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Resumen

En este trabajo de fin grado, me centraré en uno de los tipos de empresa con mas actividad
economica en Espafia, las PYMES (pequefias y medianas empresas). Mas
especificamente, trabajaré con una empresa familiar dedicada a la importacion de
maderas tropicales, que se encuentra actualmente en pérdidas. Por motivos de
confidencialidad le pondré un nombre distinto al que tiene la empresa, la llamaré
Madtimber. El objetivo serd en todo momento buscar estrategias de crecimiento para que
la empresa recupere resultados positivos. En este trabajo se hard mas hincapi¢ en una
estrategia de crecimiento inorganico, que es aquella que permite hacer crecer un negocio
con recursos externos, es decir aprovechando activos de otra empresa, que se obtienen
mediante un proceso de adquisicion o fusion de empresas. Mi TFG se centrara en una
integracion vertical que tendra en cuenta unas sinergias estimadas que son estudiadas a
raiz de los distintos objetivos que estan siguiendo las empresas, es decir integraré el
modelo de negocio de Madtimber junto con el de la empresa adquirida valoracion
consolidada realizada, que me permitira sacar conclusiones acerca de los escenarios
posibles en el futuro, y si de realmente los supuestos de los que he partido inicialmente,

justifican los resultados de la estrategia de crecimiento inorgénico establecida.

Palabras clave

Las palabras clave de este TFG estdn relacionadas en mayor medida con términos
corporativos y financieros, como los siguientes: PYME, sinergias, crecimiento
inorganico, WACC, Enterprise value, Equity Value, EBITDA, derivados de la
madera, adquisicion, carpinteria, EV/EBITDA.



Abstract

In this final thesis, I will focus on one of the types of companies with most economic
activity in Spain, SMEs (Small and medium-sized enterprises). More specifically, I will
work with a family business dedicated to the import of tropical timber, which is currently
delivering losses or negative results at a financial level. For reasons of confidentiality, I
will put a different name to the one that the company has, it will be called Madtimber.
The aim is to seek growth strategies with the goal that the company returns to present
positive results. I will be focusing mainly on an inorganic growth strategy, which is the
one that allows a business to grow with external resources, that is, taking advantage of
assets from another company, which are obtained through a process of merger or
acquisition of a company. In my case, I will analyze a vertical integration that will take
into account some estimated synergies that are studied as a result of the different
objectives that the companies are pursuing, as I will integrate the business model of
Madtimber with the acquired company in a consolidated valuation , which will allow me
to draw conclusions about the possible scenarios in the future, and if the assumptions

from which I initially started really justify the results of our inorganic growth strategy.

Key words

The keywords of this thesis are related to corporate and financial terms, such as the
followings: SME, synergies, inorganic growth, WACC, Enterprise value, Equity
Value, EBITDA, wood derivatives, acquisition, carpentry, EV/EBITDA.
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1.Introduccion

1.1 Justificacion del tema

A la hora de elegir este tema, no tuve ninguna duda respecto a ello. Desde pequefio
siempre he vivido la gestiéon de una PYME, ya que mi padre siempre se ha dedicado a
dirigir la empresa familiar. Al haber visto desde cerca el mundo de las PYMES, me di
cuenta de que la gran mayoria siguen manteniendo una gestion de su actividad bastante
atrasada, y muchos de sus departamentos necesitan una re-modernizacion, ya que en
muchas empresas familiares no disponen y aprovechan al maximo de recursos avanzados
que pueden facilitar y mejorar la gestion de la empresa. Durante la carrera, estudiando
distintas asignaturas relacionadas con la economia, me impact6 el gran ntimero de
empresas familiares que existen en Espafia, casi 3 millones seglin la Direccion General
de Industria y de la Pequeiia y Mediana Empresa en sus ultimos datos de diciembre de
2022 (Portal PYME, 2022). Sin embargo, considero que se podria aprovechar mucho mas
su potencial, ya que muchas de ellas no facturan lo maximo que podrian, ya que cuentan
con una estructura organizativa muy antigua. Otro motivo que me ha llevado a elegir este
tema es el hecho de que la empresa que analizaré se encuentra en pérdidas y con el
objetivo de que vuelva a tener beneficios, se han planteado opciones muy interesantes
para la empresa, como la compra de una carpinteria y la entrada a nuevos mercados como

es el de productos de derivados de la madera.

1.2 Objetivos

Con la realizacion de este TFG, pretendo conseguir unos objetivos particulares y otros de
caracter general. Refiriéndonos a los objetivos particulares, trataré de multiplicar el valor
actual de una empresa familiar recuperando los beneficios en su actividad que tendra
como propoésito llevar a cabo estrategias de crecimiento inorgéanico, estudiando la
posibilidad de entrar en nuevos mercados, comercializando nuevos productos. Ademas,
partiré desde la base de que se da la adquisicion de una carpinteria que es cliente habitual
de Madtimber, llevando a cabo una integracion vertical. Para analizar el efecto que tendria
la compra de la empresa, estimaré las sinergias resultantes de la adquisicion con el
objetivo de realizar una valoracion de las cuentas consolidadas. Una vez conseguido el
valor esperado de las empresas consolidada, que estimaré mediante los distintos sistemas
de valoracion de empresas, como el de descuentos de flujos de caja o valoracion por

multiplos, mi objetivo general seria llegar a dos escenarios que bajo mi punto de vista



seran las mejores opciones para la empresa, y me harian comprobar si la estrategia de
crecimiento inorganico ha dado sus frutos. Los objetivos y situaciones dptimas en base a
los resultados obtenidos son las siguientes. El primero se trata obtener un alto valor de la
empresa consolidada, gracias a la adquisicion de la carpinteria y a la comercializacion de
nuevos productos, que permita en un futuro alcanzar una venta por un alto valor a
cualquier tipo de comprador, ya sea por ejemplo un Private Equity. Con dicha venta se
materializaria una plusvalia respecto al valor actual de la empresa. El otro objetivo
general y escenario planteado, es que la empresa pueda seguir con su actividad en base a
las estrategias de crecimiento inorganico establecidas, es decir, partir de unos principios

nuevos que se encarguen de guiar la actividad de la empresa, siendo autosuficiente.

1.3 Metodologia

Para llevar a cabo este proyecto, es necesario partir de una serie de puntos establecidos
para conseguir llegar a nuestro objetivo principal, dentro de los cuales encontramos la
adquisicion de la carpinteria por parte de Madtimber. En primer lugar, lo que haré sera
acudir a la empresa para analizar cudles son las caracteristicas a mejorar, ademas se debe
entender también como es el funcionamiento de la empresa, para establecer una estrategia
acorde a su actividad, que en nuestro caso es la importacion y distribucion de maderas
tropicales. Con la finalidad de analizar el impacto de las estrategias de crecimiento
inorganico, primero analizaré la situacion financiera de la empresa, en la que estudiaré
sus distintos ratios y datos financieros relevantes, y ademas se estimara el valor del
negocio de la empresa en base a los métodos de descuento de flujos de caja y valoracion
por multiplos. Respecto a la parte estratégica, analizaré primero la actividad actual de la
empresa y sus principales productos, y para estudiar el impacto de las estrategias de
crecimiento realizaremos un analisis PORTER, para comprobar la viabilidad de la entrada
en un mercado nuevo como el de los productos derivados de la madera. Respecto a la
compra de la carpinteria, con la finalidad de analizar los efectos que tendra en Madtimber,
estimaré unas sinergias resultantes y comprobaré si esta estrategia de crecimiento ha
conseguido finalmente crear valor en la empresa y en los socios de Madtimber, que se
vera reflejado en su beneficio por accion. Para comprobar los efectos de las sinergias
realizaré una valoracion de Madtimber consolidada con la carpinteria, concluyendo si

nuestra estrategia ha crecimiento inorganico ha generado los resultados esperados.



1.4 Estructura

Para guiar el trabajo de una manera adecuada en primer lugar hablaré del contexto
empresarial de las PYMES en Espafia, con los datos macroecondmicos mas relevantes
que justifican su repercusion en nuestro pais. Una vez que he introducido dicho contexto,
pasaré a hablar de la historia de Madtimber, la actividad que desempena, los productos
que comercializa y los distintos departamentos que componen la empresa. Al ser una
PYME dedicada a la importacion de madera, trataré también el compromiso
medioambiental en su actividad, algo que es imprescindible para este tipo de empresas.
Antes de pasar a realizar el analisis estratégico, analizaré los datos financieros a destacar
de la empresa como por ejemplo el beneficio neto, la deuda neta o el EBITDA. Con el
objetivo de realizar un proyecto de crecimiento que genere un impacto positivo en la
actividad de Madtimber, estructuraré el trabajo de la siguiente forma. En primer lugar,
trataremos la parte estratégica, en la que se estudiara la actividad actual de la empresa y
la viabilidad a nivel estratégico del plan de crecimiento inorganico elaborado. Para llevar
a cabo un analisis adecuado y profundo, empezaré realizando un modelo Canvas,
profundizando en el modelo de negocio de Madtimber junto con la carpinteria y un
andlisis PORTER en el que estudiaré la entrada de Madtimber al mercado de los
productos derivados de la madera. En base a los resultados de dichos analisis plantearé
una serie de conclusiones a nivel estratégico. En segundo lugar, trataré todo el proceso de
compra de la carpinteria, explicando las razones por las que se ha dado la operacion y
ademds realizaremos una valoracion de la compaiiia, estudiando todos sus datos
financieros. De cara a las sinergias estimadas a raiz de la compra, plantearé¢ un analisis
DAFO para estudiar su impacto a nivel interno y externo. Posteriormente, haré hincapié
en el impacto que tendrd la operacion para los accionistas y para Madtimber a nivel
financiero, realizando una consolidacion global. Por ultimo, realizaré una conclusion, con

el fin de analizar el impacto de las estrategias de crecimiento inorganico planteadas.



2. Contexto empresarial general de las PYMES

Antes de entrar en datos y detalles macroecondmicos, considero que es importante

entender qué es una PYME. En primer lugar, la palabra PYME es un acréonimo para

pequenias y medianas empresas, este tipo de sociedades cuenta con dos caracteristicas

diferenciales, su niimero de empleados se encuentra entre 1 y 250 y sus ingresos son

menos de 50 millones de euros. En base al nimero de empleados y a la facturacion existen

tres tipos de PYMES, microempresas, pequeias empresas y medianas empresas. En el

caso de Madtimber, se trata de una microempresa, ya que tiene menos de 10 empleados

y factura cerca de los dos millones de euros.

Tabla 1: Tipos de PYMES v sus caracteristicas

Tipos de PYMES N° empleados Facturacion maxima | Balance general
Cifra maxima
Microempresas 1-10 2.000.000€ 2.000.0000€
Pequefias empresas 10-50 10.000.000€ 10.000.000€
Medianas empresas 50-250 50.000.000€ 43.000.000€

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Industria, comercio y

turismo.

Las PYMES son las empresas que mas repercusion tienen en la economia espafiola.

Suponen el 65% del PIB espaiiol, y ademas han generado el 64% de los puestos de

trabajo en 2022 (casi once millones). Dentro del tejido empresarial espafiol, ocupan el

99,8%, lo cual nos indica la importancia y repercusion que tienen en nuestra economia,

tal y como se muestra en las siguientes tablas.

Tabla 2: Datos macroecondomicos PYMES diciembre 2022

N° PYMES 2.931.108
Contribucion al PIB 65%
Ocupacion en el tejido empresarial 99,8%
Generacion de empleo 10.829.044
Sector predominante Servicios

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Industria, Comercio y

Turismo




Tabla 3: Empleo generado por empresas en Espafia en 2022

Tabla 2. Empleo generado por tamafo de empresa

Tasa de variacién Emples medio

Empresas por tamafio Empleo
hace un
mensual anual mes actual
afo
PYME (0-249 asalariados) 10.829.044 -0,05 1,73 3,7 3,6
PYME sin asalariados (0 asalariados) 3 372022 1.606.466 0,00 -0,60 1,0 1,0
PYME con asalariados (1-249 asalariados) 9.222.578 -0,05 2,15 7,0 6,8
Microempresas (1-9 asalariados)* 3.462.418 1,06 -0,37 3,0 3,0
Pequedias (10-49 asalariados) 3.173.960 -0,53 3,11 19,6 19,4
Medianas (50-249 asalariados) 2.586.200 0,93 4,48 99,3 98,8
Grandes (250 o mas asalariados) 6.164.253 -0,75 3,87 1.173,0 1.188,3
Total Empleo 16.993.297 -0,30 2,50 5,8 5,6

Fuente: Ministerio de Industria, Comercio y Turismo

3. Historia de la empresa

Madtimber es una empresa familiar creada en 1968, cuya actividad se centra en la
importacion de maderas tropicales de paises como Alemania, Canada, Estados Unidos o
Costa de Marfil. En sus inicios, era una empresa que se dedicaba tinica y exclusivamente
a distribuir sus productos al sector de la construccion y a su industria auxiliar, como los
fabricantes de puertas o parqués, pero es importante tener en cuenta que Madtimber no
proporciona la materia prima directamente a la constructora, ya que se trata de un
mayorista, que vende sus productos a los proveedores de dichos materiales, en este caso
los minoristas, que son los que contactan directamente con las constructoras. Los diez
primeros afios de su actividad fueron muy dificiles, ya que, en primer lugar, tardaron
mucho en conseguir fuentes de financiacion, lo que les dificulto tener una gran cantidad
de stock en sus almacenes. Ademas, ya existian empresas dedicadas a la misma actividad
que operaban en la misma zona, lo cual supuso que tardaran en hacerse un hueco en el
sector y que dieran a conocer sus productos. Sin embargo, desde los afios setenta hasta
principios de los dos mil, la situacion de la empresa cambi6 por completo, el auge de la
construccion que se dio en Espafia durante esos afos le permiti6 aumentar
considerablemente sus ingresos, ya que la madera siempre ha sido un material muy
demandado en el sector de la construccion. Madtimber apostd por importar maderas
tropicales de alta calidad del extranjero, lo cual le hizo destacar frente a sus competidores.
A mediados de los afios setenta, Madtimber decidié abrir un almacén en Valencia, esta
decision fue tomada debido a la situacion estratégica de la ciudad, ya que toda la materia
prima importada entra por el puerto de Valencia, y ademas debido a la gran demanda de

madera que habia en Espafia, se aprovechd también para expandir su actividad por la zona
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este del pais, lo cual le sirvié de ayuda para darse a conocer también a nivel nacional. Sin
embargo, a raiz crisis inmobiliaria de 2008, la empresa se vio muy afectada ya que su
actividad cada vez estaba decayendo mads, debido al parén de la construccion que hubo
en Espafia. Este paron en su actividad provocd una gran caida de sus ingresos, viendo
cdmo ademas estos se veian superados por los costes afio tras afio, por lo que Madtimber
se tuvo que ver obligado a cerrar su almacén en Valencia. En 2014 la empresa poco a
poco recuperd la normalidad en su actividad, viendo sus ingresos crecer. Sin embargo, la
empresa aun seguia manteniendo un EBIT negativo, por lo que se busco abrirse a nuevos
mercados. En 2020 firm6 un acuerdo con uno de los mayores proveedores de maderas y
productos derivados a nivel nacional, con el objetivo de expandir el negocio y ofrecer una
gama de productos mas amplia a sus clientes, ya que hasta entonces solo se habia centrado
en comercializar maderas tropicales. En la actualidad, Madtimber esta centrandose en dar
la mayor salida posible a estos productos derivados, pero manteniendo también su oferta

de maderas tropicales, ya que no se pretende perder la esencia de la empresa.

3.1 Introduccion a la actividad de la empresa

Como he mencionado anteriormente, la actividad principal de la empresa es la
importacion de maderas tropicales, que posteriormente seran vendidas a minoristas que
distribuyen directamente a constructora. Actualmente, Madtimber cuenta con un Unico
almacén en Madrid, donde guarda todo su stock de productos. En sus inicios, la empresa
se dedicaba unica y exclusivamente a vender maderas macizas como el cerezo americano,
a minoristas con el sector de la construccion o con su industria auxiliar como por ejemplo
fabricantes de puertas. Sin embargo, debido a la falta de actividad en la construccion
causada por la crisis, se decidid también expandir su venta de productos a reformistas,
quienes han sido sus principales clientes durante unos anos. Con el paso del tiempo, la
demanda de maderas tropicales se vio perjudicada, debido fundamentalmente a sus altos
precios de venta y a su dificultad de importarla de otros paises, causada por las crecientes
regulaciones medioambientales. La tendencia sostenible en el mercado también ha sido
otra importante razén por la cual los clientes han dejado de demandar de maderas
tropicales. Debido a estas razones, en 2020 se tomo6 la decision de ampliar su gama de
productos, pasando a comercializar también derivados y sustitutivos de la madera, los
cuales estdn compuestos en gran parte por madera, pero también elaborados con otros
materiales sintéticos. Estos productos les han ayudado mucho a aumentar su nimero de

ventas, ya que tienen un coste inferior que la madera maciza, presenta las mismas
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caracteristicas estéticas y funcionales, y ademas son mas sostenibles. El pino tratado, el
pavimento laminado y la tarima tecnologica son algunos de los ejemplos de este tipo de
productos. La empresa es conocida en el sector y distribuye sus productos a nivel nacional
y en ocasiones en Europa, aunque poco a poco esta empezando a comercializar sus nuevos
productos derivados de la madera a sus distribuidores. Su mision es ofrecer productos de
calidad y el mejor servicio posible a la industria de la madera, reforma y construccion,
con el objetivo de forjar relaciones con clientes que perduren durante muchos afios. Su
objetivo es acercarse cada vez mas al consumidor final, por ello también se pretende

comercializar cada vez més con el sector de la decoracion y reforma.

Tabla 4: Productos comercializados por Madtimber

‘\l\\\
\
N

A\ N

Madera maciza Tarima de Bambui Pérgolas Pino tratado Pavimento laminado

W

Tarima Tecnolégica Tablero de Viroc Cesped Artificial Madera laminada Peldafios

Fuente: informacion proporcionada por Madtimber.



Figura 1:Proceso de importacion de maderas tropicales

Contacto con
agente Compra al Paso por el
comercial del ‘ proveedor ‘
proveedor

Llegada al Venta a /
extranjero Valencia
extranjero

Almacenes
minoristas
Reformistas y
decoradores

Fabricantes de
puertas,
ventas y suelos

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Madtimber.

Figura 2: Proceso de compra de productos derivados

Almacenes
minoristas
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direcFor Compra al Llegada al Venta a Reformistas y
comercial de ‘ proveedor ‘ haa = At mm—) | ecoradores
los nacional
proveedores
Carpintero
montador

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Madtimber
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3.2 Organigrama de la empresa

Figura 3: Organigrama Madtimber

I Asesoria legal l

Consultor Director General I Asesoria informatica I

Asesoria
contable/fiscal

Administracion Departamento I Almacén ‘

Comercial

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Madtimber.

Madtimber presenta un organigrama sencillo y tipico de una PYME. La empresa cuenta

con 7 empleados que estdn repartidos entre los departamentos de administracion,

comercial y el almacén. Todos los empleados reportan directamente al director general

de la empresa, que es el encargado de dictar los objetivos y funciones que tienen que

desempefiar todos los departamentos, que presentan las siguientes actividades.

Departamento de administracién: En esta parte de la empresa encontramos lo
que conocemos como el back office, ya que este departamento es el encargado
de llevar toda la gestion interna de la empresa, asi como la actividad contable y
financiera. Cuando Madtimber realiza pedidos, administraciéon se encarga
realizar la transaccion mediante distintos métodos de pago, siendo el pagaré el
método mas utilizado. Ademads, se encarga también de cuadrar las cuentas de la
empresa, como el balance de situacion y la cuenta de pérdidas y ganancias. Otra
funcion importante que desempeia es ayudar al director general a cuadrar y
organizar de mejor manera posible todos los documentos importantes
relacionados con la actividad de la empresa en los ultimos afios. Este
departamento también se encarga de contabilizar todos los gastos incurridos por

la empresa.
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Departamento comercial: Toda la actividad de Madtimber con sus clientes pasa
por este departamento, el cual se encarga ejecutar todo el proceso de compra y
venta de productos. Este departamento compone la parte de front office de la
empresa, ya que una de sus funciones es tener contacto directo con el cliente, para
operaciones de compras y ventas. Para realizar esta actividad, se cuenta con un
vendedor que se encarga de visitar clientes y dar a conocer también la empresa a
potenciales distribuidores de productos. Una vez que el vendedor ha conseguido
cerrar la operacion, el cliente contactard con este departamento, quien le dara
informacion adicional sobre los productos si fuera necesario y se encargara de
tramitar de todos los procesos necesarios de la operacion, poniéndose en contacto
con la parte compradora. En ocasiones es el mismo director general quien hace
de vendedor, la tnica diferencia es que cuando interviene el director en esta
actividad, suele ser en eventos o en viajes de empresa a nivel nacional. Con el
nuevo proyecto de marketing digital, este departamento se encargara también de
optimizar las plataformas digitales para promocionar de la mejor manera posible

sus productos.

Almacén: Una caracteristica curiosa de Madtimber, es que sus oficinas se
encuentran dentro del almacén de la empresa, lo cual facilita mucho cuando hay
visitas o reuniones con otros clientes y quieren ver de primera mano los productos
de la empresa. Dicho almacén estd gestionado por dos empleados, los cuales se
encargan de organizar y gestionar todo el stock, y preparar pedidos cuando vienen
los camiones para transportar los productos. Este departamento estd en contacto
con el de administracion y el comercial, ya que todo el recuento de stock lo tienen
que reportar a administracion, y cuando se cierra una venta el departamento
comercial debe comunicarselo con antelacion, para comprobar que hay stock de

ese producto y gestionar toda preparacion del pedido.

El director general estd en contacto constantemente con los 3 departamentos de la

empresa y ademas lo hace de manera directa, ya que estas areas reportan directamente al

director, sin contactar previamente con otro empleado. Ademas, Madtimber trabaja con

un consultor externo quien estd encargado de reestructurar toda la estrategia de la

empresa. Todos los meses, Madtimber paga a asesores legales, fiscales e informaticos

para recurrir a sus servicios cuando sea necesario. En el caso del asesor legal, suele
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intervenir sobre todo cuando se firman acuerdos de distribucién de productos con otras
marcas. El asesor con el que mds trabaja Madtimber es el informatico, ya que ayuda a la
empresa a optimizar y desarrollar su pagina web, asi como los sistemas informaticos que
se encuentran dentro de la empresa. Por ultimo, Madtimber no suele recurrir
frecuentemente a los servicios del asesor fiscal, lo suele hacer para gestionar todo el

tramite de la seguridad social de sus empleados y cuando es momento de pagar impuestos.

3.3 Compromiso medioambiental

Un dato muy importante a tener en cuenta es que Madtimber consiguié en 2004 el
certificado forestal a nivel mundial FSC (Forest Stewardship Council), el cual certifica
que la madera comercializada por Madtimber proviene de bosques gestionados de manera
sostenible y que son tratados de manera correcta. Este certificado es de suma
trascendencia para una empresa importadora de madera, ya que es uno de los certificados
que representa un mayor compromiso con la proteccion de la naturaleza. Ademas,
Madtimber est4 cada afio sometida a diferentes auditorias e inspecciones para comprobar
que su madera proviene de bosques sostenibles, todos los afios han conseguido renovar

este certificado de manera satisfactoria.

Otro dato a tener en cuenta es que Madtimber forma parte de la AEIM, Asociacion
Espaiola de Importadores de Madera, la cual promueve también la gestion sostenible de
los bosques. Su objetivo es que las empresas que pertenezcan a esta asociacion estén en
linea con la normativa europea EUTR (Europian Union Timber Regulation) la cual se
encarga de regular que todas las maderas hayan sido taladas e importadas legalmente de
los paises de donde provienen. Dentro de esta regulacion, Madtimber seria considerado
como un operador, ya que esta dentro de las empresas que se dedican a importar la madera
a Europa. Para asegurarse que las empresas estén en linea con la normativa EUTR, la
AEIM lanz6 en 2013 un plan de Sistema de Diligencia Debida, dentro del cual se

encuentra Madtimber.
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3.4 Datos financieros relevantes

Tabla 5: Datos financieros relevantes Madtimber

Datos financieros relevantes 2022 2021
Ingresos operativos 1.886.477 1.602.126
EBITDA -48.383 -171.039
Beneficio neto -70.785 -196.476
Deuda financieraneta 349.049 376.963
OPEX 1.960.673 1.780.953
CAPEX 56.269 52.320
Fondo de maniobra operativo 1.042.058 1.199.970
Deuda financiera neta/ EBITDA -7,2 -2,2
DeudalLP/ DeudaCP 2,2 3,4
EBITDA/ Ventas -2,6% -10,7%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Madtimber.

Antes de pasar a realizar un andlisis financiero profundo, considero que es importante
hablar sobre una serie de datos financieros relevantes para ponernos en contexto de cual
es situacion actual de la empresa. En primer lugar, me gustaria recalcar que la empresa
lleva dos afios seguidos generando pérdidas, sin embargo la situacion ha mejorado
significativamente en el ejercicio de 2022, mejorando los resultados un 36%, lo cual
indica que la empresa est4 llevando una mejora de su actividad, esto se ve reflejado sobre
todo con sus ingresos operativos que han subido aproximadamente unos 200.000€ debido
fundamentalmente a la diversificacién que esta llevando en sus ventas, apostando mas
por los productos derivados de la madera, que presentan cada vez mas demanda en el
mercado. Donde se ha notado una clara mejora ha sido en su EBITDA, el cual indica el
resultado de la empresa generado Uinicamente por su actividad. En este caso, se puede
apreciar que ha mejorado casi un 80%, evidenciando cada vez mas la nueva estrategia
comercial de la empresa con sus nuevos productos. Sin embargo, uno de los mayores
problemas sigue siendo su OPEX, debido a que es ligeramente mas alto que sus ingresos
por ventas. Esto se debe a que la empresa incurre todavia mucho en gastos operativos, en
este caso el problema esta en los aprovisionamientos, ya que tienen poco margen de
beneficio con la venta de sus productos, fundamentalmente con los derivados de la
madera o laminados. Por otra parte, una buena noticia respecto a los aprovisionamientos
es que la empresa rota sus existencias apenas 2 veces al afio, ya que si este ratio de

rotacion fuera mayor, encontrariamos un problema grave a nivel operativo. Dentro del
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OPEX, hay que destacar también los altos gastos de personal que siguen aumentando afo
tras afio. Uno de los objetivos de la empresa de cara a este afio es incurrir menos en gastos
operativos. Para llegar a este objetivo lo que hard la empresa serd renegociar los precios
de compra con sus proveedores de productos derivados de la madera y mejorar sus
margenes. En el aspecto fiscal, hay que destacar que la pérdida fiscal acumulada permite

no pagar impuesto sobre sociedades hasta que no se compensen dichas pérdidas.

Respecto a la deuda financiera neta, la deuda tanto con coste como sin supone un 40%
del total de los activos de la empresa. En principio, y dada la naturaleza de los activos,
estos son suficientes para poder hacer frente al pago de la deuda. Un aspecto importante
a tener en cuenta es que Madtimber cuenta con un fondo de maniobra muy elevado, lo
cual se interpreta como un gran colchon financiero que tiene la empresa, ya que su todo
su pasivo corriente financia su activo corriente, y ademads esa cantidad sobrante pasa a
estar financiada por el pasivo no corriente. Este fondo de maniobra positivo le puede
ayudar a la empresa a invertir en su actividad o financiar deuda. Ademas, no supone
problemas de rentabilidad para la empresa, puesto que dentro de su activo corriente
presenta una gran cantidad de dinero invertido en activos financieros a corto plazo. A
nivel de CAPEX, la empresa presenta una inversion positiva, ya que actualmente esta
invirtiendo en su actividad con la entrada de productos de nuevos. Lo considero un
aspecto positivo para la empresa, ya que una inversion en CAPEX es una sefal de

crecimiento operativo por parte de la empresa.

Por otro lado, a la hora de realizar la valoracion de la situacion financiera de la empresa
hay que tener en cuenta el ratio de deuda financiera neta sobre EBITDA, ya que es un
indicador muy significativo de como esta cubierta la deuda de la empresa por el resultado
generado unica y exclusivamente por su actividad. En este caso, es importante considerar
que la empresa presenta actualmente un EBITDA negativo, por lo tanto, no puede cubrir
los niveles de deuda financiera neta que presenta. Sin embargo, el EBITDA ha mejorado
considerablemente en 2022, y de cara al futuro con la intencién de volver a recuperar
resultados positivos, la generacion de deuda no supondria un grave problema para la
empresa, ya que no presenta niveles de deuda muy elevados. Comparando la deuda a
largo plazo con la misma a corto plazo, podemos apreciar como la primera supone un

porcentaje mucho mayor que la segunda, sin embargo, estd se ha reducido en gran
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medida, ya que Madtimber se ha centrado este afo en repagar deuda tras la dificil
situacion financiera que tuvo durante los ejercicios de 2020 y 2021, en los cuales tuvo
que recurrir a mas financiacion de lo habitual. Respecto el margen EBITDA, todavia
sigue siendo negativo, y aunque haya mejorado respecto el ejercicio anterior, todavia se
queda lejos de llegar a cifras rentables para la empresa, esto se debe fundamentalmente a
la gran cantidad de OPEX que presenta Madtimber, debido fundamentalmente a sus altos

gastos de personal y de aprovisionamientos.

Para obtener el valor del negocio de la empresa, conocido como el Enterprise value,
hemos llevado a cabo un método de descuento de flujos de caja y una valoracion por
multiplos de empresas comparables que cotizan en el mercado, en este caso he
seleccionado Maison du monde y Nick Scali, ya que se dedican a la venta de productos
que utilizan la madera como materia prima para la elaboracion de sus productos. He
seleccionado estas empresas dentro del sector de la decoracion, ya que es uno de los
clientes finales a los que se pretende dirigir la empresa, y muchas de estas cotizan en
bolsa, mientras que, si me hubiera centrado en el sector de la importacion de la madera,
no hubiera encontrado ninguna empresa comparable cotizada. Estas empresas me han
servido para obtener la beta de cara a calcular el coste del equity, la cual ha sido re
apalancada a la estructura de capital de Madtimber. Para realizar la valoracion de la
empresa por el método de descuento de flujos de caja, he tenido que partir desde un EBIT
concreto, asumiendo un margen positivo al cual le he deducido impuestos para calcular
el beneficio neto operativo, conocido como NOPAT, el cual se estima que se pueda ser
ya positivo a cierre de este afio o el que viene. La cifra estimada del EBIT fue consultada
previamente con Madtimber, comunicandome que la cifra de la cual partimos, solia ser
un resultado habitual cuando tenian beneficios. De cara a estimar la cuenta de pérdidas y
ganancias a futuro he supuesto un crecimiento de las ventas del 10% anual, menos en
2023, el cual se estima un ligero crecimiento del 2%, debido a los datos proporcionadas
por Madtimber. En relacion al margen bruto, he preferido tener una vision cauta, y partir
de un margen superior al 18% del 2022, ya que el objetivo primordial es una subida en
ventas que vendrd impulsada por las ventas de los nuevos productos derivados de la
madera. Otra de las estimaciones que he tenido en cuenta, ha sido una reduccién en sus
costes indirectos, debido a que he partido desde un margent EBITDA positivo, en el que

he tenido en cuenta el objetivo primordial que tiene la empresa de reducirse OPEX.
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Respecto a la amortizacion, la he estimado en base a una inversion en CAPEX de 20.000
a futuro para cada afio, debido al activo fijo en el que se deberd invertir para la
comercializacion de los productos nuevos. Con respecto a la variacion del fondo de
maniobra operativo, he estimado una variacion positiva cada afio, en funcion de los ratios
de rotacion de clientes, proveedores y existencias, ya que son los mejores estimadores de
para calcular dichas variaciones. Las estimaciones de dichos ratios a futuro, han sido

proporcionadas por Madtimber.

Con el objetivo de descontar los flujos de caja a un coste de capital acorde a la estructura
de deuda y equity empleada por la empresa, hemos calculado un WACC (coste de capital
medio ponderado), que es el interés a la que la empresa debe pagar a sus accionistas y
deudores en base a la estructura de capital de la empresa y el riesgo del proyecto asumido,
obteniendo una tasa de descuento del 11%. Para obtener esta cantidad, he estimado un
coste de la deuda del 8% bruto, asumiendo que nos encontramos en una situacion
econdémica inflacionaria con el Euribor a un 4%, al cual le hemos sumado un diferencial
del 4% que suele cobrar los bancos por pedir dinero prestado. Esta estimacion es necesaria
realizarla, ya que hasta hace un afio los tipos de interés y Euribor estaban muy bajos, por
lo que el coste de financiacidon era mucho menor. Sin embargo, ahora se han disparado
con respecto hace un afo, y esto afectard a las empresas a la hora de financiarse.
Considero importante mencionar que he tenido que deducirle los impuestos al coste de la
deuda, con el objetivo de convertir todo en cifras netas. Respecto al coste de los
accionistas, he empleado el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), utilizando una
beta obtenida de sus competidores, ya que Madtimber es una empresa que no cotiza, por
lo tanto, he tenido que re apalancar la beta a su estructura de capital. Como rentabilidad
de mercado he utilizado las del IBEX-35 desde inicio de afio y como activo libre de riesgo,
el bono espaiol a 10 afios, obteniendo un coste del equity total de 12,4%. Para obtener el
WACC he ponderado los costes del equity y deuda obtenidos, por la estructura de capital

de la empresa.

Una vez descontados los flujos de caja y su valor residual al WACC calculado, asumiendo
una tasa de crecimiento del 2% en cinco afios, en base a las estimaciones realizadas por
director general y las previsiones de crecimiento del PIB en Espafia, he obtenido el
Enterprise Value de la empresa, el cual es de 85.943€ sin contar con las inversiones en

activos financieros, ya que la finalidad del método de valoracion por descuento de flujos
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de caja es obtener el valor de la empresa inicamente con su actividad. A dicho Enterprise
value, el cual representa el valor del negocio de la empresa, le he restado la deuda
financiera neta con el objetivo de obtener el valor de la empresa libre de cargas, el cual
es de -263.105€. Esta cifra negativa, representa el valor de las acciones disponibles para
los socios de la empresa, que en este caso es negativo, esto se debe a la repercusion que
tiene la deuda financiera. neta, y el bajo enterprise value obtenido, ya que se parte desde
una situacion de pérdidas.

Por otra parte, es importante también contrastar la valoracion hecha por un método de
descuento de flujos de caja con otro método, como por ejemplo el de multiplos que sera
el que aplicaré en mi caso, comparando el multiplo EV/EBITDA de Madtimber junto con
la media de las empresas utilizadas para calcular la beta del coste del equity, en este caso
Nick Scali y Maison du Monde, los cuales he calculado a raiz de los datos utilizados de
sus cuentas financieras publicadas. El método de valoracion por multiplos siempre sirve
para comprobar las estimaciones de los analistas financieros, que en ocasiones suele ser
bastante generosa. En este caso, podemos comprobar que la valoracion realizada es de 2
veces el Enterprise value sobre el EBITDA, la cual se acera a la valoracion por multiplos
en base a la media de los resultados de sus comparables, que es de 3 veces EV/ EBITDA
respectivamente. Gracias al uso de este método, puedo concluir en que nuestra valoracion
estimada por descuento de flujos de caja ha sido cauta, ya que el resultado obtenido en
términos EV/EBITDA es razonable para una empresa en pérdidas y se asemeja al

resultado obtenido de la valoracion por multiplos.

Tabla 6: Comparacion valoracion por multiplos v DCF en términos EV/EBITDA

DCF Muiltiplos
EV 85.943 187.477
EBITDA 56.551 56.551
EV/ EBITDA 2 3

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Madtimber y

datos financieros de sus comparables
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4. Analisis Estrategico

4.1 Modelo Canvas
Con el objetivo de analizar y pasar a entender mejor el modelo de negocio de Madtimber,

realizaremos un modelo Canvas para analizar los componentes mas relevantes de la
empresa teniendo en cuenta también la compra de la carpinteria. Este modelo esta
formado por 9 componentes que van a explicar de una manera profunda el modelo de
negocio de la empresa, ademds de responder a las siguientes preguntas relacionadas con
cada una de las partes del modelo Canvas: ;Cémo? (socios, actividades y recursos clave)
(Qué? (propuesta de valor) ;A quién? (relacion con clientes, canales y segmentos de

clientes) y ;Con qué? (fuentes de ingresos y estructuras de costes).

1. Propuesta de valor

En esta parte se hara referencia al valor afadido que es generado por Madtimber a sus
clientes mediante la venta de sus productos. La propuesta de valor es una parte esencial
del modelo Canvas, ya que le permite diferenciarse del resto de sus competidores y aporta
un valor afadido a la actividad de la empresa. En el caso de Madtimber su propuesta de
valor es ofrecer a los clientes maderas tropicales de gran calidad que no se pueden
encontrar en Espaiia, a un precio competente y con las mayores certificaciones posibles a

nivel sostenible.

- Calidad en sus productos: Madtimber ofrece a sus clientes las mejores maderas
tropicales, importadas de todas las partes del mundo, como Africa o Estados
Unidos. Ademas, este tipo de maderas son cada vez més dificiles de encontrar en
el mercado, debido a su estricta regulacion en sus paises de origen. El cerezo
americano o iroko son algunos de los ejemplos de las maderas tropicales que

Madtimber ofrece a sus clientes.

- Sostenibilidad: Como mencioné anteriormente, Madtimber cuenta con una gran
cantidad de certificaciones a nivel medioambiental, que resaltan su compromiso
con el ecosistema, a la ahora de llevar a cabo su actividad. Gracias a las
certificaciones obtenidas, Madtimber ha logrado que toda su madera venga de
bosques sostenibles, tratados de manera correcta. Esta caracteristica les ofrece una

ventaja competitiva, y ademas aporta un valor afiadido a sus clientes, ya que les
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conciencia de que la materia prima estd siendo obtenida de manera sostenible,
algo que es muy importante para la industria maderera, puesto que la mayoria de
los ecosistemas del mundo han sido fuertemente afectados por la tala ilegal de

arboles.

Variedad: Actualmente, Madtimber aporta una gran variedad de productos a sus
clientes, ya que uno de sus objetivos es acercarse cada vez mas al consumidor
final. A pesar de ofrecer también otros productos distintos a la madera maciza,
Madtimber ha conseguido seguir afiadiendo valor a sus clientes gracias a sus
nuevos productos derivados de la madera, que a nivel estético y de calidad aportan
exactamente las mismas caracteristicas que las maderas tropicales, y ademas estan
completamente en linea con el mercado refiriéndonos a las tendencias sostenibles

en el sector.

Transformacion de sus productos acorde a las necesidades de los clientes:
Otro punto muy importante que afiade valor a la actividad de Madtimber es el
hecho de que cuenta con maquinaria que viene de la carpinteria recientemente
adquirida, la cual le sirve para dar todo tipo de forma y ofrecer también todas las
medidas posibles a sus clientes, algo que no suele pasar con almacenes de madera,
ya que no suele contar con este tipo de maquinaria, puesto que presenta un coste
muy elevado y requiere de una cierta experiencia para hacerlas funcionar. Hasta
ahora se habian perdido muchas ventas ya que los clientes demandan medidas

muy pequefias y formas concretas.

2. Clientes

A lo largo de su historia, Madtimber siempre ha tenido como clientes el sector de la

construccion (almacenes minoristas que posteriormente venden a constructoras) y su

industria auxiliar (fabricantes de puertas o suelos), e incluso carpinteros. Sin embargo,

debido a la caida de estos sectores en Espafia, a raiz de la crisis inmobiliaria y econdmica,

las ventas de Madtimber cayeron considerablemente afo tras afio, acumulando muchos

afios de pérdidas seguidos. Para solucionar este problema, se decidié cambiar la estrategia

de la empresa, con el objetivo de acercarse cada vez mds al consumidor final. Es

importante recalcar, que Madtimber seguird manteniendo sus clientes de la construccion
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y su industria auxiliar, simplemente se pretendio buscar clientes nuevos. La adquisicion
de la carpinteria ha supuesto una integracion vertical, ya que Madtimber ha absorbido a
una de las empresas en su cadena valor, siendo en este caso su cliente. Uno de los efectos
positivos de esta operacion es que se establecerd una relacion cliente-proveedor con la

carpinteria a largo plazo, beneficiando la actividad de ambas empresas.

A nivel geografico, todos los clientes de Madtimber y la carpinteria se encuentran en
Espana y de momento las empresas no tienen intencion de expandirse a nuevos mercados.
Los clientes de Madtimber y la carpinteria tienen como caracteristica principal la
busqueda de mejores calidades que existen el mercado, ya sea para las maderas tropicales
o sus distintos productos derivados. Por ejemplo, muchos de los clientes de Madtimber
que posteriormente realizardn algln tipo de reforma con el material que han comprado,
suelen trabajar en obras de lugares con gran repercusion, como por ejemplo catedrales de
ciudades, para las cuales fabrican bancos, como la catedral de la Almudena en Madrid o
incluso para oficinas o ayuntamientos, para los que fabrica mesas, puertas o suelos
destinados a despachos. Sin embargo, gracias a la incorporacién de los productos
derivados, se ha captado a otros clientes que siguen buscando un producto de calidad para
sus viviendas, por ejemplo, pero que a nivel econdmico prefieren gastar menos dinero
que por las maderas tropicales. Refiriéndonos a la carpinteria, han conseguido trabajar en
reformas de oficinas y lugares muy importantes de Espaia, lo cual ayudaria a Madtimber

a acercarse al consumidor final, proporcionandole sus productos.

3. Canales
El canal representa la forma mediante la cual llega el producto final al consumidor, en el
caso de la madera puede resultar un poco complicado, por ello me parece importante
resaltar todo el proceso de importacion hasta que el producto llega al cliente.
En los canales tienes que decir algo mas que la descripcion. Qué tiene de elemento a

destacar el canal de distribucion de vuestra empresa
- 1. Encargo del cliente a Madtimber: En primer lugar, el cliente se pone en

contacto con la empresa para hacer el encargo del tipo de madera o producto que

necesita. En algunas ocasiones, Madtimber ya cuenta con el producto demandado
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en el almacén, y no tiene que pedirlo. Normalmente todo el proceso de

importacion suele durar 1 mes

2. Contacto con agente comercial del proveedor extranjero: En caso de que
Madtimber no cuente en su almacén con el producto demandado por su cliente, se
pondra en contacto con los vendedores de los proveedores extranjeros, para
informarles del pedido que les gustaria hacer para satisfacer las necesidades de su
cliente. El agente comercial les dara toda la informacion para su venta, como por

ejemplo precios del metro cuadrado o disponibilidad del producto que tienen.

3. Compra al proveedor extranjero: Una vez que se informa al agente comercial
de la cantidad que desea comprar Madtimber, y este les da el visto bueno en cuanto
a la disponibilidad del producto, se pasara a realizar el pago del pedido y

formalizar el tramite de todos los documentos necesarios para la compra.

4. Paso por el puerto de Valencia: Después de haber tramitado todo el pedido,
se mandara la madera en barco desde el pais de origen hasta el puerto de Valencia,
donde se cargara la mercancia en un camiéon de la empresa de transporte

contratada por Madtimber.

5. Llegada al almacén: Del puerto de valencia, el pedido se transportard en
camion hasta llegar al almacén de la empresa en Madrid. En el almacén
simplemente se guardard el pedido hasta que venga un camién contratado por el

comprador a recogerlo.

6. Modificacion llevada a cabo por la carpinteria: En el caso de que el cliente
demande formas o medidas especificas, el producto pasaria por la carpinteria para
que se lleve a cabo la modificacion solicitada. Esta accion, apenas supondra costes
de transporte, ya que ambas empresas se encuentran en el mismo poligono

industrial.
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4. Relaciones con clientes

Madtimber desde siempre se ha caracterizado por ser una empresa que lleva manteniendo

sus mismos clientes toda la vida. Para ello, la empresa se ha centrado siempre en cuidar

a sus clientes y proveedores de la mejor manera posible. El fundador de la empresa

siempre ha dado una gran importancia a este tipo de actividades, y ha conseguido pasar

el uso de estas actividades a las generaciones posteriores que han llevado la empresa en

los ultimos afos.

1.

Visita a clientes a nivel nacional: Para conseguir fidelidad con sus clientes y
llegar a forjar relaciones comerciales que perduren en el tiempo, el CEO de
Madtimber realiza viajes de visitas a sus clientes una vez al mes. Ademas, en estos
viajes el CEO aprovecha también para realizar visitas a clientes potenciales y dar
a conocer su producto. Debido a la adquisicion de la carpinteria, se tendran que
llevar a cabo muchas visitas para conocer a los clientes de la carpinteria, ya que

el CEO pretender estar también en el dia a dia de la carpinteria.

Eventos y visitas a proveedores extranjeros: Madtimber ha realizado siempre
una vez al afio viajes al extranjero con el objetivo de visitar a sus proveedores. Sin
embargo debido a los altos costes que suponen para la empresa se ha reducido la
frecuencia. Los viajes realizados en el pasado le han permitido forjar grandes

relaciones a nivel comercial, que siguen perdurando a dia de hoy.

Asistencia a eventos de la industria maderera: Un par de veces al afio se
realizan eventos para los importadores de maderas tropicales y empresas que
trabajan con productos derivados de la madera o laminados. Estos eventos, son
muy importantes para Madtimber, ya que les permite conocer a proveedores y
presentar su producto a nuevas empresas. Por ejemplo, gracias a este tipo de
eventos, pudieron conocer al que hora es su proveedor oficial de productos
derivados. Desde el afio pasado ha empezado también a asistir a algun evento de

reformistas y decoradores.
Acuerdos de distribucion: Gracias a las buenas relaciones comerciales forjadas

en los ultimos afios, Madtimber se ha convertido en Unico proveedor en la zona

de Madrid de una marca muy conocida de productos derivados de la madera,
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llamada “newtechwood” que presenta las mejores calidades en el mercado. Esto
también ocurri6 en el pasado, cuando la empresa comercializaba solo maderas
tropicales, en este caso fue con una empresa suiza, la cual vendia sus productos a
Madtimber y gracias a este acuerdo, Madtimber fue uno de los pocos en

comercializar este tipo de madera al inicio en el pais.

Personalizacion de los pedidos: Uno de los grandes problemas que ha tenido
siempre Madtimber ha sido el hecho de que muchos clientes demandan medidas
y formas de la madera que la empresa no podia ofrecer debido a que no tenia la
magquinaria, lo cual resultaba en pérdidas potenciales de ventas. Sin embargo,
ahora Madtimber puede ofrecer un servicio personalizado al cliente gracias a los

activos de los que dispone después de la integracion vertical.

5. Actividades clave

Esta parte es fundamental para la empresa, ya que mas alla de todo el proceso de

importacion y venta del producto, existen muchas otras actividades que ayudan al

desempefio de la actividad de la mejor manera posible, y que, si no fuera gracias a ellas,

la empresa no podria funcionar de una manera correcta.

1. Mantenimiento de las maderas en el almacén: Para llevar a cabo un
mantenimiento adecuado, Madtimber cuenta con dos personas encargadas de
cuidar el almacén y controlar el estado de la madera, maquinaria para que los
productos conserven su buen estado, e instalaciones disenadas para resguardar sus

productos de una manera adecuada en las distintas estaciones del afio.

2. Logistica y preparacion de pedidos: Para tener todo organizado de la mejor
manera posible, Madtimber divide su almacén por tipos de productos, para
favorecer la visita de los clientes. Ademads, hace poco se ha realizado una sala con
una exposicion de los nuevos productos comercializados. Por otra parte, la
preparacion de los pedidos es llevada a cabo por los dos encargados del almacén,

ya que cuentan con mucha experiencia en este tipo de actividad y son los tinicos
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que saben utilizar las maquinas de una manera correcta. Si fuera necesaria una
modificaciéon de medidas y forma de la madera, el producto pasaria por la

carpinteria para que se hagan los respectivos cambios demandados con el cliente.

- 3. Web y marketing digital: Para seguir promocionando su producto de la mejor
manera posible, Madtimber ha decido lanzarse a las redes sociales, algo que no
habia hecho hasta el afio pasado. Desde inicios de 2023, Madtimber empezd a
colaborar con una empresa de marketing digital, que se centra en optimizar al
maximo su web y redes sociales, con el objetivo de aumentar las ventas de sus
productos. Ademas, este nuevo recurso le servira de ayuda para promocionar los

servicios llevadas a cabo junto con la carpinteria.

6. Fuentes de ingresos

Actualmente, Madtimber presenta solo dos fuentes de ingresos habituales, por su
actividad y por las inversiones que realiza tanto a largo como a corto plazo. Los ingresos
operativos vienen dados por la venta tanto de maderas tropicales como de productos
derivados, es la Unica fuente de ingresos que tiene Madtimber con respecto su actividad,
ya que no cobra ninguna tasa de distribucion exclusiva de sus productos a los clientes con
los que comercializa. Respecto a los ingresos financieros, Madtimber recibe dividendos
de sus inversiones, ya que la empresa cuenta con aproximadamente unos doscientos mil
euros invertidos, que suponen un 9,5% del total de activos de su balance. Desde que se
cambid la direccion de la empresa, uno de los objetivos del nuevo CEO fue tener una
parte de sus activos invertidos con el objetivo de obtener dividendos periddicos y asi
diversificar un poco la fuente de ingresos de la empresa, ya que antes obtenia ingresos
practicamente solo por su actividad. Con respecto los ingresos de la carpinteria, presenta
la misma estructura que Madtimber, es decir, una gran parte de ingresos operativos y otro
porcentaje muy pequeios que procede de los dividendos o cupones percibidos de sus

inversiones financieras.

7. Recursos clave

Para poder llevar a cabo su actividad de manera eficiente, Madtimber necesita contar con
una serie de recursos, que han de ser bien gestionados para poder lograr sus objetivos y

desempeifiar todas sus actividades necesarias requeridas en sus distintas operaciones. Al
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ser una PYME vy su actividad principal es la importacion de madera, Madtimber cuenta

con una serie de recursos escasos que le hacen llevar a cabo su actividad de una manera

eficiente. Los recursos con los que cuenta Madtimber a dia de hoy, son los siguientes.

Recursos humanos: Los trabajadores son una parte fundamental dentro de una
PYME, ya que los 7 empleados con los que cuenta la empresa trabajan todas de
manera junta, a pesar de estar en distintos departamentos, lo cual les esta llevando
a proceder de manera adecuada en los distintos proyectos que esta llevando la
empresa, ya que uno de los objetivos del CEO es aprovechar el pequeio nimero
de empleados para poder hacerles participes a todos en los mismos proyectos. Una
ventaja de la estructura de Madtimber es que todos los departmentos se coordinan
perfectamente entre si, y trabajan todos juntos en los mismos proyectos, ya que
para desempefiar la actividad de la empresa es necesaria dicha coordinacion. Por
ejemplo, en una operacion de importacion de madera, se necesita la intervencion y
coordinacion de todos los departamentos, pasando desde el CEO hasta llegar a los
encargados del almacén. Por otra parte, se contard también con los servicios de

todos los 9 trabajadores con los que cuenta la carpinteria.

Recursos materiales: Ambas empresas necesitan contar con un activo fijo
determinado para poder llevar a cabo su actividad, especialmente cuando se trata
de preparar un pedido para su posterior venta a un cliente. En primer lugar, ambas
cuentan con un almacén para guardar y gestionar todos sus productos. Para su
posterior venta a clientes, necesita una maquinaria determinada para poder
preparar los pedidos y cargar los camiones, como por ejemplo carretillas o
maquinas elevadoras. Ademads, dentro de la oficina, la empresa cuenta con mucho
mobiliario y dispositivos electronicos como los ordenadores e impresoras, para
poder realizar todo el trabajo dentro de la oficina, relacionado con el proceso de
compra y venta de productos. Por otra parte, Madtimber cuenta con una exposicion
para sus nuevos productos derivados. Respecto la carpinteria, me gustaria destacar
la maquinaria 3D de ultima generacidon que cuenta con un sistema de control
numérico computadorizado que se encargan de dar forma y trabajar con los

materiales necesarios para los servicios que proporcionan a sus clientes.
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e Recursos econémicos: A nivel econdmico y financiero considero que es
importante hacer hincapié en las distintas inversiones financieras que lleva a cabo
las dos empresas, ya que forma parte de sus estrategias, que en este caso es percibir
ingresos financieros periodicos del capital invertido. Estas inversiones financieras
aportan un ingreso que en la cuenta de pérdidas y ganancias van a compensar los
gastos de deudas, con el objetivo de conseguir un EBIT mas alto. Estos activos no
suelen ser comunes en una PYME, pero debido a la experiencia previa del CEO en
el sector bancario, lo considera una parte fundamental para obtener una fuente mas

de ingresos y recuperar beneficios en la empresa.

e Recursos digitales: Desde este afilo, Madtimber ha establecido una estrategia para
potenciar toda la parte digital de la empresa. Para ello se ha cerrado un acuerdo
con una empresa de marketing digital que estd al cargo de la pagina web de la
empresa, y sus distintas redes sociales. Gracias a la ayuda del consultor externo,
Madtimber se estd cada vez centrando mas en gestionar de la mejor manera posible
todos sus recursos digitales, ya que es una via fundamental para promocionar la

actividad de la empresa e intentar obtener el mayor numero de ventas posible.

8. Estructura de costes

En esta parte, trataré todos los costes necesarios en los que tiene que incurrir tanto
Madtimber como la carpinteria para llevar a cabo su actividad, para ello distinguiremos
entre los costes generales, comerciales, financieros y los impuestos pagados al
ayuntamiento donde se encuentra localizada la empresa. Dentro de todos estos gastos,

especificaré si se tratan de costes fijos o variables.

a) Costes generales: Son aquellos en los que incurren las empresas de manera habitual
para el desarrollo de su actividad. Son los gastos que representan una proporcion
mayor dentro de la empresa con diferencia, suponiendo un 75% dentro de los gastos
totales de ambas empresas. Dentro de estos costes, muchos de ellos estan relacionados
con los gastos de los trabajadores, dentro de los cuales destacan sus sueldos y gastos
de seguridad social, siendo ambos fijos, mientras que en ocasiones pueden aparecer
gastos variables como la indemnizacion por el despido de un trabajador o las
aportaciones al sistema de pensiones. Ademas, dentro de estos costes, también

encontramos otros gastos fijos como por ejemplo el pago a la Asociacion Espafiola
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b)

d)

de Importadores de Madera, a la cual Madtimber pertenece, o también el gasto de
arrendamiento por el renting de un vehiculo de empresa. Por otro lado, una parte
importante son los suministros que de la oficina y del almacén que tiene que pagar
tanto Madtimber como la carpinteria todos los meses, en funcion del consumo

realizado.

Costes comerciales: Dentro de este tipo de gastos, encontramos aquellos
relacionados con los proyectos que esta llevando a cabo la empresa, y sus distintas
operaciones de compra y venta. A nivel de gasto fijo, cabe destacar los servicios y
cuotas que paga Madtimber por los servicios del consultor, la agencia de marketing
digital y la asesoria. Respecto a las operaciones de compra y venta, a parte de los
costes de transporte de mercancia, Madtimber paga siempre una prima de seguros en
caso de que exista algiin problema con estas, ambos son gastos variables ya que
dependen del nimero de existencias que se compra cada mes. Ademads, dentro de estos
costes hay que destacar también todos los gastos de viajes y eventos. Estos gastos

suponen un 20% de los gastos totales de Madtimber.

Costes financieros: Estos costes son los que menos cantidad representan dentro de
los gastos totales de ambas empresas, apenas un 5%. Destacan todos los gastos
financieros relacionados con la deuda con entidades de crédito que tienen ambas
empresas consolidadas, en este caso son los intereses que se le pagan a los bancos por
los créditos concedidos. Estos gastos se consideran variables, ya que estos préstamos
estan referenciados al Euribor, por lo tanto, van cambiando en funcion de las medidas

que va tomando el Banco Central Europeo.

Impuestos: Es importante destacar que Madtimber se encuentra en pérdidas, por lo
que no esta sujeto al pago del IS, aunque a nivel municipal tiene que pagar el impuesto
de bienes inmuebles al ayuntamiento de Valdemoro por tener el almacén en dicho
municipio y a nivel de comunidad auténoma tanto Madtimber como la carpinteria
pagan el impuesto de actividades econdmicas. Por otro lado, la carpinteria si que esta
presentando beneficio por lo que si que paga el impuesto de sociedades y al igual que

Madtimber paga el mismo impuesto al ayuntamiento de Valdemoro.
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9. Alianzas clave

Gracias a las relaciones de Madtimber con sus clientes y proveedores, se han forjado
alianzas comerciales, llegando incluso a tomarse la decision de realizar una la adquisicion
de una carpinteria que ha sido siempre un cliente habitual de Madtimber. A nivel de
alianzas, me gustaria destacar las siguientes cuatro que se han forjado a lo largo de los
ultimos afios, y que ha permitido tanto a Madtimber como a la carpinteria lograr muchos

de los objetivos que se habian propuesto a nivel comercial.

a) Alianza con distribuidores de primer nivel: Con la finalidad de comercializar
los nuevos productos derivados de la madera, Madtimber ha conseguido acuerdos
de distribucion exclusiva de marcas de primer nivel como Newtechwood,
Amargds o Molduras, en la zona de Madrid. Este acuerdo le ha servido para
aportar el mismo valor que las maderas tropicales. Esta posibilidad se abrio,
gracias a alianzas comerciales establecidas previamente. Por otro lado, la
carpinteria trabaja desde hace mas de treinta afos con una de las empresas mas
fuertes a nivel de construccion y alquiler de oficinas en la zona de Madrid, la cual

le ha permitido generar gran parte de sus ingresos operativos en los ultimos afios

b) Acuerdo con agencia de marketing digital: Esta nueva alianza, tiene como
objetivo también de expandir su marca a redes sociales como Instagram o
LinkedIn, algo que est4d ayudando mucho, sobretodo a la comercializacion de los
nuevos productos, ya que, a diferencia de la madera maciza, se puede dar a
conocer mejor por las redes sociales, especialmente publicando fotos de
resultados finales de reformas u obras en casas. Ademas, este acuerdo se ha dado
un momento idoneo, para promocionar también los nuevos servicios que ofrece

Madtimber con la adquisicion de la carpinteria.

¢) Adquisicion de carpinteria: Una de las novedades de este afo, ha sido la
integracion vertical que se ha llevado a cabo entre Madtimber y un cliente suyo
de toda la vida, que se dedica al negocio de la carpinteria. Esta alianza, bajo mi

punto de vista es clave, y va a solucionar muchos problemas tanto a nivel
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comercial y financiero. A raiz de esta operacion se generaran unas sinergias, a

partir de las cuales, estudiaré los efectos que tendra para Madtimber.

d) Consultor externo: Desde 2022, Madtimber ha empezado a colaborar con un
consultor con gran experiencia en el sector de las PYMES, cuyo objetivo es
ayudar a la empresa a cambiar su estrategia para volver a tener beneficios a final
de resultado, ya que la empresa lleva en pérdidas muchos afios seguidos y es
fundamental para ellos volver a tener resultados positivos. Estd alianza es
posiblemente la que més puede ayudar a la empresa a largo plazo, ya que las
bases establecidas con estos proyectos serviran a la gestion de la empresa por

parte de futuras generaciones.

Tabla 7: Modelo Canvas

Socios Claves ., | Actividades [ Propuesta de >, | Relacién con () | Segmento de §!
<= /i‘i&} 5 S £ @

Claves Valor el Cliente Clientes

1. Alianza con 1. Mantenimiento Ofrece las mejores 1. Visita a nivel nacional. | Ambas empresas
distribuidores de de las maderas calidades en el 2. Eventos y visitas a comercializan sus
primer nivel: en el almacén I'""“*""- "‘“"h“"*"{""’ proveedores productos a nivel
Distribucién de 2. Logistica y Drodactoss extranjeros. nacional. Los
marcas de primera preparacién de 3. Asi iaa clientes principales
nivel como pedidos imber ha obtenido de la industria de Madtimbe
Newtechwood, 3. Web y marketing todos los certificados maderera almacs
Amargéso digital posibles a nivel 4. Acuerdos de minoristas,
Molduras sostenible, por lo que distribucién. reformistas y

2. Acuerdo con garantiza a sus clientes 5. Personalizacién de decoradores,
agencia de qué sue _Wv;{"““ pedidos fabricantes de
Con &l abjetive de Recursos & Canales Y [Frmrddiatronien
expandir sus <70 | Variedad: Ofreco a sus ~{J | Mientras quela
marcas a redes Claves < clientes tanto madera 1. el cliente a carpinteria presta
sociales maciza como productos r sus servicios a

3. Adquisicién de 1 s0 2. con agente constructoras,
carpinteria: Uno 2. Recursos materiales comercial del reformistas y
de los objetivos es 3. Recursos proveedor extranjero decoradores.
fusionarse con uno econémicos 3. Compra al proveedor
de sus clientes 4. Recursos digitales et il extranjero
para llevar una 4. Paso por el puerto de
integracién vertical Transformacion de la Valencia

4. Consultor madera acorde a las 5. Llegada al almacén
externo necesidades de los 6. Modificacién llevada a

clientes cabo por la carpinteria
Estructura de coste e Fuentes de Ingreso 9
1. Costes g les: S istros, sueldos, \l 1 & perati i de la venta de madera A~
¥ otros gastos operativos y de los i y i vy icios de i i
2. Costes comerciales: Costes de servicio de consultor y
agencia de marketing digital, gastos de viajes de negocios y 2. Ingresos financieros: Este tipo de ingreso viene de las
gastos de eventos . inversiones financieras que tiene la empresa, se perciben
3. Costes fi : Gastos rel dos con la deuda. en forma de cobro de dividendos periédicos.
4. Impuestos: Tributo que paga al ayuntamiento de
Valdemoro por tener su almacén localizado en el municipio
¥ otros impuestos como el IAEL

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Madtimber y la

carpinteria.
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4.2 Analisis PORTER

Para estudiar como de atractiva es la industria de los productos derivados de la madera,
nuevos productos que comercializa Madtimber, realizaré un analisis de las 5 fuerzas de
Porter, en el que estudiaré si en la entrada en esta nueva industria puede ser beneficioso
para Madtimber, ya que, hasta hace poco, siempre se ha centrado en vender maderas

tropicales de gran calidad y no variaba en sus productos.

Antes de pasar a realizar un analisis profundo de las cinco fuerzas de Porter, considero
fundamental definir bien la industria que queremos analizar. En primer lugar, me gustaria
resaltar que se trata de una industria que esté creciendo, ya que al fin y al cabo hay que
analizar bien el producto final que se obtiene con la madera tropical, y en la gran mayoria
de casos se utilizan para actividades relacionadas con la confeccion de mobiliario o
reformas. Debida las restricciones crecientes que encontramos en la industria de
importacion de la madera, estos productos derivados que estdn compuestos en gran parte
por materiales sintéticos como plastico o ceramicas estan aumentando considerablemente
su uso y demanda en el sector de la construccion, por dos motivos fundamentales, y es
que a nivel estético y funcional presentan practicamente las caracteristicas que la madera
tropical, y ademas a un precio mucho mas accesible. Por otra parte, la tendencia sostenible
que estamos viviendo en todos los mercados, estd beneficiando a esta industria, ya que
para obtener estos productos no es necesario llevar a una actividad frecuente de tala de
arboles, algo que ha supuesto un problema grave para muchos bosques y ecosistemas a
nivel mundial. Es mds, para explicar bien las consecuencias negativas que histéricamente
ha tenido la tala de arboles a nivel mundial, me gustaria plasmar el ejemplo del bosque
del Amazonas, considerado por muchos el corazéon y pulmoén del mundo. Uno de los
grandes problemas, que hemos podido ver, ha sido como parte de este bosque ha sido
talado agresivamente, acabando con gran parte de los arboles que se encontraban dentro
de €1, lo cual ha supuesto un grave problema a nivel medioambiental a nivel mundial, y
por ello se ha restringido en gran medida la actividad de importacion de maderas.
Actualmente esta industria se encuentra en pleno auge, ya que las constructoras estan

cada vez demandando mas este tipo de productos.

1.Rivalidad entre competidores: En la industria de derivados de la madera, actualmente
existen muchas empresas que llevan comercializando este tipo de productos en Espafia

desde hace muchos afios, sin embargo, los proveedores de estos productos varian mucho
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en funcion de las zonas donde operan, por lo que una empresa en el norte de Espafia no

suele hacer competencia a una empresa que opera en Madrid.

Oportunidades: Una de las grandes ventajas de Madtimber en la

distribucion de estos productos, es que ha forjado alianzas estratégicas con
fabricantes y proveedores de muchas zonas de Espafia, con el objetivo de
ser los distribuidores exclusivos de sus marcas en la zona de Madrid.
Ademas, al estar la empresa ubicada en Madrid, a muchos fabricantes de
dichos productos derivados, les interesa tener un distribuidor en esa zona,
ya que siempre hay una gran demanda de estos materiales para obras y
construcciones. Por otra parte, Madtimber se ha asegurado de tener
acuerdos con los mejores fabricantes a nivel nacional, por lo que venden
los mejores productos. Uno de los objetivos que tiene Madtimber, es
captar el mayor numero de proveedores de este tipo de productos, con el
objetivo de establecer alianzas que les permitan ser distribuidor exclusivo

de sus productos.

Amenazas: En este caso, muchos competidores estan buscando tener
presencia en Madrid, y se han planteado abrir sedes en la capital, para
poder tener un punto de venta de sus productos en la zona, lo cual ha
ocurrido ya, y ha supuesto un problema para Madtimber, ya que muchos
fabricantes estdn empezando a traer sus productos a la zona de Madrid, y
eso les puede suponer una amenaza a nivel de ventas. Por otra parte,
Madtimber ha recibido una oferta de compra por parte de sus proveedores,
que tenia intencion de comprar la empresa para instalar su negocio en la
zona centro del pais. Esta oferta fue rechazada por la directiva, ya que no

se pretender vender la empresa a un proveedor.

2.Poder de negociacion con los clientes: La red clientes de Madtimber respecto este tipo

de productos suele ser muy fiable, ya que ha captado clientes que comercializan todo tipo

de productos, y no se dedican solo a vender a derivados de la madera. Por ejemplo,

muchos decoradores y reformistas han empezado a crear exposiciones de este tipo de

productos en sus tiendas, ya que muchos de sus clientes demandan este tipo de productos
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para sus casas. A nivel mayorista, son muchos los almacenes de madera que han

empezado a comercializar también este tipo de productos.

Oportunidades: Madtimber cuenta con una ventaja en este sector, y es que es

la empresa que provee ciertas marcas de gran calidad de estos productos en la
zona centro del pais, por lo que muchos de los clientes que buscan estos tipos
de productos de gran calidad, no tienen mucha opcidn, ya que, si quieren
comprar ciertas marcas, tienen que recurrir solo a Madtimber ya que son

distribuidores exclusivos para la zona de Madrid.

Amenazas: A pesar de que algunos clientes quieran recurrir solo a ciertas
marcas de este tipo de productos que comercializa inicamente Madtimber, los
clientes siempre pueden recurrir a otros productos de menor calidad que
comercializan otros almacenes, ya que el producto que vende Madtimber
puede resultar un poco caro, debido a los altos costes de aprovisionamientos
establecidos por los proveedores que llevan a Madtimber a vender sus

productos a unos precios muy altos en comparacion con los del mercado.

3.Poder de negociacion con los proveedores: Sin duda alguna, los proveedores son los

que mas salen beneficiados en este sector, ya que son muy pocos los fabricantes o

distribuidores de este tipo de productos, por lo que, a la hora de fijar el coste de sus

productos, lo suelen hacer de manera elevada, ya que se aprovechan de la escasa oferta

que hay de este tipo de productos, y la creciente demanda por parte de los almacenes. Es

importante recalcar, que muchos de estos productos derivados, también se importan de

otros paises europeos, por lo que supone un motivo mas para subir el precio de venta por

partes de los distribuidores.

Oportunidades: Para Madtimber buscar resultados positivos con sus proveedores,

es muy dificil, ya que sus bajos margenes de beneficio han sido su principal

problema desde que se incorpord este producto. Sin embargo, las buenas

relaciones que tienen con sus proveedores los puede llevar a negociar sus costes

de aprovisionamientos, ya que llevan mucho tiempo trabajando con estos

proveedores y ademas es la unica empresa que distribuye sus marcas en la zona
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Madrid, que es algo que a los distribuidores les interesa mucho y es una zona que

quieren mantener para sus ventas.

e Amenazas: El gran problema que presenta Madtimber, es precisamente con sus
proveedores ya que a nivel financiero uno de los motivos de sus pérdidas ha sido
debido a sus costes de aprovisionamientos establecidos, los cuales han empujado
hacia abajo los margenes de la empresa, y ha sido sin duda alguna uno de los
grandes problemas de la empresa en el Gltimo y ejercicio. Debido al alto poder de
negociaciéon que tienen los proveedores, pueden establecer los precios que
consideren oportunos, y en una situacion inflacionaria como la que estamos
viviendo, se ha experimentado en el ultimo ejercicio una subida considerable de

los costes de aprovisionamientos.

4. Entrada de nuevos competidores: Haciendo referencia al sector de derivados de
la madera, la gran diferencia que presenta con el negocio tradicional de venta de
madera noble, es que dentro del mercado de los derivados existe una regulacion
mucho mas baja y facilidad para obtener los productos, por lo que es mucho mas facil
entrar en el mercado y podemos decir que presenta barreras de entrada son bajas.
Muchas de las empresas que solo se dedicaban a vender maderas tradicionales,
también han optado por entrar en este sector, ya que presenta una regulacion mucho

mas baja y los productos son mucho mas faciles de conseguir.

e Oportunidades: Las bajas barreras de entrada en el sector, no supone desde

luego una noticia positiva para Madtimber, ya que cada vez son mads las
empresas que empiezan a comercializar este tipo de productos. Sin embargo,
Madtimber se diferencia del resto de sus competidores por sus acuerdos con
los mejores proveedores, distribuyendo los mejores productos en el mercado.
Incluso, se pueden también establecer otros acuerdos de distribucion con
competidores dentro del sector, pero que operan en zonas distintas como
Galicia, por ejemplo, de esta manera Madtimber puede distribuir productos de
sus competidores, llevandose una comision de venta. Es importante tener en
cuenta, que Madtimber no fabrica productos, simplemente compra a

proveedores.
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Amenazas: La facilidad de entrada de nuevos competidores supone una
amenaza para Madtimber, especialmente si lo hacen en la zona de Madrid o
centro del pais. Por otra parte, la relacion con proveedores es fundamental en
este sector, y la entrada de nuevos competidores significa que pueden quitar
acuerdos de distribucion a Madtimber, ya que los proveedores pueden decidir
ceder el derecho de distribucién a otras empresas, lo cual supondria un
problema a nivel comercial para la empresa, ya perderia las mejores calidades

en el mercado.

5. Amenaza productos sustitutivos: Considero que antes de todo, es importante recalcar

que estos productos nacen como sustitutivos de la madera, por lo que no son muchos los

productos que puedan sustituir a estos, dentro de estos encontramos el plastico o

materiales alternativos que se estan utilizando en el sector de la construccién, como

pueden ser ladrillos o tableros ecologicos. A pesar de estos posibles sustitutos, los

derivados de la madera se pueden aplicar en muchos sectores y presentan una gran

variedad de formas y tipos productos, por lo que estos sustitutivos todavia no le pueden

hacer una gran competencia.

Oportunidades: Actualmente no se encuentran todavia productos sustitutivos

que desempetfien al 100% las caracteristicas tanto a nivel funcional como
estético de los productos derivados de la madera, ya que como mencionamos
anteriormente este tipo de producto ya nace como un sustitutivo de la madera.
Ademas, los productos sustitutivos que hemos mencionado anteriormente no
presentan una amenaza en el mercado, ya que no estan tan consolidados como

estan los laminados o tableros, por ejemplo.

Amenazas: Un problema que puede surgir a largo plazo, es que crezca la
regulacion en el sector de los derivados y los clientes opten por recurrir a
productos sustitutivos, ya que son serian mas faciles de conseguir y, ademas,
son mas econdmicos. Esto seria un problema para Madtimber, ya que estos
productos sustitutivos ya no se encuentran dentro del modelo de negocio de la
empresa, por lo que en principio no podria ofrecer estos productos a sus
clientes a no ser que se cambie el modelo de negocio y la estrategia comercial

de la empresa.
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4.3 Conclusiones a nivel estratégico

Una vez analizado bien cual es el modelo de negocio de la empresa junto con el de la
carpinteria mediante el uso del modelo Canvas, el siguiente paso era realizar un Analisis
PORTER, para estudiar la viabilidad de la entrada de Madtimber en la industria de los
productos derivados. Después de haber estudiado las cinco fuerzas de PORTER, he
podido llegar a la conclusion de que la entrada por parte de Madtimber en esta industria
es un acierto, ya que en primer lugar ha conseguido forjar alianzas estratégicas con sus
competidores a nivel nacional, para poder distribuir sus productos de manera exclusiva
por la zona centro, por lo que ha sido capaz de transformar a sus competidores en sus
proveedores. Ademas, uno de los objetivos de Madtimber con la distribucion de estos
productos, es vender las mejores calidades en el mercado, por ello se ha asegurado de
tener las mejores marcas de productos de lideres en Espaiia. Esto le lleva a tener un gran
poder de negociacion con los clientes, ya que, si estos quieren acceder a lo mejor en el
mercado en la zona centro del pais, existen pocos distribuidores, y uno de ellos es
Madtimber. Sin embargo, una clara amenaza son los costes de aprovisionamiento
impuestos por los proveedores, lo cual les hace tener poder sobre los distribuidores como
Madtimber, ya que son pocos los proveedores que vendan los productos que Madtimber
necesita para sus clientes, por lo que normalmente suele comprar a un precio muy alto,
ya que los proveedores aprovechan que haya escasez de productos de calidad en el
mercado, lo cual les hace establecer precios muy altos. Sin duda alguna Madtimber ha
acertado con la entrada a este mercado, ya que ha conseguido diversificar su negocio y
ademas aumentar sus ventas, ya que la madera tropical cada vez se demanda menos.
Ademads, Madtimber se ha asegurado acuerdos de distribucion con los mejores
proveedores, estando en linea con el objetivo de vender los productos de mejor calidad
en el mercado. Sin embargo, es importante tener en consideracion los costes de
aprovisionamiento, ya que es el mayor factor que le estd llevando a tener pérdidas. A
nivel estratégico la empresa tiene que seguir apostando por estos productos a largo plazo,

ya que las materias primas como la madera, se irdn demandando cada vez menos.
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5.Integracion vertical: Adquisicion de la carpinteria

5.1 ; Como surgio la operacion y por qué se decidio llevar a cabo?

En una de las visitas que suele realizar el director general a sus clientes para comercializar

sus productos y seguir manteniendo la relacion con ellos, el duefio de la carpinteria le

planted la venta de su negocio a Madtimber, ya que estaba cerca de jubilarse y su

intencidon era dejar el negocio. Debido a las buenas relaciones que han mantenido

Madtimber y la carpinteria desde siempre, se le propuso la venta por unas cifras

ventajosas. La adquisicion se dio por el 100% de las acciones. A pesar de que Madtimber

no se encontrarse en la mejor situacion financiera posible, decidié llevar a cabo la

operacion debido a los siguientes supuestos.

Integracion vertical: Esta operacion supone absorber un cliente habitual, el cual
se encuentra en la misma cadena de valor y puede suponer una serie de sinergias
para ambas empresas, creando una relacion proveedor cliente proveedor-cliente

entre ellas, algo que beneficiard a ambos negocios.

Acercarse al consumidor final: Una de las ventajas que tiene esta operacion para
Madtimber, es que le va a permitir acercarse cada vez mas al consumidor final, ya
que la carpinteria comercializa sus productos con los nuevos clientes objetivo a
los que pretende dirigirse Madtimber, lo que también supondra dar salida tanto a

la madera como a sus productos derivados.

Modificacion de la madera: Uno de los grandes problemas que habia tenido
hasta ahora Madtimber, era que sus clientes demandaban los productos con unas
medidas y formas concretas, y que lamentablemente no podia proporcionarles ya
que no contaba con la maquinaria adecuada para realizar estas modificaciones, lo
cual les ha hecho siempre perder muchos clientes y potenciales. Sin embargo,
gracias a esta operacion podran satisfacer este tipo de necesidades, captar nuevos
clientes y ademds dar nuevas salidas a sus productos, que le podrd ayudar a
acercarse a otros tipos de consumidores, ya que en este sector cada se demanda

mas medidas més pequefias y formas muy especificas.
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Maquinaria 3D y naves industriales: A nivel de activos fijos la carpinteria
presenta dos ventajas que pueden ser muy utiles para Madtimber. En primer lugar,
hacen uso de maquinaria 3D de ultima generacion para poder llevar su actividad,
la cual sirve también para poder modificar los productos de Madtimber como
mencioné anteriormente, y ademas presentan un valor muy alto en el mercado, en
el caso de que la empresa pretenda venderlas. En segundo lugar, la carpinteria
cuenta con tres naves industriales pequefias que pueden venir muy bien a

Madtimber para la logistica de su actividad o sacar liquidez por sus ventas.

Resultados financieros positivos: Sin lugar a duda, una de las razones para llevar
a cabo esta operacion, han sido los resultados positivos que ha ido presentando la
carpinteria en estos ultimos afios, con una media de beneficio de neto alrededor
de los trescientos mil euros y una deuda financiera muy baja, que apenas supone
un 3% sobre la cantidad de EBITDA generado. Al ser una adquisicion del 100%
de la carpinteria, se realizard una consolidacion global de las cuentas de ambas
empresas, lo cual ayudaria a Madtimber para recuperar beneficios en su actividad,

que es el objetivo primordial a nivel financiero en la empresa.
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5.2 DAFO de las sinergias generadas por la operacion

Una de las ventajas a nivel financiero que pueden surgir de operaciones de fusiones y
adquisiciones de empresas, es la generacion de sinergias que pueden ser tanto a nivel
operativo como no. Respecto a las sinergias operativas, En este caso he estimado cuatro
efectos en los siguientes dos afnos, como es un aumento de sus ingresos de un 15%, una
reduccion de sus costes operativos en un 5%, y un aumento en la amortizacion por el
mismo porcentaje. Ademas, estimaré también un crecimiento del margen EBITDA en un
2,5% los dos primeros afios, y a partir del tercero aumentard en menor medida. Esta
sinergia ha sido estudiada y estimada, debido a los buenos resultados en margenes
operativos que presenta la carpinteria, los cuales rondan han superado el 20% en este
ultimo ejercicio. Aunque la carpinteria ya tiene gran parte de sus activos amortizados y
su inversion en CAPEX es de cero, estimaré una inversion positiva en CAPEX en los
proximos afios, con el objetivo de invertir en maquinaria nueva. He querido mantener una
vision cauta de cara a estimar las sinergias, aunque haya mencionado antes que la compra
de la carpinteria puede ayudar a captar clientes nuevos, o incluso ofrecer servicios nuevos
a los ya existentes, considero que el aumento en los dos proximos afios serd de un 15%,
en base también a la informacion proporcionada por la carpinteria y Madtimber . Ademas,
este incremento de los ingresos impulsaré la generacion de EBITDA, ya que uno de los
efectos de las sinergias serd una reduccion de costes 5%, puesto que la relacion proveedor
clientes que se forjara a partir de la compra, ayudard a Madtimber ahorrar sobretodo en
costes de transporte, debido a que a la nave de la carpinteria se encuentra en el mismo
poligono industrial. Por ultimo, a nivel operativo se supondrd un aumento de la
amortizacion del 10%, debido a los activos absorbidos de la carpinteria. Respecto alas
sinergias no operativas, he estimado un menor coste de capital medio ponderado (WACC)
a descontar para valoraciones de la empresa futuras, esto se debe a que la carpinteria
presenta unos niveles de deuda muy bajos y el negocio es muy rentable, por lo tanto, el
riesgo asumido es menor y el enterprise value de las empresas consolidadas sera mas alto,
debido a la menor rentabilidad exigida por sus accionistas y deudores. Para analizar el
efecto real de las sinergias, realizaré un analisis DAFO, dividido en estudio interno de sus

fortalezas y debilidades y otro externo de sus oportunidades y amenazas
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Tabla 8: DAFO sinergias

e Poco poder de negociacion con los e Crecer unicamente a raiz de la
proveedores de productos integracion vertical.
derivados: Precios de compra muy
altos.

e Escasa demanda de la madera e Bajas barreras de entrada
tropical: Los clientes optan cada vez especialmente en el sector de los
mas por productos mas sostenibles y derivados de la madera
economicos.

e Venta de productos y servicios solo ¢ Entrada de competidores en la
a nivel nacional. zona centro del pais, donde

Madtimber tiene distribucion

e Nueva maquinaria: Permitira dar e Introducir los productos de
nuevas salidas a los productos de Madtimber a nuevos clientes: En
Madtimber, ofreciendo formas y este caso, la adquisicion ayudard a
medidas nuevas Madtimber a comercializar sus

productos con clientes nuevos.

e Relacion cliente proveedor entre e Comercializar productos y
ambos negocios servicios nuevos en el caso de
Madtimber.

e Aprovechar los resultados
financieros solidos de la e Acercarse cada vez mas al
carpinteria. consumidor final.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Madtimber y la

carpinteria.
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5.3 Valoracion de la carpinteria

Para realizar una valoracion adecuada de carpinteria he analizado su balance y cuentas
pérdidas y ganancias, que me ha permitido sacar datos y ratios financieros relevantes
respecto su actividad, y ademas me ha facilitado la estimacion de resultados de ciertas

cuentas, para llevar a cabo una valoracion por descuento de flujos de caja.

Tabla 9: Datos financieros relevantes carpinteria

Datos financieros relevantes 2022 2021
Ingresos operativos 1.577.925 1.034.738
EBITDA 359.714 186.933
Beneficio neto 325.870 265.791
Deuda financiera neta 10.516 130.516
OPEX -1.219.892 -1.050.430
CAPEX [0} [0}
Fondo de maniobra 471.417 108.137

Deuda fiannciera neta/EBITDA
Deuda LP/ DeudaCP

EBITDA/ Ventas

3,23%

(0]

23%

49,10%

1%

18%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por la carpinteria.

En primer lugar, los resultados que mas resaltan de la carpinteria son sus altos ingresos
operativos que ademads han crecido un 50% con respecto el aio pasado, esto se debe a la
gran cantidad de ventas que le proporcionan sus principales clientes, debido a que son
empresas muy fuertes en el sector de la reforma y la construccion especialmente en la
zona de Madrid. Sin lugar a duda los resultados que més positivos que tienen las
empresas, son su EBITDA y beneficio neto, los cuales son positivos y presentan cifras
muy parecidas, ambas rondando los trescientos mil euros. El hecho de que presente
margenes tan parecidos, cerca del 20%, es muy positivo para la carpinteria, ya que
practicamente no tienen gastos financieros, siendo estos de 392€ en ultimo ejercicio los
cuales provienen de una deuda financiera neta muy baja, y que ademas supone un 3%
sobre el EBITDA, lo cual quiere decir que la carpinteria Uinica y exclusivamente con su
resultado de explotacion no tiene ningun tipo de problema en cubrir la deuda financiera
neta de la empresa. Sin embargo, la inversion en CAPEX es nula, esto se debe a que la
mayoria de sus activos estdn amortizados y ademads no ha invertido en activo fijo en los

ultimos afios. Sin embargo, este resultado no tiene porque ser negativo para la empresa,
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ya que la razdn por la que la inversion es de cero en estos ltimos afios se debe a que hace
seis afos compraron maquinaria 3D de ultima generacion con el objetivo de invertir en
su actividad, la cual pagaron a un precio muy alto y actualmente se encuentra
amortizando. El hecho de haber realizado esta inversion tan grande en el pasado, le ha
permitido ahorrarse capital en la inversion de su actividad, ya que son maquinas muy
eficientes y productivas para su actividad. Por otro lado, el alto fondo de maniobra
operativo que presenta la carpinteria le va a permitir en el futuro seguir invirtiendo en
mas activos necesarios para su actividad o incluso financiar deuda si esta subiera

considerablemente en el futuro.

De cara a realizar una valoracion cauta y adecuada de la empresa, por el método de
descuento de flujos de caja, he estimado todas las partidas operativas de la empresa como
NOPAT, depreciacion, inversion en CAPEX y la variacion en el fondo de maniobra
operativo. Con el objetivo de llevar a cabo una valoracion he partido de una estimacion
de margen de EBIT de 25%, y de un aumento en ventas cada afio. La amortizacion en
base a los margenes de EBIT estimados y la inversion en CAPEX a futuro, la cual
estimaré positiva en los proximos 5 afios, ya que considero que es un plazo en el que la
carpinteria invertird en su actividad, incorporando mas maquinaria de ultima generacion.
Una vez procedido a estimar las cuentas, he descontado los flujos de caja a un WACC,
calculado de la siguiente manera. Para el coste del equity, he aplicado el modelo CAPM,
utilizando el bono espafiol a diez afios como activo libre de riesgo, y la rentabilidad del
Ibex-35 en lo que va de afio. Para estimar la beta he calculado las betas de dos empresas
comparables en el sector, que son las mismas que se han utilizado para valoracion de
Madtimber y las he re apalancado esta vez a la estructura de capital de la carpinteria, el
coste del equity estimado es de 10,87%. Respecto el coste de la deuda, inicialmente la he
calculado en base a los gastos financieros sobre la deuda financiera de la carpinteria, sin
embargo, el coste era muy bajo para la situacion actual de los tipos de interés, por lo tanto,
he supuesto coste de la deuda en base el Euribor mas un diferencial del 3% con el objetivo
de tener una vision cauta a futuro, obteniendo un coste de la deuda neto del 5,25%. Una
vez obtenidos los costes de deuda y equity, las he ponderado por la estructura de capital,
obteniendo un WACC final 10,1%, mas bajo que el obtenido con la valoracion de

Madtimber, debido al menor riesgo que presenta el negocio.
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Con la finalidad de estimar de una manera adecuada el valor terminal, he supuesto una
tasa de crecimiento del 1,8%, en base al crecimiento de la empresa y las estimaciones del
PIB espafiol a futuro. Los flujos de caja estimados y el valor terminal o residual estimados
anteriormente los hemos descontado a este WACC, obteniendo un Enterprise value o
valor de su negocio de 2.978.007€ al cual le he restado la deuda neta, resultando en un

valor del negocio libre de cargas o un equity value de 2.967.491¢€.

Comparando los distintos métodos de valoracion llevados a cabo, se puede apreciar como
la valoracion realizada por DCF (descuento de flujos de caja) da un resultado un poco
mas alto que la valoracion por multiplos, sin embargo, esto no deberia suponer un
problema, ya que la valoracion es muy parecida a la misma realizada por una boutique de
banca de inversion en agosto de 2022. Para realizar la valoracién por multiplos he

utilizado las mismas empresas comparables aplicadas para la valoraciéon de Madtimber.

Tabla 10: Comparacién valoraciéon DCF v por multiplos en términos EV/EBITDA

DCF Multiplos Nuestraoferta  Valoracion hecha por laboutique
Valoracion (EV) 2.978.007 2.769.794 2.000.000 3.000.000
EBITDA 359.714 359.714 359.714 359.714
EV/ EBITDA 8 8 6 8

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Madtimber y

resultados financieros de las comparables.
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5.4 Cierre de la adquisicion v financiacion de la operacion

En primer lugar, me gustaria destacar las negociaciones que se han ido dando a la hora
de realizar la operacion. Debido a las buenas relaciones que existen entre ambas
compafiias y la prisa que tenian los duefios de la carpinteria en vender el negocio, ya que
pretendian jubilarse este afio, se puso un primer precio a la empresa de 3.000.000€ sin
tener en cuenta los activos financieros, el cual fue estimado en una valoracion llevada a
cabo por una boutique. Dicha valoracién se hizo sin tener en cuenta los cierres de 2021
y 2022, porque todavia no estaban publicadas las cuentas, por lo que la valoracion
estimada fue 3.000.00€, ya que no tuvieron en cuenta los buenos afios que fueron los dos
ultimos ejercicios, y partieron desde el ejercicio de 2020 que fue un mal afio para la
empresa, a causa de la pandemia. Debido a la mala situacion financiera de Madtimber y
la falta de caja con la que cuenta la empresa, el precio estimado por la boutique y el
ofrecido por la carpinteria, fue considerado inabordable para llevar a cabo la operacion.
Los tres socios de Madtimber se reunieron en una la junta de accionistas para estudiar la
viabilidad de la operacion, y consideraron que la mejor opcion era lanzar una oferta de
2.000.000€ por el 100% de las acciones, pagando dicha cantidad al momento y sin
demandar los activos financieros. La oferta fue aceptada por el duefio de la carpinteria,
ya que su intencion era venderla lo antes posible, y en base a la informacion
proporcionada no recibieron ninguna otra oferta por su negocio. Las buenas relaciones
entre sus directores, fue una razon fundamental para cerrar la operacion a una cifra tan

baja.

Debido a la falta de liquidez de la que dispone Madtimber, la mejor solucion para llevar
a cabo lo operacion es pedir un préstamo por el 50% de la cantidad pactada, en este caso
Madtimber puede aprovechar parte de la linea de crédito de la empresa, aunque desde
direccion prefieren dejar ese margen para actividades del dia a dia, por lo que se pedira
un préstamo al Deutsche Bank, entidad financiera con la que Madtimber mantiene buenas
relaciones, ya que el CEO trabajo para ellos durante mucho tiempo. Por otra parte, es el
banco que mejores condiciones le ofrecen, habiendo un pactado un tipo de interés al
Euribor actual (4%) mas un diferencial del 3%, debido a la poca deuda a la que hace uso
la empresa resultando en un total del 7% TAE. La amortizacion se hara de manera
mensual de aqui a 10 afios, pagando una cuota cada mes de 3.277,51€, que acabaran

suponiendo unos intereses totales a pagar de 393.301,75€ al cabo de los diez afios.
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El otro 50% serd financiada con una ampliacion de capital de la empresa, ya que
Madtimber no pretende endeudarse mas, y los niveles de caja son muy escasos para llevar
a cabo la operacion. Actualmente la empresa esta constituida por un patrimonio neto de
1.534.678€ y 6000 acciones dividas entre sus tres socios. El precio por accion actual es
de 255,8€, el cual utilizaré para averiguar cuantas acciones nuevas debe emitir Madtimber
para comprar el otro 50% restante de la carpinteria. Con el objetivo de sacar el nimero
de acciones a emitir, dividiré el millon de euros que pretende Madtimber conseguir con
la ampliacion entre el precio por accion, obteniendo un resultado de 3.910 acciones

nuevas a emitir.

Figura 4:Estructura de financiacion de la operacion

Namero Acciones > 3.910 - 1.000.000€
a emitir
Totel intereses @ pagar
Préstamo al 7% - 393.302¢€ - 1.393.302€
Cantidad total de = 2.393.302¢€
la operacién

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Madtimber

Considero importante mencionar que el nuevo accionista de la empresa pasara a ser un
antiguo socio que forma parte de la familia y que llevaba tiempo pensando en volver al
negocio de la industria maderera. El nuevo socio pasard a tener un 39,5% de las
participaciones de Madtimber. Una de las decisiones tomadas de esta operacion, es que
no se emitird ningiin derecho de suscripcion preferente, ya que los antiguos accionistas
preferian la entrada de un socio nuevo, y a asumen la diluciéon en el valor de su
participacion. La estructura de accionistas de la empresa pasara a quedar de la siguiente

forma.
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Tabla 11: Estructura accionistas antes de la operacién

Socios N2 Acciones % participacion valor participacion
Socio 1 2.925 48,8% 748.156 €
Socio 2 50 0,8% 12789 €
Socio 3 3.025 50,4% 773734 €
Total 6.000 100,0% 1.534.678 €

Tabla 12: Estructura accionistas después de la operacioén

% participacion

Valor partipacion

29,5%
0,5%
30,5%

39,5%

748.156 €

12,789 €

773.734 €

1.000.000 €

Socios N2 Acciones
Socio 1 2.925
Socio 2 50
Socio 3 3.025
Socio 4 3.910
Total 9.910

100,0%

2.534.678 €

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por la Madtimber

Para concluir, teniendo en cuenta la financiacion conseguida gracias al préstamo y a la

ampliacion de capital, la cantidad total a pagar por el 100% de las acciones de la

carpinteria, es de 2.393.302€.
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5.5 Consolidacion global de cuentas

Al tratarse de una adquisicion del 100% de las acciones, llevaré a cabo un método de
consolidacion global de cuentas, que consiste en sumar todas las partidas de balance de
situacion y cuenta pérdidas y ganancias, menos el patrimonio neto, ya que los resultados
de ejercicios anteriores, reservas y capital social se acumulan en las cuentas de cada
empresa a nivel individual, puesto que cada una opera de manera separada. Si se tratara
de una fusion, si que sumariamos los patrimonios netos, ya que las dos empresas operarian
bajo el nombre de una. Sin embargo, para realizar la consolidacion global, hay que tener
en cuenta algin ajuste a realizar. En primer lugar, hay que tener en cuenta el millon de
acciones ampliado para la financiacion de la adquisicion, resultando en nuevo capital
social 2.534.678€, que es el mismo con el que contaba antes Madtimber, mas la
ampliacion de capital previamente mencionada. Respecto a los activos financieros, no
plantearé su incorporacion en Madtimber, ya que los socios de la carpinteria han decidido
quedarse con todos antes de vender la empresa, lo cual no supone un problema puesto
que la valoracién de la compaiia se hizo sin tener en cuenta esta clase activos no
operativos. Por otra parte, se debe tener en cuenta el préstamo de un millon de euros,
dentro del cual se destinaran cien mil a deuda a corto plazo, y los novecientos mil restantes
iran a deuda a largo plazo, ya que se trata de un préstamo a diez afos. Por Gltimo, siempre
que se realiza este tipo de operaciones hay que contabilizar un fondo de comercio,
conocido también en el ambito financiero como “goodwill”, el cual hace referencia a la
diferencia entre el precio pagado y el valor de patrimonio neto en libros. Se trata de un
activo intangible, que representa los beneficios intangibles del negocio absorbido, como
por ejemplo las relaciones con los clientes, sus patentes o su poder como marca.
Considero importante mencionar que el fondo de comercio o Goodwill, se aplica a partir
de operaciones de compra al 80%, en este caso al ser una compra de todas las acciones
de la compaiiia se contabiliza el fondo de comercio por 1.505.613€, que es la diferencia

entre los dos millones pagados y el valor en libros del patrimonio neto de la carpinteria.
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Tabla 13: Datos financieros relevantes cuentas consolidadas

Datos financierosrelevantes 2023e
Ingresos operativos 3.984.063
EBITDA 458.160
Beneficio neto 287.640
Deudafinancieraneta 1.259.565
OPEX 3.352.713
CAPEX 70.000

Fondo de maniobra operativo 1.329.113

Deuda fiannciera neta/EBITDA 2,7
DeudalLP/ DeudaCP 2
EBITDA/ Ventas 11%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por la Madtimber

Con la finalidad de analizar los efectos financieros de la consolidacion global, he llevado
a cabo una estimacion de las cuentas para los proximos cinco afios. En este caso me
centraré en el ejercicio de 2023, ya que sera el primer cierre de cuentas consolidado. El
resultado mas llamativo a simple vista es la recuperacion de beneficios. Ademas, a raiz
de la consolidacion se genera un margen EBITDA positivo y a cifras considerablemente
positivas, lo cual quiere decir que se ha conseguido reducir un poco el OPEX, algo que
ha sido siempre un objetivo de Madtimber. Uno de los problemas que tienen las
consolidaciones globales, es que se absorbe también la deuda de la empresa adquirida,
algo que en este caso ha supuesto un aumento considerable y mas teniendo en cuenta la
financiacion utilizada para llevar a cabo la operacion. Esto se ve reflejado especialmente
en el ratio deuda financiera neta sobre EBITDA, el cual es de 2,7 veces, esto indica que
el resultado generado unicamente con la actividad de la empresa, se queda lejos de cubrir
la deuda financiera neta de la empresa, algo que era de esperar debido al millén de euros
prestados por el banco para llevar a cabo la operacion. Sin embargo, este ratio no deberia
subir con el paso del tiempo, ya que Madtimber se dedicara a amortizar deuda y el negocio
de la carpinteria hace muy poco uso de préstamos. Ademas, esta cantidad de deuda
tampoco deberia representar un problema ya que no es especialmente alta, para una
consolidacion global, y ademas el fondo de maniobra operativo es lo suficientemente alto

como para cubrir la deuda actual y la generacion de esta en el futuro. Respecto al CAPEX,

51



se estima una inversion positiva en el futuro, debido fundamentalmente a la prevision de

renovacion de maquinaria de la carpinteria mencionada en su andlisis financiero.

Una parte fundamental de este analisis, que me hara sacar conclusiones del proyecto, es
la valoracion de Madtimber consolidada con la carpinteria. En primer lugar, considero
importante mencionar que he tenido en cuenta las sinergias en la estimacion de cuentas,
necesaria para valorar la empresa por el método de descuento de flujos de caja. Partiré
desde los ingresos operativos, en los cuales he estimado un crecimiento del 15% anual,
debido en primer lugar a las ventas crecientes de los productos derivados de la madera y
sobretodo por la transformacion que la carpinteria puede dar a los productos de
Madtimber. Este Gltimo factor beneficiaré a la actividad, ya que por una parte Madtimber
estd consiguiendo nuevos clientes a los cuales anteriormente no podia satisfacer este tipo
de necesidades, y ademas la carpinteria se veria beneficiado por estos clientes nuevos.
Respecto al OPEX, conocidos también como gastos operativos, he estimado una bajada
del 5% anual en las sinergias, ya que la carpinteria cuenta con menos gastos operativos
en proporcién a los de Madtimber, y no necesita tanto gasto en aprovisionamientos, dato
que afecta positivamente al EBITDA recurrente. Ademas, Madtimber incurrira en menos
gastos de transporte, ya que estd operacion es estratégica en términos de localizacion,
puesto que ambos se encuentran en el mismo poligono industrial. Uno de los puntos muy
fuertes que tiene la carpinteria, es su gran margen EBITDA que es del 22%, y ademas es
practicamente igual a su beneficio neto, debido a los pocos gastos financieros que tiene
la empresa. Sin embargo, al consolidar las cuentas el margen del 9%, que considero
bastante apropiado y significante, ya que el margen de Madtimber antes de la operacion
era negativo. Debido al aumento en ingresos operativos y reduccion del OPEX, estimaré
un crecimiento del margen EBITDA recurrente del 2% los dos primeros afios, con el
objetivo de realizar una valoracion de la empresa cauta. A partir del tercer afio, el margen
crecera en menor medida. La amortizacion estimada, se ha calculado a raiz de la inversion
en CAPEX esperada. Aunque considere que se llevard una inversion considerable de aqui
a 5 afios, he preferido mantenerla estable con el paso de cada afio, con el objetivo de que
el modelo financiero sea lo mas preciso posible. Todos los afios, habra una inversion
positiva en CAPEX, estimada en 70.000€, cifra mayor con respecto el CAPEX obtenido
en 2022, debido a la estimacion de inversion en activo fijo por parte de la carpinteria y

Madtimber.
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Una vez estimadas todas las cuentas necesarias para obtener nuestros flujos de caja libres,
procederé¢ a calcular el coste de capital o WACC al que descontar¢ dichos flujos de caja.
Con respecto el de la deuda, al igual que hice con Madtimber y la carpinteria, hemos
estimado un coste del 6% bruto (4,5% neto), debido a los altos niveles en los que se
encuentra el Euribor y el diferencial de en torno 2-3% que aplican los bancos. Respecto
al coste de los accionistas he mantenido los mismos indices o activos para la rentabilidad
del mercado y el activo libre de riesgo. Para la calcular las betas, he partido de las mismas
empresas comparables, Nick Scali y Maison du Monde, con la diferencia de que en este
caso la estructura de capital es mucho menos agresiva que en las anteriores, resultando
en una distribucion de 61% equity y 39% deuda, la cual se asemeja mucho a las
estructuras de capital empleadas por empresas mas grandes. Esto puede suponer un
beneficio a la hora de atraer capital o incluso plantearse una situacion de venta, ya que
una estructura tan agresiva como la que contaba Madtimer antes de la operacion, no suele
ser un buen motivo de inversion en la empresa. E1 WACC final calculado en base a la
estructura de capital y los costes de deuda y equity, es del 14,2%, inferior con respecto el
11% calculado de Madtimber, ya que el riesgo asumido es menor. Con respecto la tasa
de crecimiento perpetuo estimada para calcular el valor terminal del negocio,

mantenemos la misma que la de la carpinteria, un 1,8%.

Una vez descontados todos los flujos de caja libres y el valor terminal, el enterprise value
obtenido es de 3.832.734€, al cual descontando la deuda neta pasariamos a tener un valor
de la empresa libre de cargas de 2.473.169€. En términos de EV/EBITDA la valoracion
de la consolidacion global de Madtimber con la carpinteria es de 12 veces EV/EBITDA.
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5.6 Efectos de la operacion para los accionistas de Madtimber

En ocasiones, las operaciones de M&A pueden generar conflictos de interés entre la
voluntad de los accionistas de la empresa y sus directores, ya que muchas veces se busca
unicamente el beneficio de los accionistas a nivel individual, y no el de la empresa a nivel
anivel global. Sin embargo, al tratarse de una situacion en la que la empresa se encuentra
en pérdidas, no ha habido ningln tipo de oposiciéon o problemas en llevar a cabo esta
operacion por parte del equipo de Madtimber, ya que se consideraba como la mejor
solucion para llevar a cabo un crecimiento inorganico. Como proceso habitual en las
operaciones de fusiones y adquisiciones de empresa, es importante comprobar si ha
supuesto un incremento en el beneficio por accién de los accionistas. Para comprobar
como ha variado el beneficio por accion, tendré en cuenta las sinergias estimadas a dos

afios, a raiz de la adquisicion de la compaiia.

Tabla 14: Evolucion del beneficio por accion

BPA Pre post
2022 -76.785 26
2023 5,1 27,5
2024 5,8 65,0

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por la Madtimber y

la carpinteria

En este caso, he comparado el beneficio neto por accion antes y después de la operacion,
teniendo en cuenta las sinergias. Considero importante destacar que el nimero acciones
varia antes y después de la transaccion, ya que, para realizar la operacion, se emitieron
3.910 acciones mas, con el objetivo de obtener financiacion para pagar la compra.
Anadiéndole las seis mil acciones que Madtimber tenia al principio, la empresa pasaria a
contar con un total de 9.910 acciones después de la transaccion. A priori, al tener un
mayor numero de acciones, se puede llegar a pensar en un efecto dilucion del beneficio
por accidén. Sin embargo, al ser una operacion que tiene en cuenta unas sinergias

estimadas, es muy probable que el beneficio suba, y mas aun si se compara con las
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pérdidas obtenidas en los ejercicios anteriores, partiendo por lo tanto de un beneficio por
accion negativo. En base a los resultados obtenidos, se puede concluir en que la operacion
es beneficiosa para los accionistas, que verian su beneficio por accidon aumentado en un
81% y 91%. Aunque en esta operacion era predecible obtener este tipo de resultados, es
importante realizar siempre este paso en una transaccion de M&A, puesto que se parte de
unos beneficios netos estimados a futuro que pueden dar a los accionistas una idea de los

efectos que tendrian las sinergias a nivel financiero en sus participaciones.

6. Conclusiones

Una vez planteadas las estrategias de crecimiento y habiendo obtenido los resultados, es
el momento de plantearse si realmente han tenido un impacto positivo, y se ha conseguido
lograr los objetivos planteados. En primer lugar, me gustaria mencionar la razon por la
que he implementado este tipo de estrategias. Esto se debe, a que a Madtimber parte de
una situacion de pérdidas a nivel financiero, y ademas ofrece un poco diversificacion en
sus productos y servicios. Una de las razones por las que elegi este tema para mi TFG, es
demostrar el crecimiento que puede llegar a tener una PYME con una estrategia de

crecimiento inorganico planteada correctamente en base a su modelo de negocio.

Con respecto a la incorporacion de productos nuevos, al inicio los socios pensaban que
su incorporacion en el mercado de los productos derivados seria dificil, ya que pensaban
que se salia de su modelo de negocio, pero bajo mi punto de vista, era necesario traer este
tipo de productos, debido al menor uso que tiene cada vez la madera, y la gran demanda
estan teniendo los productos derivados de la madera. Gracias a los analisis Canvas y
PORTER realizados, hemos justificado que estos productos suponen una solucién para
su modelo negocio, que no se encontraba actualizado con las nuevas necesidades de sus
clientes, y ademas la entrada a este mercado es perfectamente viable para Madtimber,
debido fundamentalmente a los acuerdos exclusivos de distribucion que presenta en la
zona centro del pais. A nivel estratégico, la comercializacion de los productos derivados
de la madera es una estrategia de crecimiento adecuada para Madtimber. Bajo mi punto
de vista, la mejor manera de comprobar si la entrada de estos productos afiade valor a la

empresa, es relacionarla con la compra de carpinteria.
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Asimismo, es importante recalcar que la operacion de compra de la carpinteria se da por
unos supuestos, en los que se parte de dar una salida nueva a todos los productos de
Madtimber. Dicha salida a los productos es en mayor parte debida a la maquinaria con la
que cuenta la carpinteria, capaz de modificar las formas y medidas de los productos que
vende Madtimber, pudiendo ofrecer nuevos servicios a sus clientes. A raiz de esta
operacion se ha podido comprobar que el impacto global es positivo para Madtimber, ya
que los supuestos estudiados anteriormente son respaldados por los datos financieros. En
primer lugar, se da una integraciéon vertical, que supone crear una relacién cliente-
proveedor que a nivel financiero beneficiard a ambos negocios, especialmente el recorte
de gastos operativos estimados en las sinergias, ayudando sobretodo a Madtimber ya que
tenia un problema muy grande con los altos gastos operativos en lo que incurria cada afio.
Por otra parte, esta adquisicion y la venta de productos derivados de la madera, le
permitird acercarse ain mas consumidor final, estando en linea con los objetivos de
Madtimber. Ademas, en términos de maquinaria la carpinteria cuenta con activos que
presentan un gran valor en el mercado, y que al ser vendidos supondria materializar
beneficios a nivel contable. Dichas maquinas son las responsables de dar una nueva salida
en términos de formas a todos los productos de Madtimber, lo cual les hara captar nuevos
clientes que demanden dimensiones mas pequenas de sus productos, incluso re-
contactando aquellos clientes que en el pasado demandaban este tipo de servicios, pero
que Madtimber no podia ofrecerles. Sin duda alguna, la compra de esta carpinteria
presenta muchisimos beneficios a nivel financiero para Madtimber, ya que absorbe todos
los beneficios de la carpinteria, que como hemos aprobado es un negocio muy rentable,

sin tener apenas deuda y presentando margenes del cercanos al 20%.

A nivel de sinergias, la subida de ventas estimada viene dada en mayor medida por la
comercializacién de productos derivados, que tanta demandan estan presentando con
reformistas, los cuales son clientes habituales también de la carpinteria, por lo que
ayudard a Madtimber a comercializar mas sus productos a estos clientes. Por otra parte,
estd subida de ventas estimada, acompafiada de una baja de los costes operativos estimada
a raiz de la operacion, impulsa positivamente el valor de sus margenes EBITDA, que es
una de las mayores ventajas a nivel financiero de la carpinteria y algo de lo que
Madtimber se ha aprovechado positivamente de la operacion. Todas estas sinergias
estimadas, han sido estudiadas tanto a nivel externo como interno con un analisis DAFO.

A nivel financiero puedo concluir que todos los supuestos mencionados anteriormente y
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las sinergias estimadas han logrado uno de los objetivos planteados con estas estrategias
de crecimiento inorganico, el cual se trata de aumentar el valor de la compaiiia. Mediante
los métodos de flujos de descuento de flujos de caja, se ha estimado un valor del negocio
de la compaiiia libre de cargas de 3.035.223€, comprandolo con el valor de Madtimber
previo a la adquisicion (98.256€), se puede apreciar como el valor ha aumentado
considerablemente. En términos del ratio EV/EBITDA, ha pasado de estar de tener un
valor de 5 veces, a 14, aumentado un 180%. Una vez conseguido este valor puedo concluir
en que la estrategia de crecimiento inorganico planteada ha dado los resultados esperados.
Sin embargo, considero importante mencionar los escenarios posibles estudiados y

planteados a raiz de la operacion.

Una vez alcanzada una valoracion tan alta y haber conseguido realizar una integracion
vertical que, en base a las estimaciones realizadas, generara resultados muy estables y
positivos a nivel financiero. Bajo mi punto de vista, a raiz de esta estrategia de
crecimiento se puede partir ya de un negocio estable, que ademas potenciara las ventas
de ambas empresas, debido a la relacion cliente-proveedor que se forja, la cercana
localizacidon de ambas empresas y los servicios nuevos que se pueden ofrecer fruto de la
compra. Por otro lado, Madtimber partiria de una situacion financiera mas estable, gracias
a los efectos contables de la consolidacion global y la rentabilidad del negocio de la
carpinteria, por lo que va a facilitar la inversion en el negocio, algo que antes no ocurria
debido a los resultados financieros negativos. Otra opcion planteada es vender el grupo
consolidado a un private equity o fondo, bajo mi punto de vista no es una la mejor
solucion a corto plazo, ya que considero que ambos negocios tienen potencial de
crecimiento, sobretodo Madtimber y en un plazo de cinco afios la valoracion puede subir

aun mas y si se diera el caso, se podria plantear una venta.

Me gustaria concluir con algo que aprendi de mi abuelo, fundador de Madtimber, y es
que ¢l siempre me dijo que por muchos obstaculos que me pudiera encontrar en un
negocio, siempre habia que mirar hacia delante y a veces asumir ciertos riesgos que
puedan dar resultados positivos en el futuro. Vender la empresa una vez conseguido estos
resultados, no hubiera sido una opcién contemplada por ¢l y tampoco justificaria el
potencial que puede llegar a tener una PYME, ya que siempre se puede crecer mas. Por

ultimo, me gustaria finalizar recalcando el hecho que para estar en lo alto se tiene que
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haber pasado por lo mas bajo, lo importante es aplicar soluciones y buscar la manera de

crecer, que es lo que he buscado en todo momento con este trabajo.
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8. Anexo

Tabla 1: Balance de Situacién Madtimber: Ejercicios 2021-2022

Balance 2022 2021 2022 2021
A)Activo no corriente 868.667 820.274 A) Patrimonio neto 1.534.678 1.605.463
Inmovilizado Intangible 372 2.166 Capital social 360.607 360.607
Inmovilizado material 788.400 754.212 Reservas 3.771.179 3.771.179
Inversiones financieras I/p 79.895 63.895 Resultado ej anteriores -2.526.324 -2.329.848
B) Activo corriente 1.557.946 1.565.747 Resultado ej -70.785 -196.476
Existencias 866.266 981.095 B) Pasivo no coriente 436.488 511.034
Clientes 457.995 353.091 Deudasa largo plazo 258.991 333.536
Deudores 52.943 37.473 Pasivos por impuestos diferidos 177.498 177.498
Inversiones financierasac/p 150.500 139.680 C) Pasivo corriente 455.447 269.523
Caja 30.242 54.408 Deudasa corto plazo 120.300 97.835
Proveedores 212.151 104.431
Acreedores 122.996 67.257
Total activo 2.426.613  2.386.020 Total PN +Pasivo 2.426.613 2.386.020

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por la Madtimber.

Tabla 2: Cuenta de pérdidas vy ganancias Madtimber: Ejercicios 2021-2022

PyG simplificada

2022

2021

Ingresos operativos

1.886.477

1.602.126

Coste de ventas -1.540.105 -1.383.610
Margen bruto 346.372 218.516
2% Margen bruto 18,4% 13,6%
Costes indirectos -394.296 -389.497
EBITDA -47.925 -170.981
% Margen EBITDA -2,5% -10,7%
Amortizaciéon -23.876 -22.253
EBIT -71.800 -193.234
% Margen EBIT -3,8% -12,1%
Resultados financieros 1.016 -3.242
EBT -70.785 -196.476
Impuestos o] (o]
Beneficio neto -70.785 -196.476
% Margen neto -3,8% -12,3%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por la Madtimber
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Tablas 3.4.5 v 6: Ratios financieros Madtimber: Ejercicios 2021-2022

1. Ratiosde liquidez Ej 2022

Ratio circulante 3,4
Pruebadel 4cido 1,5
Ratio de tesoreria 0,02
Liquidezinmediata 0,02

2. Ratios de apalancamiento Ej 2022

Ratio de apalancamiento 0,6
Ratio de endeudamiento ac/p 0,2
Ratio de endeudamiento total 0,4
Ratio de autonomia financiera 0,6
Ratio de dependencia financiera 0,4
Ratio de solvencia total 2,7
Coberturaintereses 4,8

3. Ratios de eficienciaEj 2022

Rotacidn existencias -1,7
Periodo medio existencias -219
Rotacidn clientes 4,2
Periodo medio cobro 87,2
Rotacidén activos 0,8

4. Ratios rentabilidad actividad empresarial Ej 2022

ROA -3%
ROE -5%
ROCE -4%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por la Madtimber.



Tablas 7.8.9.10.11 v 12 Calculo WACC Madtimber:

Estructura de capital

% 2022 2021 media
Equity 80% 79% 80%
Deuda 20% 21% 20%

Kd
2021 2022 media Tipo
3,9% 4,0% 4,0% 8%
Kd neto 5,6%
Ke
Rrf (bono 3,4%
espafiol)
Rm (IBEX-35) 11%
B Madtimber 1,1
Ke 12,4%
E/V 80%
D/V 20%
Ke 12,4%
Kd neto 5,6%
WACC 11,0%
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Betas empresas comparables

B apalancada Maison du Monde 1,8
Equity value 400
Enterprise value 1100
Deuda neta 700
D/V 0,64
D/E 1,75
B desapalancada 0,87
Media B desapalancadas 1,2
D/E 0,3
B reapalancada Madtimber 1,1
Maison du Monde
1.240
Revenues
227
EBITDA
34

Beneficio neto

B apalancada Nick Scali 1,4
Equity value 778
Enterprise value 1030
Deuda neta 252
D/V 0,32
D/E 0,24
B desapalancada 1,50
Datos financieros empresas comparables

Nick Scali

Revenues 441

EBITDA 166

Beneficio net« 74,9

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por la Madtimber.

63



Tabla 13: Estimacion cuentas Madtimber

PYG estimacion 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Ingresos operativos 1.886.477 1.924.207 2.116.627 2.328.290 2.561.119 2.817.231
Costes de ventas 1.540.105 1.539.365 1.693.302 1.862.632 2.048.895 2.253.785
Margen bruto 346.372 384.841 423.325 465.658 512.224 563.446
% Margen bruto 18% 20% 20% 20% 20% 20%
Costes indirectos 394.296 328.290 364.737 402.276 443.691 489.376
EBITDA -47.925 56.551 58.589 63.382 68.533 74.070
% EBITDA -3% 3% 5% 6% 7% 7%
Depreciacion 23.876 31.551 31.089 33.132 35.258 37.468
EBIT -71.800 25.000 27.500 30.250 33.275 36.603

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por la Madtimber.

Tabla 14: (DCF) Valoracion por descuento de flujos de caja Madtimber

2023 2024 2025 2026 2027
EBIT 25.000 27.500 30.250 33.275 36.603
(1-taxrate) 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
NOPAT 18.750 20.625 22.688 24.956 27.452
D&A 31.551 31.089 33.132 35.258 37.468
wc 1.042.058 1.091.385 1.145.187 1.156.226 1.178.717
Var WC 49.327 53.802 11.039 22.491 32.501
CAPEX 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000
UFCF -19.026 -22.088 24.781 17.723 12.419
Discounted UFCF -17.145 -17.935 18.131 11.684 7.378
Valor terminal 141.110
Valor terminal descontado 83.830
Enterprise value 85.943
Deuda neta 349.049
Equity value -263.105

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por la Madtimber.
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Tablas 15 v 16: Valoracion por multiplos Madtimber

EV/EBITDA
Maison du monde 5
Nick scali 6
Media 5
EV/EBITDA
Enterprise value 183.225
deuda neta 349.049
Equity value -165.824

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por la Madtimber.

Tabla 17: Balance de situacion carpinteria: Ejercicios 2022-2023

Balance 2022 2021 2022

2021
A) Activo no corriente 325.664 359.115 A) Patrimonio neto 1.909.258 1.643.467
Inmovilizado material 140.600 174.051 Capital social 60.113 60.113
Inversiones financieras|/p 185.064 185.064 Reservas 1.849.144 1.583.353
B) Activo corriente 2.563.532 2.521.664 B) Pasivo no coriente 3.756
Existencias 248.659 248.659 Deudas alargo plazo 3.756
Clientes 494.752 338.874 C) Pasivo corriente 654.068  967.765
Inversiones financierasa c/p 1.555.677 1.763.510 Deudas a corto plazo 274.961 297.381
Caja 264.445 170.621 Proveedores 271.994  479.396
Total activo 2.889.196 2.880.779 Acreedores 107.114 190.988
Total PN + Pasivo 2.889.196 2.880.779

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por la Carpinteria.
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Tabla 18: Cuenta de pérdidas v ganancias carpinteria: Fjercicios 2022-2023

PyG simplificada 2022 2021
Ingresos operativos 1.577.925 1.034.738
Coste de ventas -521.339 -211.932
Margen bruto 1.056.586 822.806
% Margen bruto 67,0% 79,5%
Costes indirectos -696.872 -635.873
EBITDA 359.714 186.933
% Margen EBITDA 22,8% 18,1%
Amortizacién -33.451 -33.793
EBIT 326.263 153.140
% Margen EBIT 20,7% 14,8%
Resultados financieros -392 201.248
EBT 325.870 354.388
Impuestos -81.468 -88.597
Beneficio neto 244.403 265.791
% Margen neto 15,5% 25,7%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por la Carpinteria.

Tabla 19: Ratios financieros carpinteria: Ejercicios 2022-2023

Ratios de liquidez 2021 2022
Rattio circulante 2,6 3,9
Prueba del acido 2,3 3,5
Ratio tesoreria 0,2 0,4
Liquidezinmediata 0,1 0,1
Ratios de solvencia 2021 2022
Ratio de apalancamiento 0,2 0,1
Ratio de endeudamiento a c/p 0,1 0,1
Ratio de endeudamiento total 0,1 0,1
Ratio de autonomia financiera 0.6 0,7
Ratio de dependencia financiera 0,1 0,1
Ratio de solvencia total 9,6 10,5
Cobertura intereses 590,3 916,9
Ratios de eficiencia 2021 2022
Rotacién existencias 0,9 2,1
Periodo medio existencias 428,3 174,1
Rotacién clientes 3,1 3,2
Periodo medio cobro 119,5 114,4
Rotacién proveedores 0,9 1,9
Periodo medio pago 423,2 190,4
Rotacién activos 0,4 0,5
Ratios de rentabilidad 2021 2022
ROE 16% 13%
ROA 2% 8%
ROIC a419% 20%
ROCE 14% 11%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por la Carpinteria.
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Tabla 19: Estimacion cuenta pérdidas y ganancias

PyG 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Ingresos operativos 1.034.738 1.577.925 1593704,53 1609641,58 1625737,99 1641995,37 1658415,33
Costedeventas -211.932  -521.339 478.111  482892,473 487721,398 492598,612 497524,598
Margen bruto 822.806 1.056.586 1.115.593 1.126.749 1.138.017 1.149.397 1.160.891
% Margen bruto 79,5% 67,0% 70,00% 70,00% 70,00% 70,00% 70,00%
Costesindirectos -635.873  -696.872 717.167 724.339 731.582 738.898 746.287
EBITDA 186.933 359.714 398.426 402.410 406.434 410.499 414.604
% Margen EBITDA 18,1% 22,8% 25% 25% 25% 25% 25%
Amortizacion -33.793 -33.451 31.874 32.193 32.515 32.840 33.168
EBIT 153.140 326.263 366.552 370.218 373.920 377.659 381.436
% Margen EBIT 14,8% 20,7% 23% 23% 23% 23% 23%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por la Carpinteria.

Tabla 20: Estimacioén fondo de maniobra operativo

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Working capital h 108.137 471.417 478.300 488.272 493.154 498.086 503.067
Existencias 248.659 248.659 228.041 328.498 331.783 335.101 338.452
Rotacidn existencias 0,85 2,10 1,47 1,47 1,47 1,47 1,47
Clientes 338.874 494.752 499.700 504.697 509.744 514.841 519.989
rotacion clientes 3,1 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
Proveedores 479.396 271.994 249.441 344.923 348.372 351.856 355.375
Rotacién proveedores 0,9 1,9 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por la Carpinteria.
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Tablas 21.22.23 vy 24: Célculo WACC

B apalancada Maison du Monde 1,72 B apalancada Nick Scali 1,36
Equity value 400 Equity value 778
Enterprise value 1100 Enterprise value 1030
Deuda neta 700 Deudaneta 252
D/V 0,64 D/V 0,32
D/E 1,75 D/E 0,24
Bdesapalancada 0,83 Bdesapalancada 1,46
B reapalancada carpinteria 0,98
Media B desapalancadas 1,1
D/E 0,14

Calculo WACC
Tasacrecimiento g 1,80%
2021
Kd 0,14% 7,00%
Kd neto 5,3%
Ke 10,87%
B 0,98
Rm 11%
Rrf 3,4%
Wacc 10,1%
Ke 10,9%
E/V 86%
Kd neto 5,3%
D/V 14%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por la Carpinteria.
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Tabla 25: DCF carpinteria

DCF 2023 2024 2025 2026 2027

EBIT 366.552 370.218 373.920 377.659 381.436

(1-0,25) 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
NOPAT 274.914 277.663 280.440 283.244 286.077
D&A 31.874 32.193 32.515 32.840 33.168
Var WC 6.882 9.972 4.883 4.932 4.981
CAPEX 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000
UFCF 249.906 249.884 258.072 261.153 264.264
UFCF descontado 227.021 206.214 193.469 177.850 163.489
Valor residual 3.248.906
Valor residual descontado 2.009.963
Enterpirse value 2.978.007
Deudafinancieraneta 10.516
Equity value 2.967.491

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por la Carpinteria.

Tablas 26 v 27: Valoracion por multiplos carpinteria

Multiplos EV/EBITDA EV/REVENUES PER
Maison du monde 5 1 12
Nick scali 6 2 10
Media 5 2 11

EV/EBITDA EV/REVENUES PER

Enterprise value 2.769.794 2.542.588 2.709.099
deudaneta 10.516 10.516 10.516
Equity value 2.759.278 2.532.072 2.698.583

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por la Carpinteria.
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Tabla 28: Balance consolidado Madtimber vy carpinteria

Balance 2022 2022
A)Activo no corriente 2.514.880 A) Patrimonio neto 2.534.678
Inmovilizado Intangible 1.505.985 Capital social 1.360.607
Inmovilizado material 929.000 Reservas 3.771.179
Inversiones financieras | /p 79.895 Resultado ej anteriores -2.526.324
B) Activo corriente 2.565.802 Resultado ej -70.785
Existencias 1.114.925 B) Pasivo no coriente 1.336.488
Clientes 952.747 Deudasalargo plazo 1.158.991
Deudores 52.043 Pasivos por impuestos diferidos 177.498
Inversiones financieras ac/p 150.500 C) Pasivo corriente 1.209.516
Caja 294.687 Deudasa corto plazo 495.261
Proveedores 484.145
Acreedores 230.110
Total activo 5.080.682 Total PN + Pasivo 5.080.682

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Madtimber y la

carpinteria.

Tablas 29 v 30: Ajustes a realizar

Nuevos activos financieros

0

Deuda total (a 10 aiios) 1.000.000
amortizacién anual 100.000
nueva deuda a CP 100.000
nueva deuda a LP 900.000
Cantidad prestada 1.000.000
Ampliacion capital 1.000.000
Caja utilizada para la operacion 2.000.000
Goodwill 1.505.613

No cuenta con el 100%

1.740.741

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Madtimber y la

carpinteria.
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Tablas 31.32.33 v 34: Ratios financieros cuentas consolidadas

Ratios de liquidez

2022

Rattio circulante
Prueba del acido
Ratio tesoreria

Liquidez inmediata

1,2

0,2

Ratios de solvencia

2022

Ratio de apalancamiento

Ratio de endeudamiento ac/p
Ratio de endeudamiento total
Ratio de autonomia financiera
Ratio de dependencia financiera

Ratio de solvencia total

0,7
0,2
0,3
0,5

0,3

Ratios de eficiencia

2022

Rotacién existencias
Periodo medio existencias
Rotacién clientes

Periodo medio cobro
Rotacién proveedores
Periodo medio pago

Rotacién activos

1,8
197,4
3,6
100,4
4,3
85,7

0,7

Ratios de rentabilidad

2022

ROE

ROA

ROIC

ROCE

10%

5%

5%

6%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Madtimber y la

carpinteria
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Tablas 35.36 v 37: Estimacion cuenta P v G: v deuda

PyG simplificada 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Ingresos operativos 3.464.402 3.984.063 4.581.672 5.268.923 6.059.261 6.968.150
Coste deventas -2.061.444 -2.370.661 -2.726.260 -3.135.199 -3.605.479 -4.146.301
Margen bruto 1.402.958 1.613.402 1.855.412 2.133.724  2.453.782  2.821.850
% Margen bruto 40,5% 40,5% 40,5% 40,5% 40,5% 40,5%
Costesindirectos -1.091.168 -1.036.610 -984.780 -1.343.396 -1.484.312 -1.637.278
EBITDA 311.790 458.160 641.425 790.328 969.470 1.184.572
% Margen EBITDA 9,0% 11% 14% 15% 16% 17%
Amortizacién -57.327 -63.060 -69.366 -76.302 -83.932 -92.326
EBIT 254.463 395.100 572.060 714.026 885.538 1.092.247
% Margen EBIT 7,3% 9,9% 12,5% 13,6% 14,6% 15,7%
Resultados financieros 624 -11.580 -10.880 -10.180 -9.480 -8.780
EBT 255.086 383.520 561.180 703.846 876.058 1.083.467
Impuestos -81.468 -95.880 -140.295 -175.962 -219.015 -270.867
Beneficio neto 255.086 287.640 701.475 879.808 1.095.073 1.354.334
% Margen neto 7,4% 7,2% 15,3% 16,7% 18,1% 19,4%
2022 2023 2024 2025 2026 2027
Proyeccién deuda 1.654.251 1.554.251 1.454.251 1.354.251 1.254.251 1.154.251
Deuda a CP 495.261 495.261 495.261 495.261 495.261 495.261
Deuda a LP 1.158.991 1.058.991 958.991 858.991 758.991 658.991
2022 2023 2024 2025 2026 2027

Deuda total (a 10 afios) 1.000.000 900.000 800.000 700.000 600.000 500.000

amortizacion anual 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
nueva deuda a CP 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
nueva deuda a LP 900.000 800.000 700.000 600.000 500.000 400.000

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Madtimber y la
carpinteria
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Tablas 38.39.40 v 41: Caculo WACC empresas consolidadas

B apalancada Maison du Monde 1,72 ) B apalancada Nick Scali 1,36
Equity value 400 Equity value 778
Enterprise value 1100 Enterprise value 1030
Deudaneta 700 Deudaneta 252
D/V 0,64 D/V 0,32
D/E 1,75 D/E 0,24
Bdesapalancada 0,83 Bdesapalancada 1,46
B reapalancada consolidada 1,42
Media B desapalancadas 1,1
D/E 0,7
Calculo WACC
Tasacrecimiento g 1,80%
2022 Media
=

Kd 0,92% 6,00%
Kd neto 4,5%
Ke 14,19%

B 1,42

Rm 11%

Rrf 3,4%
Wacc 10,4%

Ke 14,2%

E/V 61%

Kd neto 4,5%

D/V 39%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Madtimber y la
Carpinteria
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Tabla 42: Estimacion fondo de maniobra operativo

2022 2023 2024 2025 2026 2027
FM operativo A 1.583.528 1.329.113 1.534.748 1.764.960 2.029.704 2.334.160
Existencias 1.114.925 790.220 908.753 1.045.066 1.201.826 1.382.100
Rotacidn existencias 1,85 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Clientes 952.747 1.095.659 1.260.008 1.449.010 1.666.361 1.916.315
rotacion clientes 3,6 . 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
Proveedores 484.145 556.766 634.014 729.116 838.483 964.256
Rotacién proveedores 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Madtimber y la

carpinteria
Tabla 43: DCF empresas consolidadas
2023 2024 2025 2026 2027 WACC 10,4%
EBIT 395.100 572.060 714.026 885.538 1.092.247 G 1,8%
(1-taxrate) 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
NOPAT 296.325 429.045 535.520 664.153 819.185
D&A 57.327 63.060 69.366 76.302 83.932
wc
Var WC -254.414 205.634 230.212 264.744 304.456
CAPEX 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000
UFCF 538.066 216.470 304.673 405.712 528.662
Discounted UFCF 487.541 177.725 226.652 273.476 322.890
Valor terminal 3.838.517
Valor terminal descontado 2.344.449

Enterprise value 3.832.734
Deuda neta 1.359.565
Equity value 2.473.169

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Madtimber y la

carpinteria.
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Tablas 44 v 45: Estimacion parte no operativa v deuda de Madtimber

PYG estimacion 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Ingresos operativos 1.886.477 1.905.342 2.095.876 2.305.464 2.536.010 2.789.611
Costes de ventas 1.645.235 1.619.541 1.781.495 1.959.644 2.155.609 2.371.170
Margen bruto 241.243 285.801 314.381 345.820 380.402 418.442
% Margen bruto 13% 15% 15% 15% 15% 15%
Costes indirectos -394.296 204.250 226.693 248.923 273.599 300.974
EBITDA -153.054 81.551 87.689 96.896 106.802 117.467
% EBITDA -8% 4% 5% 6% 7% 7%
Depreciacion -23.876 31.551 32.689 36.396 40.252 44.262
EBIT -71.800 50.000 55.000 60.500 66.550 73.205
% Margen EBIT -3,8% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
Resultados financieros -14.869 -8.955 -8.255 -7.555 -6.855 -6.155
EBT -86.669 41.045 46.745 52.945 59.695 67.050
Impuestos (0] -10.261 -11.686 -13.236 -14.924 -16.762
Beneficio neto -86.669 30.784 35.059 39.709 44.771 50.287
% Margen neto -4,6% 1,6% 1,7% 1,7% 1,8% 1,8%
2022 2023 2024 2025 2026 2027
Proyeccion deuda 1.379.290 1.279.290 1.179.290 1.079.290 979.290 879.290
Deuda a CP 220.300 320.300 420.300 520.300 620.300 720.300
Deuda a LP 1.1568.991 1.058.991 958.991 858.991 758.991 658.991

Deuda total (a 10 afios) 1.000.000 900.000 800.000 700.000 600.000 500.000

amortizacion anual 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
nueva deuda a CP 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
nueva deuda a LP 900.000 800.000 700.000 600.000 500.000 400.000

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Madtimber y la
carpinteria

Tablas 46 v 47: Valoracion por multiplos cuentas consolidadas
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Multiplos EV/EBITDA EV/REVENUES PER

Maison du monde 5 1 12
Nick scali 6 2 10
Media 6 2 11

EV/EBITDA EV/REVENUES PER

Enterprise value 2.421.411 5.582.361 4.176.111
deuda neta 1.359.565 1.359.565 1.359.565

Equity value 1.061.846 4.222.796 2.816.547

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Madtimber y la
carpinteria

Tabla 48: Valoracion empresas consolidadas en términos EV/EBITDA

DCF Multiplos

Valoracion (EV) 3.832.734 1.722.736

EBITDA 311.790 311.790

EV/ EBITDA 12 6

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Madtimber y la
carpinteria
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