1.333

$189.568

-$26.8810

$10.752

-$16.1280



@Balance@eBituacion®2017-2019Familtimoia@iel)|

mes)@

Caja

Existencias
Pedidos@leFopa{aieber@orfos@roveedores)
TotalRActivoXorriente

Muebles
Ordenador@ajero@e@enta
AmortizacionEcumulada
Total@nmovilizado

TotalFActivo

@Balance@eBituacion2017-2019FadiltimoRiaRielr]

mes)®

Hacienda@ubllica,Acreedora
Total®PasivoXorriente

Capital@ocial
ResultadosBicumulados@iejer.BAnteriores

PatrimonioiNeto

Total@®Pasivo+PatrimonioiNeto

Flujos@le®aja2017-2019 | a1

Flujos@perativos

BeneficioiNeto

Amortizacion

Cambio@nGhivel@e@xistencias
Cambio@n@leudoresipedidos@ie@opa@repagada)@
Impuestos

Flujos@ie@nversion
Flujos@ledinanciacion

Cambiotheto®naja

Caja@IrincipioRielnes
Caja@IFinal@el@nes

Q1R2017 M2@2017@ Q32017 Q42017 Q12018 Q22018 Q32018 Q42018 Q12019 Q22019
$8.872 $5.382 $8.425 $12.060 $16.351 $19.366 $29.172 $39.842 $53.450 $69.073
$142.622 $142.622 $142.622 $142.622 $142.622 $142.622 $142.622 $142.622 $142.622 $142.622
$80.612 $83.836 $87.190 $90.677 $94.304 $98.077 $102.000 $106.080  $110.323  $114.736
$232.106 $231.841 $238.236 $245.359 $253.278 $260.065 $273.794 $288.544  $306.395  $326.431
$10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000 $10.000
$4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000 $4.000
-$7.502E -$8.336 -$9.1692 -$10.0022 -$10.836 -$11.669E -$12.502E -$13.3360 -$14.169E -$15.002E
$6.498 $5.664 $4.831 $3.998 $3.165 $2.333 $1.501 $668 -$164k -$996[
$238.603 $237.505 $243.067 $249.357 $256.443 $262.397 $275.295 $289.212  $306.231  $325.435
Q12017 Q22017 Q32017 Q42017 Q12018 Q22018 Q32018 Q42018 Q12019 Q22019
-$73.175B -$73.614E -$71.389F  -$68.874F -$66.039E -$63.658E -$58.500F  -$52.933F  -$46.126F  -$38.445F
-$73.175B -$73.614E -$71.389F  -$68.874F -$66.039E -$63.658E -$58.500F  -$52.933F  -$46.126F  -$38.445[
$421.543 $421.543 $421.543 $421.543 $421.543 $421.543 $421.543 $421.543  $421.543  $421.543
-$109.762E -$110.421F -$107.084E -$103.310E -$99.059k -$95.487 -$87.749k -$79.399k -$69.189k -$57.667C
$311.781 $311.122 $314.459 $318.233 $322.484 $326.056 $333.794 $342.144 $352.354 $363.876
$238.606 $237.507 $243.070 $249.359 $256.444 $262.398 $275.294 $289.211  $306.228  $325.431
Q2 Q3 Qa Q12018 Q22018 Q32018 Q42018 Q12019 Q22019 Q3@019 Q42019
$183 -$659F $3.337 $4.374 $4.251 $3.572 $7.738 $8.950 $6.611  $11.522  $12.285  $14.303
$833 $833 $833 $833 $833 $833 $833 $833 $833 $833 $833 $833
$0 $0 $0 S0 $0 $0 S0 S0 S0 S0 S0 S0
-$3.1008  -$3.224F -$3.353¢ -$3.488¢ -$3.627¢ -$3.7728 -$3.923¢ -$4.080E -$4.243F  -$4.413E  -$4.589F $0
$122 -$4398 $2.225 $2.916 $2.834 $2.381 $5.158 $5.967 $4.407 $7.681 $8.190 $9.536
$0 $0 S0 S0 ) $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
$0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
$1.9628  -$3.489F $3.042 $4.635 $4.292 $3.015 $9.806 $11.670 $7.608  $15.623  $16.719  $24.672
$10.834 $8.872 $5.382 $8.425 $13.060 $17.351 $20.366 $30.172 $41.842  $49.450  $65.073  $81.793
$8.872  $5.382 $8.425 $13.060 $17.351 $20.366 $30.172 $41.842 $49.450  $65.073  $81.793  $106.465
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Q32019
$85.793
$142.622
$119.325
$347.740

$10.000

$4.000
-$15.836k
-$1.829E

$345.911

Q32019
-$30.255F

-$30.2558

$421.543
-$45.382E

$376.161

$345.907

Q42019
$110.465
$142.622
$119.325
$372.412

$10.000

$4.000
-$16.6692
-$2.661E

$369.751

Q42019
-$20.719k

-$20.719k

$421.543
-$31.078E

$390.465

$369.746




Fuenta@lePérdidasy@manancias@017-20193 Q12017 Q22017 Q32017 Q42017 Q12018 Q22018 Q32018 Q42018 Q12019 Q22019 Q32019 Q42019

Ventas $129.186 $134.353 $139.727 $145.316 $151.129 $157.174 $163.461 $169.999 $176.799 $183.871 $191.226 $198.875
Coste@ledas@nercaderias $77.511 $80.612 $83.836 $87.190 $90.677 $94.304 $98.077 $102.000 $106.080 $110.323 $114.736 $119.325
Empaquetamiento $1.938 $2.015 $2.096 $2.180 $2.267 $2.358 $2.452 $2.550 $2.652 $2.758 $2.868 $2.983
Resultado@le@/entas $49.736 $51.726 $53.795 $55.947 $58.185 $60.512 $62.932 $65.450 $68.068 $70.790 $73.622 $76.567
Arrendamientos $10.440 $10.440 $10.440 $10.440 $10.440 $10.440 $10.440 $10.440 $10.440 $10.440 $10.440 $10.440
Gastos@n@narketing $7.751 $8.061 $8.384 $8.719 $9.068 $9.430 $9.808 $10.200 $10.608 $11.032 $11.474 $11.933
Gastos@e@narketing@xcepcionalesfcocktail) o) $5.000 ) S0 $S0 $5.000 $0 S0 $5.000 S0 $0 S0
Suministros $300 $300 $300 $300 $300 $300 $300 $300 $300 $300 $300 $300
Sueldos®@alarios $13.440 $13.440 $13.440 $13.440 $13.440 $13.440 $13.440 $13.440 $13.440 $13.440 $13.440 $13.440
Remuneracion@Bocios $11.250 $11.250 $11.250 $11.250 $11.250 $11.250 $11.250 $11.250 $11.250 $11.250 $11.250 $11.250
Seguro@ief@ctividad $750 $750 $750 $750 $750 $750 $750 $750 $750 $750 $750 $750
MensualidadBoftwaref-Commere $450 $450 $450 $450 $450 $450 $450 $450 $450 $450 $450 $450
Gastos@le@iajes $1.000 S0 S0 S0 $1.000 S0 $S0 S0 S0 $S0 $1.000 S0
Material@e®ficina $1.000 $So S0 S0 $1.000 S0 sS0 S0 $1.000 $S0 S0 S0
MensualidadBistemaBeguridad $150 $150 $150 $150 $150 $150 $150 $150 $150 $150 $150 $150

Tasas@ransaccionalesBagosonarjeta $2.067 $2.150 $2.236 $2.325 $2.418 $2.515 $2.615 $2.720 $2.829 $2.942 $3.060 $3.182
Amortizacion@muebles) $500 $500 $500 $500 $500 $500 $500 $500 $500 $500 $500 $500
Amortizacionfordenador/cajero@le@ento $333 $333 $333 $333 $333 $333 $333 $333 $333 $333 $333 $333
Total@Bastos@eExplotaci'on $49.431 $52.824 $48.233 $48.657 $51.099 $54.559 $50.036 $50.533 $57.050 $51.588 $53.147 $52.728
Earningsibeforefnterest@ndiTaxes $305 -$1.098 $5.562 $7.289 $7.085 $5.953 $12.896 $14.916 $11.018 $19.203 $20.476 $23.839
BeneficioBntes@e@mpuestos $305 -$1.098¢ $5.562 $7.289 $7.085 $5.953 $12.896 $14.916 $11.018 $19.203 $20.476 $23.839

Impuestos -$1228 $439 -$2.2258 -$2.9168 -$2.834¢ -$2.381E -$5.158F -$5.967¢ -$4.407¢ -$7.681E -$8.190E -$9.5360

BeneficiolNeto $@ -$659E $3.337 $4.374 $4.251 $3.572 $7.738 $8.950 $6.611 $11.522 $12.285 $14.303
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ANEXO 13: Valor Actual Neto (VAN) de los Flujos de Caja (Caso Pesimista

InversioniAnicial: Adecuacion@lelfocal

Cocktaill
Otros@Gastos
Flujos@le®aja 2015 2016 2017 2018 2019 2020@:ndelante
S 7.000,00R SERmmmRRTR141.156,370 SHEE4S.009,708 Sk 4.623,08 SERmRRRRRIITDA0.776,35

Inputs para el calculo del coste del capital via modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model)

e Rentabilidad de activo financiero sin riesgo= Rentabilidad del bono americano a 10 afios= 2,58%

e Rentabilidad esperada por el mercado= Rentabilidad de accciones de empreas pequeinas en EEUU udltimos 30 afios= 8,56%

e Para hallar beta se ha usado la media de las betas desapalancadas de tres empresas del sector: Carter’s, The Children’s Place, y Ascend
Retail Group. Para desapalancar las betas de estas empresas (dato que se encuentra en Yahoo Finance) se ha usado la formula da
Hamada (Brigham y Houston, 2009). Beta desapalancada=0,8066

e Recordemos que el modelo CAPM=Rf+(Rm-Rf)*Beta (Brigham y Houston, 2013)

e Tasa de Descuento para Bubalu:

o CAPM=2,58%+(8,56%-2,58%)*0,8066

Valor Actual Neto (VAN), con una tasa de cremiento terminal del 0,5%= $461.479,14

Variaciones en el VAN con cambios en la tasa de descuento v en la tasa de crecimiento terminal:

0,2% 0,5% 0,7% 1,0% 1,2% 1,5%
6,8% SEmmmmG10.324,45 SEE43.880,29 SHTHMEGS.084,51 TR SHB36.158,86 6 83.168,70
7,0% SOMREGS3.512,75 SHB14.785,62  SHFHMIMES7.288,85 SHB00.336,69
7,2% ST S58.316,58  SEE87.515,19  SHFHFHEOS.478,29 S[EmB67.000,28
7,4% SHmmmmmS58.316,58 SEES7.515,19  SHHTHMEOS.478,29 42.458,80 SAB67.000,28
7,6% SRR 12.243,05 SEH37.826,40 SHFHFRS6.117,88 SEHEHES5.633,68 SHHB06.848,16
7,8% SmmmmmmB91.136,56 SEE15.140,29 SHMMM@R2.269,71 SEMMIES9.853,11 SH@79.635,14
8,0% SIS 71.183,78 SMEB93.738,33  SFMEMEO09.804,59 SEHEHE35.625,36 SH@54.104,93
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