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Resumo

Neste traballo realizamos unha andlise econdmico-financeira da empresa Bodegas
Martin Cédax SAU coa finalidade de elaborar unha diagnose sobre a sua situacién,
posicionamento no sector e evolucién. O uso de técnicas como a andlise vertical, de
tendencias ou o cdlculo de ratios sobre os estados contables da empresa e os
agregados do grupo de comparacién sectorial permitennos definir a Martin Cédax
como unha empresa solvente pero cunha estrutura financeira desequilibrada e cunha
rendibilidade inferior & media; Isto débese principalmente ds marxes sobre vendas
que, como consecuencia do seu modelo de negocio, son menores as do grupo de
comparacion e condicionan a evolucién dos resultados da compaiiia.

O traballo consta de 10.000 palabras.



Analise econdmico-financeira de Bodegas Martin Cédax SAU

Indice

=T 1 T 2 Lo J I

T OICE cuveeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeesseeeseeessseeseessssesssessssessessssssesssssssnesssssssnsesessssssessesssnsesssssnnns

2
3
indice de abreviaturas, siglas @ SIMBOIOS.........cccverrurierreeiseeiesseeisnesssesssnessseeessessssesess D
INAICE @ FIGUIAS ...vveieeeieriiiiiiictreecrec s cssesesseessressssessssesssesessessssessssessssessssssssesesse 8
INAICE A tADO@S ...eecuveereerreerreieeerrierteesseesseesseesaeesaesssesssesssesssesssesssesssessssssssssssssesssnssss 9
3o T [T ' o PSS & |
[ = T 11 ot Tl e T RS 1.
Desenvolvemento do traballo..........ccccciiiiieeiiiiiieiiiiiiniiinneenreeenneeeeennns 13
1  Presentacion da EMPreSa ... cciiiieeiee et e e e e s e e e e e e e e e enrre e e e e e e e enanns 13

2 Analise externa @ iNTEIrNa......cccuiiiiiee e e e e e e e 15
2.1 ANAlISE EXEEIMNA ..t e e e e e e e naaees 15
2.11 O sector do VIO €N ESPANA ...ccevveerieerriieniieeiee sttt sttt st e s e snee e 15

2.1.2 (OB =Tor o] fe Lo VT o To = o X CT- 1] (ol - PR 19

2.1.3 A DO RIS BAIXAS uveerriieiieriireiiiesiiesiieesiteessteesteessseessbeesnseesateessseesssessnsessssessnsessnnes 23

D A N o T=1 1 F <IN [0 1 =T o - R 26
221 POSICIONAMENTO NO SECLON ...ueiiieiiieiee et 26

2.2.2 MHSION € VISION ..eeiviiiiieciie ettt ettt site e ste et stae e aa e e st e e saae e sabeesaaeesabeesaneesnseenaseesns 26

2.2.3 Piares @Strat@XiCOS .uuivuueiiuiriieieeiiii ettt ettt et s b e sanee e 27

2.2.4 (0= o Tv.4= Yol o] a1 0 (=1 o o - PSS 27

2.2.5 GrUPO EMPIESANIAN c.uiiieiiieiieiieeree ettt sat e e sbe e e saeeennee s 28

3 Andlise econdmico-financeira da eMpPresa ....ccccceceeccciiiieeiee e ccccrreeeee e 29

3.1 (0] o) (=Tot £ 1Yo TRTTT TP 29

Marta Miguez Miguez 3



Analise econdmico-financeira de Bodegas Martin Cédax SAU

3.2  Definicion do grupo de comparacion..........ccceeecvveeeeeiiieeeccieee e 29

3.3  Andlise porcentual e de tendencias .........cccueeeeeciieeeeeiiiee e 30
33.1 ANBLISE VEITICAL.ciitiiiiiieiie ettt st 30

332 ANALiSE NOTIZONTA .eiiiiiiiiciiee e e s 37

3.4 ANAliSe fINANCEIA ....uviii e e e e 42
34.1 Analise financeira a CUrto Prazo .....ccccvovceeeeiiiiie e s 42

3.4.2 Analise financeira @ [oNG0 Prazo .......cccevcueeeveeriiiiiienee e 49

3.5  ANAlISE ECONOMICA ..uvveieiiiiiee ettt e st e e et e e e e arae e e e s nanee s 51
351 Andlise de rendibilidades .........cueiiriiiiiiiiiie s 51

3.5.2 Andlise do riSCO fINANCEIND ....cvviiiiiiiiie et 54

3.6 OUtros ratios de INTEIESE ....uveeiieiei it e e e e 55

K A B 1T 1 { o To 1 - S T U T U T TP 56

3.8  Propostas de Mellora .....ccueeeieciiieeiiiiie e e 57

4 ANGLSE DAFO ...ttt e et e e e e e e e s e s e e e e e e e e e e abraa e e e e e e e e e ananrrees 58
Conclusions, limitacions @ ampliaCions.........cceeieeeeiieecrieniereeeereererenneereeseerennceennnenes 59
Bibliografia @ Webgrafia......cccccueueiiieiiiieiiiiicirccrrecrreecrrene e sree e senn e sennesennnesennens 62

Marta Miguez Miguez 4



Analise econdmico-financeira de Bodegas Martin Cédax SAU

Indice de abreviaturas, siglas e
simbolos

ABREVIATURAS

c¢/p: curto prazo

ex.: exemplo

i: tipo de xuro / custo da débeda
I/p: longo prazo

M.: milléns

n.2: numero

p.: paxina

pr.: provisional

Prov.: provedores

Rot.: rotacién

vert.: vertical

SIGLAS

AC: Activo Corrente

AF: Apalancamento Financeiro

ANC: Activo Non Corrente

ATM: Activo Total Medio

BAIT: Beneficio antes de xuros e impostos

BAT: Beneficio antes de impostos
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Introducion

O funcionamento dunha empresa e o seu posicionamento no sector é informacion
relevante tanto para usuarios internos como externos a mesma. Neste sentido, a
analise econémico-financeira, entendida como a aplicacién de diferentes técnicas e
ferramentas aos estados contables co obxectivo de emitir unha opinién sobre a sua
situacion econdmico-financeira, resulta de especial utilidade para realizar unha
diagnose completa dunha entidade, avaliar a sua situacion e incluso predicir o seu
futuro.

O obxectivo deste traballo é realizar unha andlise econémico-financeira da empresa
Bodegas Martin Cédax SAU (en adiante BMC) coa finalidade de obter unha serie de
indicadores que nos permitan elaborar unha diagnose sobre a sua situacién e xestién.
Para que a interpretacidn dos indicadores sexa valida, a analise non sé ha ter en conta
a informacién contable sendn que debe basearse nun cofiecemento profundo da
empresa e do sector, que permita contextualizar os resultados obtidos.

Tendo isto en conta, estruturamos o traballo en catro partes. Na primeira parte
presentamos a empresa obxecto de estudo facendo referencia & sua actividade,
localizacion, carteira de produtos, historia e principais caracteristicas econémicas
referidas ao ano 2016. A segunda parte dedicamola 3 andlise externa e interna da
entidade e nela estudamos os principais fitos do sector vitivinicola a nivel espanol e
galego, facendo especial mencién @ Denominacién de Orixe Rias Baixas a que pertence
BMC, ademais de afondar no funcionamento da empresa e a sua estratexia. O nucleo
central do traballo constitieo a terceira parte, dedicada & analise econdmico-
financeira da empresa e que inclie unha diagnose de situacion a partir dos resultados
obtidos e un listado de propostas de mellora. A informacion obtida nestes tres
apartados permitenos elaborar unha andlise DAFO completa da empresa, cuxos
resultados amosamos na cuarta parte do informe.

O documento recolle, por ultimo, un apartado no que presentamos as conclusidns
fundamentais da investigacién e facemos referencia as limitaciéns atopadas e 3as
posibles lifias de ampliacién do estudo no futuro.
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Planificacion

Taboa 1. Planificacion do traballo (cronograma)

NOVEMBRO| DECEMBRO| XANEIRO | FEBREIRO

Actividade/Data

Primeira reunion coa titora (20/11/17)
Selecciéon da empresa obxecto de estudo
Revision bibliografica

Busca de informacion sobre o sector

Busca de informacion sobre a empresa
Titoria (03/12/17)

Redaccion da parte I e II do traballo

Titoria (19/12/17)

Obtencion da informacion contable da empresa
Definicion do grupo de comparacion (GC)
Obtencion de informacion contable sobre o GC
Elaboracion analise eco-fin en excel
Redaccioén da parte III do traballo

Entrega do primeiro borrador (08/01/18)
Titoria-revision do borrador (08/01/18)
Revision de contidos e correccions
Redaccion partes restantes do traballo
Entrega do segundo borrador (16/01/18)
Titoria-revision do borrador (18/01/18)
Revision de contidos e correccions

Entrega do traballo final a titora (26/01/18)
Deposito do TFG (05/02/18)
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Desenvolvemento do traballo

1 Presentacion da empresa

Martin Cédax é unha empresa galega cuxa actividade principal é a elaboracién e
comercializacién de vifios con Denominacién de Orixe (DO) e augardentes. O cédigo da
Clasificaciéon Nacional de Actividades Econdmicas (CNAE) que lle corresponde &
empresa é o0 1102 de Elaboracidn de vifios.

Adopta a forma xuridica de Sociedade Andnima Unipersoal (SAU) e o seu accionista
Unico é Viticultores Martin Cédax, S. Coop. Galega (en adiante VMC).

A sociedade ten o domicilio social en Vilarifio (Cambados), na provincia de Pontevedra,
e é ali onde desenvolve a meirande parte da sula actividade.

Evolucion e historia

BMC foi creada no ano 1986 por VMC (BMC, 20173, p. 9) para producir e comercializar
vifio, dandolle saida & uva dos socios da cooperativa. Naquel momento, VMC estaba
formada por 50 viticultores que agrupaban unha producion de 85.000 litros (Vazquez,
2016, p. 2).

Trinta anos despois, a uva dos 270 socios de VMC non chega para abastecer o mercado
de BMC, que conta con arredor de 320 colaboradores estables e procesa uns cinco
milléns de quilos de uva cada ano. A adega produce uns 3,5 milldns de litros dos que
exporta mais do 50% (Vazquez, 2016, p. 2).

Carteira de produtos

Na actualidade, BMC elabora 10 produtos dentro da DO Rias Baixas (Figura 1).
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Figura 1. Produtos elaborados por BMC na DO Rias Baixas

A A

. w
:

Fonte: BMC (2017c)

Dentro dos 9 vifios, o mais cofiecido é “Martin Cédax” elaborado soé con uva albarifia.

Consonte as contas anuais do 2016 (BMC, 2017a, p. 28), o 85% dos produtos
terminados pertencen @ DO Rias Baixas (88% en 2015)*.

No ano 2016, a empresa recibiu 60 medallas polos seus vifios e foi distinguida como
“Mellor grupo cooperativo do ano” pola Guia “Sin Mala Uva” (BMC, 20174, p. 46).

BMC tamén ofrece visitas guiadas as instalaciéns, degustaciéns, xornadas de vendima
e aluguer de instalaciéons para banquetes, congresos ou eventos de diversa indole
(BMC, 2017b).

Indicadores econdmicos

No ano 2016, BMC facturou 19.448.950,36 euros, xerando un resultado de 404.438,65
euros; o activo da empresa ascende a 42.960.590,05 euros, conta cun capital social de
5.540.564,91 euros e dd emprego a 56 persoas (BMC, 2017).

1 0 15% restante (12% en 2015) distriblese entre as Denominacions de Orixe Bierzo, Rioja, Monterrei e
outros vifios e licores (BMC, 20174, p. 28).
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2 Analise externa e interna

2.1 Andlise externa

Nesta parte do traballo analizamos o sector do vifio a nivel nacional, galego e a DO Rias
Baixas.

2.1.1 O sector do vifio en Espafia

Superficie

Espafia é o primeiro vifiedo do mundo (Ministerio de Agricultura e Pesca, Alimentacion
e Medio Ambiente [MAPAMA], 2016, p. 5). Sen embargo, segundo os datos do
Observatorio Espafiol do Mercado do Vifio (OEMV) perdeu 700.000 has cultivadas
dende 1980 (Figura 2).

Figura 2. Superficie de vifiedo en Espaiia (1980-2016)
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Fonte: OEMV (2017b, p. 2).

S6 6 Comunidades Auténomas (CCAA) superan as 50.000 ha de cultivo no ano 2016 e
s6 3 aumentaron a superficie de vifiedo na ultima década (Figura 3).
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Figura 3. Superficie de vifiedo por CCAA (2006-2016)
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Fonte: Elaboracion propia a partir de OEMV (2017b, p. 4).

Castela A Mancha concentra case a metade da superficie de vifiedo, seguida moi de
lonxe por Extremadura, Castela Leédn, Comunidade Valenciana, Cataluina e A Rioxa.

Galicia é a oitava CCAA por superficie e unha das 3 nas que aumenta o vifiedo, xunto
co Pais Vasco e A Rioxa.

O MAPAMA (2017) sinala que do total da superficie plantada, o 85% corresponde a
zonas integradas en Denominaciéns de Orixe e o 8% en Indicacidons Xeograficas
Protexidas. Respecto as variedades, as uvas tintas representan o 54% do total da
superficie cultivada.

Producién

Espana é o terceiro pais produtor do mundo, por detras de Francia e Italia (MAPAMA,
2016).

As estatisticas existentes non permiten discernir entre producion de vifio e mosto
(Figura 4).
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Figura 4. Producion de vifio e mosto en Espafia (1987-2015)
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Fonte: Elaboracién propia a partir de OEMV (2016, p. 3).

A producién de viiio e mosto en Espafa varia dunhas campafas a outras e non garda
correlacién coa superficie cultivada. Asi, mentres que a superficie segue unha
tendencia negativa (Figura 2), a producion ten unha evolucién positiva, mais con
altibaixos derivados fundamentalmente das condicidns climatoldxicas.

Ademais, como consecuencia da distribucién territorial do vifiedo, a producién de viiio
e mosto esta concentrada (Figura 5).

Figura 5. Producion de vifio e mosto por CCAA (2015)
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Fonte: Elaboracién propia a partir de OEMV (2016, p. 3).
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Castela A Mancha produce madis da metade do viio e mosto espafiol. Galicia
representa un 2% do total da producion no ano 2015.

Mercado

As vendas de vifo espafiol por mercados mudaron totalmente nas ultimas décadas
(Figura 6).

Figura 6. Vendas de viio espaiol por mercados (1987-2016 pr.)
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Fonte: Observatorio Espafiol do Mercado do Vifio (2017a)

Na actualidade a meirande parte da producion de vifio espanol dirixese ao estranxeiro.

No 2016 (datos provisionais), a venda de vifio no mercado interior foi de 9,9 milléns de
hectolitros, cifra similar & dos ultimos anos, mentres que as exportacions acadaron os
23,1 milléns de hectolitros.

De feito, neste periodo, Espafia foi o primeiro exportador de vifio a nivel mundial en
volume e terceiro en termos de valor (Comision Europea, 2017, p. 2).
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Na Tdboa 2 recollemos os principais destinos das exportacidns espaiolas.

Taboa 2. Exportacions espafiolas de vifios, mostos e vinagres (2016)

VALOR
(M€) €/1

1 Alemania 381,8 411,2 0,93
2 Reino Unido 334,7 191,9 1,74
3 EE.UU. 318,2 90,9 3,50
4 Francia 309,2 669,8 0,46
5 China 151,4 103,7 1,46
6 Suiza 116,6 30,3 3,85
7 Paises Baixos 128,8 92,6 1,39
8 Bélxica 107,8 62,5 1,72
9 Canada 87 30,4 2,86
10 Xapon 84,5 38,1 2,22
11 Portugal 80,1 186,8 0,43
12 Italia 73,5 155 0,47
13 México 60,7 21,9 2,77
14 Rusia 55 128,2 0,43
15 Suecia 54 26,9 2,01
16 Dinamarca 45 31,4 1,43
17 Finlandia 27,4 14,9 1,85
18 Noruega 25,2 8,5 2,95
19 Irlanda 23,1 9,5 2,44
20 Chequia 22,4 42,6 0,53
21 Lituania 20 15,2 1,31
Resto paises 409,5 394 1,04
TOTAL EXPORTADO 2.915,9 2.757,4 1,06

Fonte: Observatorio Espafiol do Mercado do Vifio (2017a).

Atendendo ao valor das operacions, Alemania, Reino Unido, EEUU e Francia son os
principais importadores dos vifios, mostos e vinagres espafoles.

2.1.2 O sector do vifio en Galicia

O sector do vifio en Galicia segundo o Foro Econémico de Galicia (2016) presenta os
seguintes datos técnicos (Taboa 3):
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Taboa 3. Datos técnicos do viiio en Galicia (2014)

SUPERFICIE | PRODUCION |RENDEMENTO VINO VINO
PROVINCIA (ha) (toneladas) (kg/ha) (hectolitros) | BRANCO (%)

A CORUNA 2.426 10.391 6.395 66.558 44,7%
LUGO 1.929 7.054 3.921 45.234 20,6%
OURENSE 8.338 46.919 8.708 343.375 54,2%
PONTEVEDRA 12.143 66.927 6.919 443.490 74,6%
GALICIA 24.836 131.291 6.989 898.657 61,9%

Fonte: Foro Econémico de Galicia (2016, p. 4).

Galicia contaba no 2014 con case 25.000 ha de superficie dedicada ao cultivo da vide,
concentrada maioritariamente en Pontevedra, que tamén é a provincia con maior
producién de uva e vifio.

A meirande parte do vifilo producido en Galicia é branco, se ben na Coruia e Lugo
predominan as variedades tintas.

Na actualidade hai 5 DDOO en Galicia: Monterrei, Rias Baixas, Ribeira Sacra, Ribeiro e
Valdeorras emprazadas na zona centro-sur da comunidade (Figura 7).

Figura 7. Mapa das DDOO de vifio en Galicia

Rias Baixas Ribeira Sacra

Monterrei

Fonte: Foro Econémico de Galicia (2016, p. 6).
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Na Tdboa 4 figuran os datos mais relevantes das DDOO mencionadas.

Taboa 4. Datos basicos das DDOO de vifio en Galicia (2014)

SUPERFICIE | VITICULTORES ADEGAS COMERCIO
DENOMINACION (GE)) (N°) (N°) (hectolitros)
371 23

Monterrei 437 11.097
Rias Baixas 4.027 6.031 179 201.349
Ribeira Sacra 1.250 2.817 97 17.985
Ribeiro 2.762 5.960 107 76.976
Valdeorras 1.165 1.471 43 33.943
Total DO Galicia 9.641 16.650 449 341.350

Fonte: Foro Econémico de Galicia (2016, p. 7).

A DO con madis superficie cultivada, maior numero de viticultores, maior nimero de
adegas e mellores cifras de comercio é Rias Baixas, seguida da do Ribeiro.

A comparacion de datos entre os anos 2008 e 2014 (Tdboa 5) permitenos analizar a
evolucion das distintas denominacions de orixe.

Taboa 5. Variacion de datos das DDOO de vifio en Galicia (2008-2014)

SUPERFICIE | VITICULTORES ADEGAS COMERCIO
DENOMINACION (ha) (N°) (N°) (hectolitros)

Monterrei 18,1% 13,1% 0,0% 43,7%
Rias Baixas 10,4% -8,3% -10,9% 19,9%
Ribeira Sacra 2,3% -1,8% -4,0% -8,3%
Ribeiro 1,1% -1,0% -10,1% 45,6%
Valdeorras -13,2% -25,0% 4,9% -3,8%

Fonte: Foro Econdmico de Galicia (2016, p. 8).

Observamos o seguinte:

- A DO Monterrei tivo un bo comportamento no periodo estudado: aumentou a
sua superficie, o numero de viticultores e, sobre todo, as cifras de vendas.

- A DO Rias Baixas medrou en canto a superficie e sufriu un proceso de
concentraciéon xa que diminuiron o numero de viticultores e de adegas. O
resultado foi, sen embargo, unha mellora na cifra de vendas.

- Ao igual que a Rias Baixas, a DO Ribeira Sacra tamén concentrou a sua
actividade, mais os resultados non foron en xeral positivos, ao diminuir a sua
cifra de vendas un 8,3%.

- A DO do Ribeiro, que coma as duas anteriores sufriu un proceso de
concentracion, foi a que mais aumentou as suas vendas no periodo.
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- Por altimo, pese ao aumento de adegas na DO Valdeorras, os datos amdsannos
unha diminucion da superficie acompafiada por un retroceso nas vendas.

A meirande parte das vendas das DDOO dirixense ao mercado nacional (Taboa 6).

Taboa 6. Exportacions das DDOO de Galicia (2013)

EXPORTACIONS | EXPORTACIONS
DENOMINACION | (milléns litros) | SOBRE VENDAS

Rias Baixas 18,70 22,9%
Monterrei 1,20 12,1%
Valdeorras 3,70 9,7%
Ribeiro 7,80 7,7%
Ribeira Sacra 1,50 1,4%

Fonte: Foro Econémico de Galicia (2016, p. 9).

O 20% do vifio con DO no 2013 destinouse & exportacion, destacando o
comportamento da DO Rias Baixas cuxas vendas ao exterior supofien o 57% das
exportacions de viiio galegas (Foro Econdmico de Galicia, 2016, p. 9).

Segundo os datos de DATACOMEX (Ministerio de Economia, Comercio, Industria e
Competitividade, 2017), Galicia exporta vifio? a mais de 100 paises (Taboa 7).

2 Neste caso estdmonos a referir ao vifio galego total exportado, pertenza ou non a unha denominacién
de orixe.
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Taboa 7. Principais destinatarios das exportacidons de vifio galego (2016)

PAIS ________|MILES DE EUROS |% TOTAL |% ACUM.

Estados Unidos 12.393,11 28,80% 28,80%
China 4.335,24 10,07% 38,87%
Reino Unido 4.241,32 9,86% 48,73%
Alemania 2.053,97 4,77% 53,50%
Paises Baixos 1.591,10 3,70% 57,20%
Suiza 1.353,90 3,15% 60,34%
Portugal 1.325,70 3,08% 63,42%
México 1.260,54 2,93% 66,35%
Francia 1.069,44 2,49% 68,84%
Xapén 779,68 1,81% 70,65%
Polonia 775,54 1,80% 72,45%
Canada 742,90 1,73% 74,18%
Arxelia 737,19 1,71% 75,89%
Noruega 696,77 1,62% 77,51%
Camerun 643,03 1,49% 79,00%
Corea do Sur 609,21 1,42% 80,42%
Republica Checa 609,03 1,42% 81,83%
Cuba 519,43 1,21% 83,04%
Australia 475,58 1,11% 84,15%
Irlanda 463,24 1,08% 85,22%
Nixeria 443,63 1,03% 86,25%
Bélxica 409,87 0,95% 87,21%
Panama 401,76 0,93% 88,14%
Finlandia 394,14 0,92% 89,06%
Lituania 332,37 0,77% 89,83%
Andorra 309,04 0,72% 90,55%
Resto paises 4.068,29 9,45% 100,00%
TOTAL EXPORTADO 43.035,04 100,00%

Fonte: Elaboracion propia a partir de DATACOMEX.

Entre os principais destinatarios dos vifios galegos destaca EEUU, pais ao que se dirixen
0 28,8% das exportacions.

Mentres o prezo dos vifos espafiois de exportacidn roldan o euro, “no caso dos vifios
galegos o prezo elévase ata 1,61 o litro”, e tendo en conta sé os vifios exportados con
DO, pode chegar ata os 4,96 euros, case 2 euros por debaixo da media espafiola que se
sitla nos 3 euros (Foro Econdmico de Galicia, 2016, p. 10).

2.1.3 A DO Rias Baixas

A DO Rias Baixas, creada no ano 1988, dividese en 5 subzonas (Taboa 8) que abarcan
territorios da provincia de Pontevedra e da Coruiia.
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Taboa 8. Datos das subzonas da DO Rias Baixas (2016)

SUBZONAS CONCELLOS E PROVINCIA OUTROS DATOS (2016)

VAL DO SALNES

O ROSAL

RIBEIRA DO ULLA

CONDADO DO TEA

SOUTOMAIOR

Caldas de Reis (Pontevedra)
Cambados (Pontevedra)

O Grove (Pontevedra)

Meafo (Pontevedra)

Meis (Pontevedra)

Ribadumia (Pontevedra)
Sanxenxo (Pontevedra)

Vilanova de Arousa (Pontevedra)
Vilagarcia de Arousa (Pontevedra)

O Rosal (Pontevedra)
Tomino (Pontevedra)

Vedra (A Coruia)

Salvaterra de Mifio (Pontevedra)
As Neves (Pontevedra)

Arbo (Pontevedra)

Salceda de Caselas (Pontevedra)
A Caniza (Pontevedra)

Soutomaior (Pontevedra)

4.191 viticultores
2.310 ha
15.478 parcelas

262 viticultores
564 ha
943 parcelas

94 viticultores
168 ha
243 parcelas

986 viticultores
994 ha
5.113 parcelas

17 viticultores
12,5 ha
50 parcelas

Fonte: Elaboracion propia a partir da DO Rias Baixas (2017a) e DO Rias Baixas (2017b).

Esta DO conta cunha superficie de 4.061 ha repartidas nas mans de 5.550 viticultores
sendo a subzona con maior numero de viticultores, superficie e parcelas a do Salnés.

Na zona cultivanse variedades brancas e tintas mais predomina a Albarifia, moi
axeitada para o clima e o chan desta area (DO Rias Baixas, 2017d).

O sector vitivinicola xera na area de proteccién da DO 7.600 empregos directos e 5.200
adicionais na vendima o que supon mais do 7% dos empregos directos totais e 0 12%
tendo en conta o eventual (DO Rias Baixas, 2017b).

Na DO Rias Baixas conviven adegas con elevado volume de producién con outras mais

pequenas (Figura 8).
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Figura 8. Volume de producion das adegas da DO Rias Baixas (2016)
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Fonte: Elaboracion propia a partir da DO Rias Baixas (2017a).

No 2016 a DO Rias Baixas conta con 171 bodegas asociadas das cales s6 9 producen
mais de 500.000 litros. A meirande parte das adegas tefien unha producion inferior aos
50.000 litros.

A evolucion global da DO en xeral foi positiva nos ultimos 30 anos (Figura 9).

Figura 9. Producién e comercializacion da DO Rias Baixas (1987-2016)
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Fonte: DO Rias Baixas (2017a).

Dende 1987 ata a actualidade, aumentou a producién de uva e vifio asi como as
vendas. As exportaciéons tamén tiveron unha evolucién positiva, sobre todo dende
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2005. Actualmente, os vifios de Rias Baixas estan presentes en mais de 60 paises e as
exportacions supofien o 28% da producion total (DO Rias Baixas, 2017c). Rias Baixas
tamén é o vifio branco con DO con maior incremento de vendas no mercado interior
no 2016 (DO Rias Baixas, 2017b).

2.2 Andlise interna

Na andlise interna estudamos o posicionamento de BMC no sector e o seu
funcionamento.

2.2.1 Posicionamento no sector

Martin Cédax é a maior adega galega da DO Rias Baixas® e un “emblema dos vifios
galegos en EEUU” (Cooperativas Agro-Alimentarias, 2015, p. 28).

2.2.2 Mision e visidn
A misién, razon de ser, e a visidn, expectativas da empresa no longo prazo, definen a

forma de actuar dunha empresa.

A Figura 10 recolle a misidn e visién de BMC.

Figura 10. Mision e Vision de BMC

MISION "Garantir a comercializacién de toda a producién presente e futura da
cooperativa, obtendo para os socios un prezo de mercado pola uva e unha
rendibilidade sobre o capital investido, e contribuir ao benestar dos socios e da
comarca baixo un enfoque de RSC (Responsabilidade Social Corporativa)"

VISION "Manter e consolidar o liderado en RRBB e acadalo entre os elaboradores
de vifio branco nacionais e calidade, mediante a diferenciacion por calidade
baseada nunha innovacion permanente, na eficiencia e na sostenibilidade"

Fonte: Vazquez (2016, p. 3).

3 Tendo os datos proporcionados pola base de datos SABI (Bureau Van Dijk, 2017), BMC é a maior
bodega da DO segundo o seu volume de ingresos de explotacion, activo e nimero de empregados.
Séguenlle Bodegas Terras Gauda SA e Adega Condes de Albarei SAU, mais, como veremos mais adiante,
a suma da cifra de ingresos de explotacion destas dias empresas non acada a de BMC no ano 2016.
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A través da misidon da empresa queda patente a labor subordinada que desempeiia
BMC respecto da cooperativa. O feito de buscar unha situacién éptima para os socios
condicionara, como veremos, as marxes coas que traballa a entidade.

No que respecta a vision, a busca de liderado non se limita a DO Rias Baixas sendn que
pretende adquirir unha situacion destacada a nivel nacional.

2.2.3 Piares estratéxicos
Bodegas Martin Cddax asenta a sUa estratexia en 5 piares (Vazquez, 2016):

- Crecemento e diversificacion. BMC esta apostando por diversificar tanto nos
viflos que elabora como nos negocios nos que opera (enoturismo).

- Produtividade, competencia e eficiencia. Para mellorar estes ambitos, a
empresa pretende ser lider en custos e diferenciarse mediante a innovacioén, a
calidade e as politicas de marketing.

- Responsabilidade Social Corporativa. BMC é unha empresa comprometida coa
RSC que participa no Grupo de Representacion Empresarial Galego en materia
de RSC xunto con outras 11 empresas. Ten presente a mellora social e
econdmica dos socios da cooperativa e da sociedade en xeral (ex.: programa
“Os Xoves de Cédax” e o “Outono Cddax Festival”) e preocupase do medio
ambiente (ex.: calculo da pegada de carbono, colaboraciéon co Fondo para a
Proteccién de Animais Salvaxes para protexer o oso no Bierzo...).

- Innovacién. A empresa ten participado en varios proxectos colectivos (INNTER
GAL-ENO, CENIT DEMETER, VINySOST 2014...) e propios froito dos cales puido
sacar ao mercado novos produtos. Conta tamén cunha finca de investigacion e
desenvolvemento (Pé Redondo en Meis) de onde obtén o vifio Martin Cédax
Lias.

- Imaxe corporativa e construcién de marca. BMC organiza e promociona
eventos diversos como showcookings, circuitos de golf ou especticulos
musicais (Outono Cédax Festival).

2.2.4 Organizacion interna

O director xeral de Martin Cédax é Don Juan Antonio Vazquez Gancedo, profesional
cunha traxectoria relevante, vinculado ao sector vitivinicola e experto en comercio
internacional.

O consello de administracién componse de 8 membros, sendo presidente Don José
Martinez Chantada dende 2014.

O cadro de persoal da empresa (Taboa 9) estd formado por 56 persoas .
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Taboa 9. Estrutura de persoal de BMC (2016)

CATEGORIA | HOMES |MULLERES| TOTAL
1

Altos directivos 1

Titulados, enxefeiros e técnicos 6 11 17
Administrativos 1 6,5 8

Persoal de producion 13 4,5 18
Persoal de vendas 4 8,5 13
Limpeza 0,5 0,5
TOTAL 25 31 56

Fonte: BMC (2017a).

A maior parte do persoal de Martin Cédax son mulleres cunha presenza destacada en
todas as categorias profesionais, excepto na xerencia que, como dixemos, estd
ocupada por un home.

2.2.5 Grupo empresarial

BMC participa no capital de varias empresas (Taboa 10).

Taboa 10. Empresas participadas por BMC (2016)

[EMPRESA ____________|ACTIVIDADE % PARTIC

Servicios Agrarios Martin Cédax SLU Prestacidn de servizos agrarios vitivinicolas 100%
Produciéon de uva e elaboracion e
comercializacion de vifios, especialmente

Vifias e Adegas Galegas SLU albarifios e derivados 100%
Explotacion agricola vitivinicola, turismo rural e

Robalifio SL elaboracién de vifios 100%

Agricola Anmar SL Plantacion e produciéon de uva 100%

Vitisercon Vifiedos SLU Explotacién agricola vitivinicola 100%

Fomento e promocién de produtos alimentarios e
bebidas de Galicia na China, asi como o apoio a
GLC Food & Drink China SL comercializacion e distribucién dos mesmos n.d.

Fonte: Elaboracion propia a partir de SABI e BMC (2017a).

O control é do 100% en 5 das filiais, mentres que en GLC Food&Drink China SL tamén
participan empresas como Feiraco, Innolact ou Kiwi Atlantico. A participacién noutras
empresas permitelle a Martin Cédax diversificar a sUa actividade ao tempo que obtén
unha maior integracidn vertical e horizontal.

Estas empresas xunto con BMC forman parte dun grupo empresarial cuxa cabeceira é
Viticultores Martin Cédax S. Coop. Galega, o accionista Unico de BMC.
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3 Analise econdomico-financeira da empresa

3.1 Obxectivo

O obxectivo desta parte do traballo é analizar a situacién econdmico-financeira de
Bodegas Martin Cédax SAU estudando a sua evolucidn no tempo e comparandoa cos
datos do sector, de forma que tal analise nos permita realizar unha diagnose do seu
estado e propofier actuaciéns de mellora.

A base da andlise é o balance de situacion, a conta de resultados e outra informacion
non contable sobre empresas obtida da base de datos SABI (Sistema de Andlise de
Balances Ibéricos) pertencente a Bureau Van Dijk (2017) e dispoiiible para o alumnado
da Universidade de Santiago de Compostela a través do Servizo de Identificacion de
RedlIris. Tamén empregamos as contas anuais de BMC, obtidas do Rexistro Mercantil
Provincial de Pontevedra, resultando especialmente utiles os datos da memoria.

Sobre a informacién contable aplicamos distintas metodoloxias (andlise vertical, de
tendencias e ratios) que permiten estudar a estrutura da empresa, realizar unha
andlise financeira que abarca o curto prazo (c/p) e o longo prazo (I/p) e unha andlise
econdmica completa a partir da rendibilidade e o risco.

A analise realizada comprende os ultimos 5 anos para os que existe informacién
dispofiible (2012-2016).

3.2 Definicion do grupo de comparacion

Para definir o grupo de comparacién (GC), cuxa informacién empregaremos como
aproximacion aos datos do sector, realizamos unha busca na base de datos SABI
aplicando os seguintes filtros:

- Empresas co mesmo CNAE que BMC.

- Empresas galegas.

- Empresas activas.

- Empresas con informacién dispoiiible nos exercicios analizados (2012-2016).
- Exclusién de BMC.

- Exclusién de Vifias e Adegas Galegas SL*.

Sobre os resultados obtidos (150 empresas) aplicamos manualmente dous novos
filtros e seleccionamos aquelas empresas que pertenceran & DO Rias Baixas® e que
contaran cuns ingresos de explotacidon superiores ao millén de euros®.

4 Vifias e Adegas Galegas SL é unha filial de BMC polo que non a consideramos como empresa
competidora sobre a que establecer comparacions.
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Na Taboa 11 figuran as empresas que cumpren os requirimentos descritos nas duas
fases anteriores.

Taboa 11. Empresas do GC

INGRESOS
EXPLOTACION
DENOMINACION 2016

1. BODEGAS TERRAS GAUDA, SA 9.597,72
2. ADEGA CONDES DE ALBAREI SAU. 8.003,91
3. BODEGAS MARQUES DE VIZHOJA SA 3.834,28
4. ADEGAS TOLLODOURO, SOCIEDAD ANONIMA 3.599,43
5. RECTORAL DO UMIA SA 3.563,10
6. PAZO DE SENORANS SL 3.356,61
7. SENORIO DE RUBIOS SOCIEDAD LIMITADA. 2.503,33
8. ADEGAS VALMINOR SL 2.349,70
9. BODEGAS AS LAXAS SA 2.166,76
10. BODEGAS LA VAL SL 1.839,62
11. AGRO DE BAZAN SA 1.813,22
12. PAZO DE BARRANTES SA 1.681,71
13. SANTIAGO RUIZ SA 1.599,38
14. SENORIO DEL SOBRAL SL 1.488,78
15. BODEGAS FILLABOA SA 1.314,63
16. ADEGAS VINA SOBREIRA SL 1.222,98
17. BODEGAS DEL PALACIO DE FEFINANES SL 1.158,88
18. VILARVIN SL 1.105,32
19. VINEDOS ALTOS DE TORONA SOCIEDAD LIMITADA. 1.056,11

Fonte: Elaboracién propia a partir de SABI.

Polo tanto, as cifras do GC baséanse nos estados agregados destas 19 empresas
proporcionados pola SABI.

3.3 Analise porcentual e de tendencias

Neste parte do traballo realizamos unha andlise vertical e unha analise horizontal dos
estados contables de BMC comparandoos cos datos sectoriais representados polo GC.

3.3.1 Andlise vertical

A andlise vertical consiste en determinar o peso relativo das diferentes partidas que
compofiien un estado contable sobre o total ou outra partida coa que garda relacion.
Tamén se denomina “analise estatica” (Palomares e Peset, 2015, p. 266).

5> Restrinximos o sector & DO Rias Baixas xa que consideramos que o tipo de vifio producido condiciona a
estrutura da empresa e a sua rendibilidade.

6 Consideramos que as empresas de maior tamafio (medido por nivel de ingresos) serdn madis
comparables con BMC.
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Como sinala Urias (2003), “ao reducir as diferentes magnitudes a porcentaxes, estes
gafian en relatividade e, polo tanto, en obxectividade, sendo Utiles para a comparacion
entre empresas” (p. 220).

No caso do balance de situacién, comparamos as diferentes partidas da estrutura
econdmica co activo total e calculamos os pesos das partidas da estrutura financeira
sobre a cifra total de pasivo e patrimonio neto. No caso da conta de resultados,
empregamos como variable de referencia a cifra neta de negocios (CNN).

ANALISE VERTICAL DO BALANCE DE SITUACION

Tal e como amosa a Tdboa 12, en BMC o activo corrente (AC) ten maior peso (se ben
vai diminuindo) que o activo non corrente (ANC) durante o periodo analizado .

Dentro do AC, a partida madis importante é a de existencias e no ANC, a do
inmobilizado material seguida dos investimentos en empresas do grupo e asociadas a
I/p. Martin Cédax é propietaria de varias empresas que foi adquirindo ao longo dos
ultimos anos; segundo BMC (2017), en 2016 faise co 100% de Robalifio SL e realiza
unha achega ao capital de Vifias e Adegas Galegas SLU.

Na estrutura financeira, mantense unha proporcién practicamente constante no
tempo entre fondos propios e fondos alleos (1/3) se ben o peso do pasivo non
corrente (PNC) aumenta, mellorando asi a posicion financeira. Para Amat (2008, p. 73)
“os fondos propios han de ascender ao 40% ou 50% do total do pasivo” de forma que a
empresa estea suficientemente capitalizada e non exista exceso de endebedamento,
condicién que non cumpre BMC.

Dentro do PNC, resaltan as débedas a I/p que supofien entre un 10 e un 17% do
financiamento en tddolos anos analizados.

Os acredores comerciais tefen tanto peso como os fondos propios; no periodo
analizado, aumentan os acredores comerciais a |/p e diminde lixeiramente o peso dos
acredores comerciais a c/p.

A estrutura econdmico-financeira do GC (Tdboa 13) é diferente da de BMC.

O peso do ANC é maior ao do AC todos os anos analizados e a partida con maior peso é
a de inmobilizado material. Debemos ter en conta que as adegas non cooperativas ou
sen vinculacion cooperativa tefien maior parte dos terreos en propiedade.

A distribucién de fondos propios e fondos alleos no sector estd mais equilibrada e o
patrimonio neto (PN) chega a sobrepasar o 50% do total do financiamento nos dous
ultimos anos. Dentro do pasivo, ao igual que en BMC, as partidas con maior peso, son
os acredores comerciais e as débedas a |/p.
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ANALISE VERTICAL DA CONTA DE RESULTADOS

Na estrutura da conta de resultados de BMC (Taboa 14) destaca o peso dos
aprovisionamentos sobre a CNN que acada o 70% nos dous ultimos anos. Durante o
2016 e 2015 tamén aumentou o peso da variacién de existencias de produtos
terminados ou en curso de fabricacidén, o que implica que parte da producién, dese
ano ou anteriores, non se realizara a final de ano.

Outras cifras relevantes na composicion dos resultados serian os gastos de persoal,
qgue supoiien un 9,84% da CNN no 2016 manténdose estables ao longo do tempo,
outros gastos de explotacién (17,89%) que perden peso co tempo, o que pode indicar
unha mellor xestién, e a amortizacion do inmobilizado (5,78%).

O resultado do exercicio supdon un 2,08% da CNN, mellorando respecto dos anos
anteriores.

As porcentaxes verticais aplicadas & conta de resultados do sector (Tdboa 15) amosan
que no ano 2016 as principais partidas respecto @ CNN son a de aprovisionamentos
(54,93%), outros gastos de explotacion (21,99%), gastos de persoal (13,77%) e
amortizacions do inmobilizado (6,40%). Mentres que o peso das 3 ultimas diminue con
respecto aos anos anteriores, a importancia dos aprovisionamentos vai en aumento.

No ultimo ano, o resultado do exercicio supdn un 4,49% da CNN.

Se comparamos a estrutura dos resultados de BMC co sector, vemos que as partidas
relevantes se repiten, se ben en diferentes proporciéns. Mentres que o peso dos
gastos de persoal, amortizacidns e outros gastos de explotacién supofien unha menor
porcentaxe sobre a CNN en BMC que na media do GC, ocorre o contrario coa partida
de aprovisionamentos. O elevado impacto dos aprovisionamentos é unha das causas
que fai que o resultado do exercicio sobre a magnitude base sexa menor na empresa
que no sector.
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3.3.2 Analise horizontal

O obxectivo da andlise horizontal, segundo Palomares e Peset (2015) é “cofiecer a
evolucidon das magnitudes contidas nos estados financeiros nun periodo de tempo
determinado” (p. 266). Como estuda a evolucion dos datos no tempo, 4 andlise
horizontal tamén se lle chama “analise dinamica” (Palomares e Peset, 2015, p. 266),
“diacronica” ou “de series temporais” (Jiménez, Garcia-Ayuso e Sierra, 2002, p. 115).

Corona, Bejano e Gonzdlez (2015) sinalan que a “caracteristica fundamental desta
técnica de analise concrétase en que sublifa tendencias e establece relacidns
comparativas para cada partida” (p. 80).

A andlise horizontal pddese realizar a través de variacidéns interanuais, analizando os
cambios dunha magnitude respecto ao periodo anterior ou mediante nimeros indices.

‘ Variacion interanual = (valor ano n - valor ano n-1)/valor ano n-1 ‘

‘ Numero indice = (valor ano n/valor ano base) x 100 ‘

Bernstein (1996) sinala que cando a comparacion cubre mdis de 3 anos, “a mellor
maneira de facer comparacidons de tendencia a longo prazo é mediante numeros
indices” (p. 78).

Polo tanto, neste estudo realizamos a andlise horizontal mediante nimeros indices’,
empregando como base o ano 2012 (primeiro da serie).

BALANCE DE SITUACION

Os numeros indices do balance de situacion de BMC (Taboa 16) indican que BMC estd
nun proceso de expansidn. Tanto o AC como o ANC medran dende 2012, mais o ANC
faino en maior medida, destacando o inmobilizado material e, sobre todo, os
investimentos en empresas do grupo. Pola contra, redldcense os investimentos
financeiros a I/p.

Dentro do AC destaca o aumento dos investimentos financeiros a c¢/p, pero que en
termos absolutos non son moi relevantes. A cifra de clientes tamén aumenta algo mais
do 40% entre 2012 e 2016 e, sen embargo a tesoureria da empresa diminlde ano a ano,
perdendo case un 50% en 5 anos, ao igual que os investimentos en empresas do grupo
a ¢/p que diminden un 75% durante o quinquenio analizado.

Dentro da estrutura financeira aumenta o PN e diminue o PC, pero o que mais destaca
€ o aumento do 130% do PNC.

No PN, resalta o aumento significativo dos resultados da empresa (184% dende 2012).

7 Extrapolando o que sinala Bernstein (1996, p. 78) para as variacidns, hai que ter en conta que se o
importe do ano base ten diferente sigho que o do periodo analizado, non se pode calcular un indice
valido; cando unha partida ten un valor no ano base e ninglin no periodo analizado, a diminucién é do
100% (o indice sera 0); e cando non hai cifra no ano base, non é posible construir un indice.
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Dentro do PNC, sobresae a diminucidon dos pasivos por imposto diferido, que pode
indicar a reversidn de diferenzas temporarias; e no PC, a diminucion entre 2012 e 2013
das débedas con empresas do grupo a c/p.

Taboa 16. Numeros indices do balance de situacion de BMC

2016 2015 2014 2013 2012

| Activo |
A) Activo non corrente 133,87 113,24 101,82 103,71 100,00
I Inmobilizado intanxible 61,76 74,94 109,03 109,03 100,00
1I Inmobilizado material 103,16 94,13 88,11 94,70 100,00

asg\éi;r(‘j‘;isgT;ig?ifanzsmpresas do grupo e 510,94 253,51 183,27 167,86 100,00
V Investimentos financeiros a longo prazo 15,85 208,20 168,91 132,96 100,00
VI Activos por imposto diferido
B) Activo corrente 107,39 103,07 103,76 102,07 100,00
II Existencias 102,99 96,29 95,71 100,09 100,00

cog:a?ebedores comerciais e outras contas a 142,89 147,45 144,72 125,12 100,00

as{)\éi;’;‘;isgTfr';?;;’;f’"presas do grupo e 24,40 56,69 78,07 0,00 100,00
V Investimentos financeiros a curto prazo 2559,33 726,00 726,00 100,00 100,00
VI Periodificacidns a curto prazo 117,87 109,28 96,56 101,83 100,00

eq\l/j\llaElfeenctt;\;o e outros activos liquidos 52,77 33,11 169,16 94,16 100,00
Total activo (A + B) 116,13 106,43 103,12 102,61 100,00
A) Patrimonio neto 112,61 109,78 108,30 101,07 100,00
A-1) Fondos propios 115,48 111,85 110,15 101,66 100,00
I Capital 116,42 116,42 116,42 100,00 100,00
111 Reservas 110,91 107,64 105,24 102,40 100,00
VII Resultado do exercicio 284,62 143,64 116,32 124,69 100,00
A-3) Subvencibéns, doazéns e legados recibidos 65,75 75,90 77,97 91,45 100,00
B) Pasivo non corrente 230,62 229,77 147,23 166,12 100,00
1I Débedas a longo prazo 98,41 113,98 62,36 90,46 100,00
III Débedas con empresas do grupo e asociadas

a longo prazo
IV Pasivos por imposto diferido 68,20 76,10 77,97 91,45 100,00
VI Acredores comerciais non correntes
C) Pasivo corrente 79,66 62,65 84,95 82,12 100,00
111 Débedas a curto prazo 138,18 57,73 119,94 100,07 100,00
IV Débedas con empresas do grupo e asociadas 9,47 9,74 8,51 8,21 100,00

a curto prazo
V Acredores comerciais e outras contas a pagar 103,22 100,24 122,23 124,59 100,00

Total patrimonio neto e pasivo (A + B + C) 116,13 106,43 103,12 102,61 100,00

Fonte: Elaboracién propia a partir de SABI.

Os indices do GC (Taboa 17) amosan que as empresas do sector tamén estan a medrar
nos ultimos anos, mais o crecemento do investimento é maior no AC (8,35%) que no
ANC (5,54%).

Dentro do ANC, destaca o incremento das partidas de inmobilizado intanxible e activos
por impostos diferidos, mentres que no AC resalta o incremento dos investimentos en
empresas do grupo dos anos 2015 e 2016 despois da caida do 2013; os investimentos
financeiros a c¢/p diminten ano a ano e a tesoureria medra case un 30% ao longo do
periodo estudado.
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Na estrutura financeira, féora de cambios conxunturais froito das decisidns individuais
dalgunha empresa (como pode ser o aumento da prima de emisidon ou a diminucién
das acciéns propias) coOmpre sinalar a tendencia ao aumento das débedas con
empresas do grupo e asociadas a I/p, o bo comportamento dos resultados
empresariais ou o aumento dos fondos propios.

Taboa 17. Numeros indices do balance de situacion do GC

2016 2015 2014 2013 2012
A) Activo non corrente 105,54 105,92 103,44 104,63 100,00
I Inmobilizado intanxible 167,13 176,47 128,44 108,78 100,00
II Inmobilizado material 97,49 96,87 96,55 98,49 100,00
III Investimentos inmobiliarios 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
IV‘Investimentos en empresas do grupo e 135,21 132,59 128,07 127,45 100,00
asociadas a longo prazo
V Investimentos financeiros a longo prazo 94,29 126,09 109,42 115,68 100,00
VI Activos por imposto diferido 170,32 142,12 153,45 142,61 100,00
B) Activo corrente 108,35 103,25 102,44 100,03 100,00
11 Existencias 99,86 102,71 99,33 105,42 100,00
COIbIrIaerebedores comerciais e outras contas a 111,34 104,34 111,52 109,18 100,00
IV‘Invest|mentos en empresas do grupo e 211,01 141,30 99,49 46,46 100,00
asociadas a curto prazo
V Investimentos financeiros a curto prazo 43,80 60,87 80,65 84,22 100,00
VI Periodificacions a curto prazo 82,05 112,82 61,54 164,10 100,00
V?I Efectivo e outros activos liquidos 128,01 111,77 123,71 98,18 100,00
equivalentes
Total activo (A + B) 106,70 104,82 103,03 102,73 100,00

Pasivo e Patrimonio Neto

A) Patrimonio neto 115,55 112,20 107,25 105,13 100,00
A-1) Fondos propios 117,03 113,28 107,02 104,18 100,00
I Capital 108,78 108,46 108,46 107,43 100,00
1I Prima de emision 171,63 100,00 100,00 100,00 100,00
III Reservas 116,54 118,60 106,55 105,82 100,00
pr})\;igAS;:ciéns e participacidéns no patrimonio 1,16 104,07 104,07 103,29 100,00
V Resultados de exercicios anteriores 126,65 130,66 128,54 123,49 100,00
VI Outras achegas de socios 100,00 100,00 100,00 128,42 100,00
VII Resultado do exercicio 244,67 242,09 179,73 141,68 100,00
VIII (Dividendo a conta) 1518,52 0,00 700,00 4418,52 100,00
A-2) Axustes por cambios de valor 43,18 327,27 395,45 100,00
A-3) Subvencibns, doazéns e legados recibidos 99,72 100,26 107,89 113,77 100,00
B) Pasivo non corrente 97,01 91,79 92,66 100,15 100,00
I Provisions a longo prazo 2,15 6,45 95,70 97,85 100,00
11 Débedas a longo prazo 78,08 80,76 83,87 93,39 100,00
. lIQI;gIZ‘))ésfadzaos con empresas do grupo e asociadas 201,59 149,81 134,95 132,72 100,00
IV Pasivos por imposto diferido 96,28 98,47 102,57 107,91 100,00
C) Pasivo corrente 99,61 102,40 103,72 100,77 100,00
II Provisions a curto prazo 36,36 21,21 21,21 100,00 100,00
111 Débedas a curto prazo 94,76 96,35 93,60 92,07 100,00
. (I:\Lfrlt?)ésfadzaos con empresas do grupo e asociadas 120,37 140,74 113,81 100,53 100,00
V Acredores comerciais e outras contas a pagar 97,18 96,55 106,13 104,77 100,00
VI Periodificacidns a curto prazo 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
Total patrimonio neto e pasivo (A + B + C) 106,70 104,82 103,03 102,73 100,00

Fonte: Elaboracion propia a partir de SABI.
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Palomares e Peset (2015) fan referencia a que as variaciéns horizontais dos estados
financeiros dunha empresa deben ser comparados cos do sector “para saber se estd
tendo un mellor comportamento ou non e estimar a priori, se as variacidns se deben a
efectos globais ou ao éxito ou fracaso da sua xestion” (p. 270). Neste senso, BMC estd
crecendo mais que a media sectorial, investindo mais en activos fixos o que o leva a
incrementar mais o seu endebedamento a I/p. Os resultados da empresa
increméntanse tamén mais cd media do GC.

CONTA DE RESULTADOS

Ao analizar a variacion temporal da conta de resultados de BMC (Tdboa 18)
apreciamos unha tendencia positiva en case todas as magnitudes que a compofien.

Taboa 18. Numeros indices da conta de resultados de BMC

2016 2015 2014 2013 2012
A) Operacions continuadas
1. Importe neto de a cifra de negocios 124,94 119,54 108,46 109,95 100,00
2. yanacmn de existencias d_e pr_'c’Jdutos 72,83 100,00
terminados e en curso de fabricacidn
4. Aprovisionamentos 163,04 155,39 118,46 135,42 100,00
5. Outros ingresos de explotacién 17,45 27,21 43,87 84,12 100,00
6. Gastos de persoal 137,84 127,29 116,87 108,95 100,00
7. Outros gastos de explotacidon 87,61 78,29 79,66 91,53 100,00
8. Amortizacién do inmobilizado 103,35 94,71 106,13 100,45 100,00
9. I-mputa-cion de subvenciones de inmobilizado 76,57 79,96 86,88 95,86 100,00
non financeiro e outras
11. Deterioro e resultado por alleamentos do
inmobilizado
13. Outros resultados 10,50 293,71 237,03 100,00
A1) Resultado de explotacién (1 +2 +3 + 4
+5+6+7+8+9+10+11 +12 + 13) 115,28 91,06 107,23 109,84 100,00
14. Ingresos financeiros 1,82 13,74 118,65 7,31 100,00
15. Gastos financeiros 55,52 70,94 119,85 118,38 100,00
17. Diferenzas de cambio 266,99 1,62 24,70 100,00
A2) Resultado financeiro (14 + 15 + 16 + 17 56,69 71,30 119,54 119,36 100,00
+ 18 + 19)
A3) Resultado antes de impostos (Al + A2) 266,06 141,92 75,56 85,34 100,00
20. Impostos sobre beneficios 189,43 134,80 100,00

A4) Resultado do exercicio procedente de

operaciéns continuadas (A3 + 19 284,62 143,64 116,32 124,69 100,00

B) Operacions interrompidas

21. Resultado do exercicio procedente de
operacions interrompidas neto de impostos

A5) Resultado do exercicio

(A4 + 20) 284,62 143,64 116,32 124,69 100,00

Fonte: Elaboracion propia a partir de SABI.

Unicamente dimintden nos anos analizados as partidas relacionadas coas subvencions,
os gastos financeiros e outros gastos de explotacién. O comportamento desta ultima
variable pode indicar unha politica de control destes custos mais eficiente, ainda que
tanto os aprovisionamentos como os gastos de persoal medran por enriba da CNN.

Malia todo, compre destacar que a empresa cun aumento no importe da CNN dun 24%
é capaz de aumentar o seu resultado antes de impostos un 166%. Esta melloria débese
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principalmente ao comportamento do resultado financeiro, xa que os gastos
financeiros diminten un 44%.

Na analise horizontal do GC (Tdaboa 19) tamén observamos un comportamento positivo
da CNN que medra un 37,99% entre 2012 e 2016.

Taboa 19. Numeros indices da conta de resultados do GC

2016 2015 2014 2013 2012
A) Operacidons continuadas
1. Importe neto de a cifra de negocios 137,99 118,71 108,66 101,70 100,00
2. Variacion de existencias de produtos 19,23 152,21 155,14 112,25 100,00
terminados e en curso de fabricacidon
aCfi.v'cl;raballos realizados pola empresa para o seu 142,03 195,17 165,70 91,79 100,00
4. Aprovisionamentos 175,10 130,54 111,02 117,77 100,00
5. Outros ingresos de explotacion 66,53 82,54 79,76 64,55 100,00
6. Gastos de persoal 112,74 110,57 105,87 100,47 100,00
7. Outros gastos de explotacion 107,30 100,44 94,38 93,79 100,00
8. Amortizacion do inmobilizado 98,25 98,81 92,72 96,19 100,00
9. I'mputa_CIon de subvenciones de inmobilizado 99,88 99,88 100,00 95,63 100,00
non financeiro e outras
10. Excesos de provisions
11. Deterioro e resultado por alleamentos do 133,33 9166,67 100,00

inmobilizado
13. Outros resultados 85,82 30,60 33,58 132,09 100,00

A1) Resultado de explotacion (1 +2 +3 + 4

+5+6+7+8+9+10+11 +12 +13) 166,02 184,69 154,49 127,38 100,00

14. Ingresos financeiros 119,61 120,75 120,59 104,74 100,00

15. Gastos financeiros 52,09 63,67 83,73 91,77 100,00
) 16. VgrlaC|on de valor razoable en instrumentos 533,33 400,00 100,00
financeiros

17. Diferenzas de cambio 180,00 100,00

18. Deterioro e resultado por alleamentos de

. ; R 638,89 100,00

instrumentos financeiros
A2) Resultado financeiro (14 + 15 + 16 + 17

+18 + 19) 5,11 32,06 52,51 71,94 100,00
A3) Resultado antes de impostos (Al + A2) 354,94 363,88 274,24 192,47 100,00
20. Impostos sobre beneficios 100,00

A4) Resultado do exercicio procedente de
operacions continuadas (A3 + 19)

B) Operaciéns interrompidas

21. Resultado do exercicio procedente de
operacions interrompidas neto de impostos

A5) Resultado do exercicio (A4 + 20) 244,67 242,09 179,73 141,68 100,00

244,67 242,09 179,73 141,68 100,00

Fonte: Elaboracion propia a partir de SABI.

O aumento na actividade comercial do sector fai que aumenten en consonancia outros
gastos de explotacion. Destaca o feito de que, sen embargo, o aumento nos
aprovisionamentos sexa maior ao incremento da CNN, situacién que tamén sufria
BMC, e que pon en evidencia, un posible problema de marxes.

No sector tamén aumenta o resultado de explotacion e mellora o resultado financeiro,
froito dun aumento dos ingresos e diminucién dos gastos financeiros. Como
consecuencia, o resultado antes de impostos medra un 254%.
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Facendo unha comparacién entre BMC e o sector, podemos concluir que as vendas da
empresa estdn medrando por debaixo da media sectorial e, ainda que o
comportamento dos gastos de explotacién e aprovisionamentos é mellor na empresa,
os resultados de explotacion medran menos que a media. Os resultados financeiros
tamén tefien un peor comportamento que o sector, o que fai que o resultado antes de
impostos tamén se incremente menos. O resultado do exercicio medra madis na
empresa que no GC, mais é so polo efecto impositivo.

3.4 Analise financeira

A andlise financeira trata de analizar principalmente a capacidade da empresa para
facer fronte as suas débedas diferenciando entre o curto e o longo prazo.

3.4.1 Analise financeira a curto prazo

Segundo Urias (2003) “o equilibrio financeiro a curto prazo conséguese cando a
empresa xera difieiro en cantidade suficiente e no momento oportuno, de maneira
qgue non se xeren custos adicionais que vefian provocados polo diferimento dos pagos”
(p. 229).

Neste caso, estudamos a situacién financeira da empresa a curto prazo mediante a
anadlise do fondo de rotacidn, os ratios de solvencia, liquidez e tesoureria e os prazos e
rotacions que permiten calcular o periodo medio de maduracién.

3.4.1.1 Fondo de rotacién

Unha primeira aproximacién as necesidades financeiras da empresa danola o estudo
do fondo de rotacién (FR).

FR=AC—-PC =PN + PNC—-ANC

En xeral, unha empresa presenta unha situacién de equilibrio financeiro se os capitais
permanentes cobren a totalidade dos investimentos que se precisan para levar a cabo
a actividade e unha parte do AC, ou o0 que é o mesmo, unha parte do AC da empresa é
financiado con fondos a I/p.

Sen embargo, cando se trata de avaliar as necesidades de capital corrente é preciso
considerar unicamente as partidas vinculadas coa actividade ordinaria (Mufioz, 2009,
p. 304). Compre polo tanto diferenciar no FR entre partidas afectas & explotacién
daquelas alleas a explotacién (Taboa 20).
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Taboa 20. Descomposicion do fondo de rotacion

ACTIVO CORRENTE PASIVO CORRENTE

DE EXPLOTACION
- Existencias - Provedores e efectos comerciais
- Clientes e efectos comerciais
ALLEO A EXPLOTACION

- Outros debedores - Créditos financeiros
- Investimentos financeiros temporais | - Outros pasivos a c/p
- Dispoiiibilidades

- Transitorio

Fonte: Urias (2003, p. 231).

Esta distincion permite calcular o FR da explotacién (FRe) e o FR alleo & explotacién
(FRae):

‘ FRe = AC explotacion — PC explotacion ‘

‘ FRae = AC alleo d explotacion — PC alleo d explotacion ‘

Tendo o anterior en conta, unha empresa, en xeral, presenta equilibrio financeiro se
ten un FR positivo e superior as suas necesidades de explotacién (FRe).

O FR de BMC (Taboa 21) é positivo en todos os anos analizados o que indica que os
recursos permanentes son suficientes para cubrir os investimentos a I/p e a empresa
conta cunha “marxe de seguridade”.

Taboa 21. Fondo de rotacion de BMC (2012-2016)

MARTIN CODAX (euros) | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012

FONDO DE ROTACION 11.622.194,03 13.753.327,86 9.728.218,61 9.842.254,88 5.966.877,32
FR DA EXPLOTACION 16.967.456,43 16.067.918,99 13.852.092,47 13.754.477,86 14.982.437,61
FR ALLEO A EXPLOTACION -5.345.262,40 -2.314.591,13 -4.123.873,86 -3.912.222,98 -9.015.560,29

Fonte: Elaboracion propia a partir de SABI.

Sen embargo, esa “marxe de seguridade” non ¢é suficiente: as necesidades
permanentes de explotacién de BMC aumentaron e en ningun dos anos estudados
estan cubertas (FR<FRe); o FRae é negativo o que indica que os recursos dos que
dispdon a empresa non cobren adecuadamente as necesidades derivadas do ciclo de
explotacidn.
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O FR medio® do sector (Tdboa 22) é positivo e aumenta dende 2012 pero non cubre as
necesidades da explotacion.

Taboa 22. Fondo de rotacién do GC (2012-2016)

GC (miles deeuros) __| 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 |

FONDO DE ROTACION 1.013,37 805,84 754,05 747,32 762,89
FR DA EXPLOTACION 1.150,26 1.147,16 1.029,63 1.121,58 1.028,26
FR ALLEO A EXPLOTACION -136,84 -341,32 -275,68 -374,21 -265,37

Fonte: Elaboracion propia a partir de SABI.

En base ao anterior, a situaciéon de BMC é semellante @ do sector caracterizada por FR
positivos pero inferiores ao da explotacion.

3.4.1.2 Ratios de solvencia, liquidez e tesoureria

Os ratios de solvencia, liquidez e tesoureria son relacidons entre variables que se
empregan para analizar a situacién financeira a curto prazo. Recollemos na Taboa 23
as suas definicions e férmulas de calculo.

Taboa 23. Ratios financeiros a ¢/p

RATIO CALCULO

RATIO DE SOLVENCIA (RS): mide se a
empresa é capaz de cubrir as suas
débedas a curto prazo co seu activo
corrente

RATIO DE LIQUIDEZ (RL): mide ata que
punto se mantén a solvencia se a empresa
non pode convertir as existencias en
liquidez no curto prazo

RATIO DE TESOURERIA (RT): mide que
parte do pasivo corrente pode cubrir unha | RT=Tesoureria/PC
empresa coa liguidez actual

RS=AC /PC

RL = (AC—Existencias) / PC

Amat (2008, p. 108) considera como bo indicador que o RS tome valores préximos a 2
(entre 1,5 e 2) mentres que os valores éptimos para o RL e RT serian 1 e 0,3,
respectivamente.

Munoz (2009, p. 287), sen embargo, sinala que non existen valores de referencia con
validez universal e que seria preferible tomar como referencia os valores sectoriais.

Na analise que segue tomamos como orientaciéns os valores ideais e comparamos os
diferentes resultados cos do GC.

8 Obtemos o fondo de rotacién medio ao dividir as magnitudes agregadas entre as 19 empresas que
compofien o grupo de comparacion ou o que é o mesmo, dividindo o FR agregado entre 19.
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A Taboa 24 recolle a evolucidn dos ratios financeiros a ¢/p de BMC.

Taboa 24. Ratios financeiros a ¢/p de BMC (2012-2016)

MARTINCODAX | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 |

SOLVENCIA 1,78 2,17 1,61 1,64 1,32
LIQUIDEZ A CURTO PRAZO 0,39 0,52 0,40 0,33 0,25
TESOURERIA 0,01 0,01 0,02 0,01 0,01

Fonte: Elaboracion propia a partir de SABI.

BMC conta cun RS positivo e préximo aos valores de referencia, excepto no 2015 no
gue excede os valores ideais, indicando a posible existencia de recursos ociosos. O RL e
o RS estan por debaixo dos valores de referencia todos os anos.

O RS, RL e RT do sector (Taboa 25) melloran no periodo analizado, pero non acadan os
valores dptimos.

Taboa 25. Ratios financeiros a ¢/p do GC (2012-2016)

|GRUPO DE COMPARACION _______| 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 |

SOLVENCIA 1,48 1,37 1,34 1,35 1,36
LIQUIDEZ A CURTO PRAZO 0,76 0,65 0,66 0,60 0,65
TESOURERIA 0,09 0,08 0,09 0,07 0,07

Fonte: Elaboracion propia a partir de SABI.

Se comparamos a situacidn da empresa co GC, vemos que BMC se atopa nunha mellor
posicién en canto a solvencia, mais por debaixo da media no tocante a liquidez e a
tesoureria.

3.4.1.3 Prazos e rotacions

Como sinalan Palomares e Peset (2015), “ademais de ter en conta a liquidez de cada
unha das partidas é preciso considerar o nimero de veces ao ano que se liquidan, xa
que este numero indicaranos o seu potencial para xerar liquidez” (p. 312). Por iso
calculamos as rotaciéns, que indican o nimero de veces que un stock se renova ao
longo dun ano.

Nas empresas industriais como as bodegas hai 5 tipos de rotacions (Taboa 26):
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Taboa 26. Rotacions en empresas industriais

ROTACIONS CALCULO

ROTACION DE MATERIAS PRIMAS (MP):
veces por ano que se baleira o almacén de
materias primas ou o que é o mesmo,
numero de veces que é preciso repofielo

Rot. MP = Consumo MP/Saldo medio MP

ROTACION DA PRODUCION ou dos
PRODUTOS EN CURSO (PC): numero de
veces que se completa o ciclo de
producion nun exercicio

ROTACION DE PRODUTOS TERMINADOS
(PT): nimero de veces que se baleira nun | Rot. PT = Custo das vendas / Saldo medio PT
ano o almacén de produtos terminados

ROTACION DE CLIENTES: frecuencia coa

que o crédito contra clientes se converte Rot Clientes = Vendas / Saldo medio clientes
en efectivo

Rot. PC = Custo producién / Saldo medio PC

ROTACION DE PROVEDORES: niimero de
veces nun periodo que a débeda cos Rot. Prov. = Compras / Saldo medio prov.
provedores se fai efectiva

Ao carecer de datos da contabilidade de custos da empresa non podemos calcular
parte destas magnitudes. Optamos polo tanto por estimar as que corresponderian a
unha empresa comercial: a rotacién de existencias, clientes e provedores®.

Recollemos os resultados das rotacions de BMC na Taboa 27.

Taboa 27. Rotacidons de BMC (2012-2016)

[MARTINCODAX | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 |

ROTACION DE EXISTENCIAS 0,97 0,96 0,86 0,85 0,76
ROTACION DE CLIENTES 3,43 3,26 3,20 3,89 3,86
ROTACION DE PROVEDORES 1,03 1,10 0,88 1,13 0,80

Fonte: Elaboracion propia a partir de SABI.

O almacén de existencias de BMC rendvase menos dunha vez ao ano, ainda que a
rotacién aumenta no periodo estudado o que é sintoma de boa xestién. A rotacién dos
clientes é menor en 2016 que en 2012, se ben parece estarse a recuperar e, a dos
provedores varia lixeiramente entre periodos e indica que as débedas comerciais se
renovan aproximadamente unha vez ao ano.

9 Como non contamos cos datos do custo das vendas calculamos a rotacién de existencias como
CNN/Existencias medias e na rotaciéon de provedores empregamos a cifra de aprovisionamentos en vez
da cifra de compras. Consideramos que o 100% das vendas e das compras se realizan a crédito.

Marta Miguez Miguez 46



Analise econdmico-financeira de Bodegas Martin Cédax SAU

Amosamos a continuacion os datos do GC (Tdboa 28).

Taboa 28. Rotacidns do GC (2012-2016)

GRUPO COMPARACION | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 |
ROTACION DE EXISTENCIAS 1,80 1,55 1,40 1,31 1,27
ROTACION DE CLIENTES 3,31 2,84 2,55 2,51 2,36
ROTACION DE PROVEDORES 1,24 0,88 0,72 0,79 0,67

Fonte: Elaboracion propia a partir de SABI.

As rotaciéns dos clientes e das existencias tamén melloran no sector, mentres que a
rotacidén dos provedores ten un comportamento negativo.

Comparando, BMC ten mellores cifras de rotaciéon de clientes. Sen embargo as
empresas do GC presentan unha rotacion de existencias mais alta, quizais debido & sua
menor producién. Excepto no 2016, BMC ten unha rotacidn de provedores maior 8 do
sector o cal non a favorece.

A partir das rotacions podemos calcular o periodo medio de maduracién econémico e
o financeiro dunha empresa industrial (Taboa 29).

Taboa 29. Prazos e ciclo de explotacién en empresas industriais

PERIODOS (en dias) CALCULO

PRAZO ou PERIODO MEDIO DE
ALMACENAMENTO (PMA): Tempo medio que as PMA =365 / Rot. MP
existencias de materias primas estan no almacén
PRAZO ou PERIODO MEDIO DE FABRICACION
(PMF): tempo medio que tardan en producirse os PMF =365/ Rot. PC
bens e servizos obxecto da actividade da empresa
PRAZO ou PERIODO MEDIO DE VENDA (PMV):
tempo que tardan en venderse os produtos PMV =365/ Rot. PT
terminados da empresa

PRAZO ou PERIODO MEDIO DE COBRO (PMC):
tempo medio que a empresa tarda en cobrarlle aos [ PMC =365/ Rot Clientes
seus clientes

PRAZO ou PERIODO MEDIO DE PAGO (PMP):
tempo medio que a empresa tarda en pagarlle aos PMP =365/ Rot. Prov.
provedores

PERIODO MEDIO DE MADURACION ECONOMICO
(PMME) ou duracion do ciclo de explotacion:
tempo que transcorre dende a adquisicion dos
activos que se incorporan ao proceso produtivo ata
0 cobro pola venda dos produtos resultantes do
proceso

PERIODO MEDIO DE MADURACION FINANCEIRO
(PMMF): tempo que tarda en recuperarse unha
unidade monetaria a través da actividade da
empresa

PMME =PMA + PMF + PMV + PMC

PMMF = PMME - PMP
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Ao contar so con 3 rotacions, sé dispofiemos de 3 prazos (o de vendas, cobro e pago) e
unha aproximacién ao PMME e PMMF.

A Taboa 30 amosa os datos de BMC.

Taboa 30. Periodo medio de maduraciéon de BMC (2012-2016)

MARTINCODAX | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 |

PERIODO DE VENDA 376,45 379,10 426,09 429,52 482,96
PERIODO DE COBRO 106,41 111,91 113,92 93,75 94,63
PERIODO MEDIO DE PAGO 355,70 332,66 413,34 323,96 454,24
PMM ECONOMICO (aprox) 482,86 491,01 540,00 523,27 577,59
PMM FINANCEIRO (aprox) 127,15 158,35 126,66 199,31 123,35

Fonte: Elaboracion propia a partir de SABI.

As existencias de BMC estan mais dun ano na empresa, se ben o prazo diminde no
periodo analizado. O periodo de cobro aos clientes é moi elevado superando os 100
dias; sen embargo, a entidade pode financiar a actividade co crédito que lle ofrecen os
provedores que, ainda que diminuiu dende 2012, se aproxima ao ano. E dicir, Martin
Cdédax pdgalle a uva 4 cooperativa unha vez vendido o vifio.

Como adiantabamos, os calculos do PMM econdémico e financeiro son aproximados xa
gue non contemplan os procesos industriais. Sen embargo, cabe esperar grandes
diferencias entre o ciclo de explotacién e o PMMF debido ao elevado financiamento
dos provedores.

Analizamos a continuacidn as cifras dos prazos do GC (Taboa 31).

Taboa 31. Periodo medio de maduracién do GC (2012-2016)

(GRUPO COMPARACION | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012

PERIODO DE VENDA 202,60 234,88 260,04 278,75 287,01
PERIODO DE COBRO 110,34 128,37 143,38 145,20 154,62
PERIODO MEDIO DE PAGO 294,81 413,72 506,16 463,29 542,26
PMM ECONOMICO (aprox) 312,94 363,25 403,42 423,95 441,63
PMM FINANCEIRO (aprox) 18,13 -50,47 -102,74  -39,34 -100,63

O periodo de venda do sector é inferior a un ano e mellorou no quinquenio analizado
como tamén mellora o periodo de cobro a clientes que se sitia no 2016 en 110 dias. O
periodo medio de pago, pola contra, acurtase, o que supdn un menor financiamento

10 Segundo BMC (20172, p. 45), o periodo medio de pago a provedores (tendo en conta a porcentaxe
real de operacidns a crédito e as compras do exercicio) no ano 2016 foi de 88 dias (102 no 2015).
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por parte dos provedores. A duracion aproximada do ciclo de explotacién é de 313 dias
no 2016, mellorando respecto a periodos anteriores, e o PMMF de 18 dias.

Segundo isto, BMC conta cun maior periodo de venda e periodos de cobro e pago mais
favorables no 2016, se ben nos anos anteriores tifia unha peor xestion de todos os
prazos. Os datos amosan un ciclo de explotacién econdmico e financeiro maior en
BMC, se ben tomando esta afirmacion con cautela debido 3as estimaciéns e
aproximacions sinaladas.

3.4.2 Andlise financeira a longo prazo

A andlise financeira a longo prazo busca cofiecer a capacidade dunha empresa para
facer fronte as suas obrigas con vencemento superior a un exercicio®™.

Para facer este tipo de andlise, empregamos os ratios sinalados na Taboa 32.

Taboa 32. Ratios de andlise financeira a I/p

RATIO [of YX[1] Xo)
RATIO DE GARANTIA (RG): mide a
capacidade da empresa para atender, co RG = Activo Total / Recursos Alleos
activo total, as débedas contraidas
RATIO DE ENDEBEDAMENTO (RD):
expresa a proporcioén que representa o
pasivo esixible sobre os recursos propios
Descomponse en dous: -RD., = Pasivo Corrente / PN
+ Endebedamento a c/p (RDcp) “RD,, =Pasivo Non Corrente / PN
- Endebedamento a I/p (RD¢/p)
RATIO DE AUTONOMIA FINANCEIRA
(RA): mide o grao de dependencia da RA = Patrimonio Neto / Pasivo Total
empresa respecto do financiamento alleo
RATIO DE COBERTURA DA DEBEDA (RC):
mide a capacidade da empresa para facer
frente as débedas totais ca tesoureria
actual

RD = Pasivo Total / Patrimonio neto

RC =Tesoureria / Pasivo Medio

Amat (2008, p. 108) considera que o RG debe tomar valores superiores a 1 e o RA,
valores comprendidos entre 0,7 e 1,5.

Corona et al. (2015, p. 202) consideran que unha relaciéon 50/50 pode considerarse
como unha situacién dptima no RD, inverso do RA.

BMC é unha empresa na que predominan as débedas fronte aos recursos propios
(Taboa 33).

11 Estritamente o longo prazo seria o prazo superior ao ciclo de explotacién da empresa.
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Taboa 33. Ratios financeiros a |/p de BMC (2012-2016)

MARTINCODAX | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012

GARANTIA 1,45 1,49 1,51 1,46 1,47
ENDEBEDAMENTO A CURTO PRAZO 1,12 0,91 1,25 1,29 1,59
ENDEBEDAMENTO A LONGO PRAZO 1,10 1,12 0,73 0,88 0,54
ENDEBEDAMENTO XERAL 2,23 2,03 1,98 2,18 2,13
AUTONOMIA FINANCEIRA 0,45 0,49 0,51 0,46 0,47
COBERTURA DA DEBEDA 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01

Fonte: Elaboracion propia a partir de SABI.

O RD toma valores superiores ao recomendado e o RA, consecuentemente, esta por
debaixo do dptimo. Ainda que predominan as obrigas a c/p, nos ultimos anos o
financiamento a c/p e I/p tenden a equilibrarse. O RG toma valores superiores a
unidade, o que indica que esta lonxe dunha hipotética situacion de quebra e que pode
atender co activo as débedas contraidas, ainda contando con tesoureria insuficiente.

A Taboa 34 recolle os ratios financeiros a I/p do GC.

Taboa 34. Ratios financeiros a I/p do GC (2012-2016)

GRUPO DE COMPARACION | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012

GARANTIA 2,08 2,06 2,00 1,97 1,92
ENDEBEDAMENTO A CURTO PRAZO 0,55 0,58 0,61 0,61 0,63
ENDEBEDAMENTO A LONGO PRAZO 0,38 0,37 0,39 0,43 0,45
ENDEBEDAMENTO XERAL 0,92 0,95 1,00 1,04 1,08
AUTONOMIA FINANCEIRA 1,08 1,06 1,00 0,97 0,92
COBERTURA DA DEBEDA 0,06 0,05 0,05 0,04 0,04

Fonte: Elaboracion propia a partir de SABI.

O nivel de endebedamento do GC medido polo RD e RA estd moi préoximo dos valores
optimos (50/50) e predominan as débedas a c¢/p ainda que se estan reducindo. O RG
duplica o valor 6ptimo, o que indica unha gran solvencia.

Podemos afirmar entén que Martin Cdédax esta madis endebedado que a media
sectorial e segue a aumentar o a sua porcentaxe de débeda sobre os fondos propios,
tendencia contraria @ do GC. A empresa non parece, sen embargo, ter problemas para
facer fronte as débedas.
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3.5 Analise econdmica

A analise econdmica abarca o estudo da formacién do beneficio e a rendibilidade,
incluidos os impactos que ten sobre a mesma o financiamento do crecemento
empresarial e o apalancamento financeiro (Corona et al. 2015, p. 219).

3.5.1 Andlise de rendibilidades

O estudo da rendibilidade empresarial engloba a vertente econdmica e a financeira.

3.5.1.1 Rendibilidade econdmica

A rendibilidade econémica (RE) avalia o rendemento dos investimentos ou activos da
empresa (Mufioz, 2009, p. 405) independentemente de como se financien os mesmos.

‘ RE = Beneficio antes de xuros e impostos (BAIT)1? / Activo Total Medio (ATM) ‘

A rendibilidade econdmica pode descompofiierse en dous ratios: marxe sobre vendas
(BAIT/Vendas) e rotacion do activo (Vendas/ATM).

A Taboa 35 e a Tdboa 36 amosan a evolucidon e descomposicion da RE na empresa e no
GC.

Taboa 35. Rendibilidade econémica de BMC (2012-2016)

MARTINCODAX | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 |

RENDIBILIDADE ECONOMICA 1,76% 1,48% 1,79% 1,85% 1,72%
MARXE SOBRE VENDAS 0,04 0,03 0,04 0,04 0,04
ROTACION DE ACTIVO 0,47 0,48 0,44 0,46 0,42

Fonte: Elaboracion propia a partir de SABI.

BMC conta cunha rendibilidade econdmica do 1,76% no ano 2016, maior & do ano
anterior, pero similar @ dos anos 2014, 2013 e 2012. As suas compofientes (marxe e
rotacion) mantéfiense estables ao longo do tempo.

Taboa 36. Rendibilidade econémica do GC (2012-2016)

GRUPO DE COMPARACION | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 |

RENDIBILIDADE ECONOMICA 2,72%  2,96%  2,66%  2,28%  1,79%
MARXE SOBRE VENDAS 0,07 0,09 0,09 0,08 0,06
ROTACION DE ACTIVO 0,37 0,33 0,30 0,29 0,28

Fonte: Elaboracién propia a partir de SABI.

12 Ainda que o termo BAIT fai referencia ao beneficio, péddese dar o caso de que existan perdas e nese
caso, unha rendibilidade econdmica negativa.
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A rendibilidade media do GC no ano 2016 é do 2,72%, lixeiramente menor & do ano
anterior, mais superior 8 de 2014, 2013 e 2012. A rotaciéon dos activos tivo unha
evolucién positiva no periodo analizado e a marxe sobre vendas tamén medrou,
excepto en 2016, o que provocou a diminucién da rendibilidade.

Facendo unha comparacién entre BMC e o sector, apreciamos que a empresa ten unha
rendibilidade menor que o GC debido 4 sita menor marxe (BAIT/Vendas).

3.5.1.2 Rendibilidade financeira

A rendibilidade financeira (RF) mide o resultado neto xerado en relacién ao
investimento dos propietarios da empresa (Amat, 2008, p. 170).

‘ RF = Beneficio Neto (BN)*3 / Patrimonio Neto Medio (PNM)

Ao igual que a rendibilidade econdmica, pode descompofierse en tres relacidons: marxe
(BN/Vendas), rotacion (Vendas/ATM) e apalancamento (ATM/PNM).

A Taboa 37 e a Taboa 38 reflexan a evolucion e descomposicidon da RF da empresa e do
GC.

Taboa 37. Rendibilidade financeira de BMC (2012-2016)

MARTINCODAX | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 |

RENDIBILIDADE FINANCEIRA 3,07% 1,58% 1,33% 1,49% 1,20%
BN/VENDAS 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01
VENDAS/ATM 0,47 0,48 0,44 0,46 0,42
ATM/PNM 3,13 3,01 3,07 3,15 3,12

Fonte: Elaboracion propia a partir de SABI.

BMC conta cunha RF positiva e que case se duplica entre 2015 e 2016 pasando dun
1,58% a un 3,07%. A orixe desta melloria atépase no aumento do apalancamento e o
lixeiro aumento da marxe.

13 Empregamos o termo beneficio, se ben a empresa pode ter perdas e, nese caso, a rendibilidade
financeira seria negativa.
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Taboa 38. Rendibilidade financeira do GC (2012-2016)

GRUPO DE COMPARACION ______ | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 |

RENDIBILIDADE FINANCEIRA 3,24% 3,33% 2,55% 2,08% 1,51%
BN/VENDAS 0,04 0,05 0,04 0,04 0,03
VENDAS/ATM 0,37 0,33 0,30 0,29 0,28
ATM/PNM 1,93 1,97 2,02 2,06 2,13

Fonte: Elaboracion propia a partir de SABI.

A RF media do sector no 2016 foi dun 3,24%, cunha evolucién moi positiva no periodo
analizado debido fundamentalmente ao aumento da rotacién.

BMC ten tradicionalmente unha RF inferior & do GC, pese & mellora do ano 2016. Ao
igual que ocorria no caso da RE, a causa é a menor marxe sobre as vendas. Hai que ter
en conta que a misidn da empresa é garantir unhas boas condiciéns de prezo para os
socios da cooperativa matriz, polo que unha marxe baixa provocado por unha elevada
cifra de aprovisionamentos, non é de por si unha mala sinal.

3.5.1.3 Efecto palanca

A RF e a RE relacidnanse a través do efecto palanca.

Efecto palanca = (RE — custo da débeda) x (PM/PNM)

O efecto palanca mide o efecto da débeda sobre a rendibilidade financeira:
- Se RE>custo da débeda (i): un aumento do endebedamento incrementa a RF.
- Se RE=i: a RF non se ve afectada pola variacién da débeda.

- Se RE<i: a RF diminue cando a empresa aumenta o nivel de endebedamento.

Analizamos a continuacion o efecto palanca de BMC (Tdboa 39) e do GC (Taboa 40).

Taboa 39. Efecto palanca de BMC (2012-2016)

MARTINCODAX | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 |

EFECTO PALANCA 1,92%  0,51% -0,77% -0,51% -0,21%
I MEDIO 0,86%  1,23%  2,17%  2,09%  1,82%
RE 1,76%  1,48%  1,79%  1,85%  1,72%
RE-i MEDIO 0,90%  0,25% -0,37% -0,24% -0,10%
PM/PNM 2,13 2,01 2,07 2,15 2,12

Fonte: Elaboracion propia a partir de SABI.

BMC conta cun efecto palanca positivo nos dous ultimos exercicios provocado
principalmente pola baixada do custo da débeda. Polo tanto, os propietarios
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(cooperativa) preferiran que a empresa aumente o seu nivel de débeda fronte aos
fondos propios.

Taboa 40. Efecto palanca do GC (2012-2016)

(GRUPO DE COMPARACION | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 |
EFECTO PALANCA 1,42%  1,44%  0,75%  0,21% -0,55%
I MEDIO 1,20%  1,48%  1,92%  2,08%  2,28%
RE 2,72%  2,96%  2,66%  2,28%  1,79%
RE-i MEDIO 1,52%  1,48%  0,74%  0,20% -0,49%
PM/PNM 0,93 0,97 1,02 1,06 1,13

Fonte: Elaboracion propia a partir de SABI.

No sector, o efecto palanca é positivo nos ultimos 4 anos analizados nos que puido
diminuir considerablemente o seu custo da débeda.

O efecto palanca de BMC é inferior ao do GC debido & diferencia entre a RE (menor na
empresa) e o custo da débeda.

3.5.2 Andlise do risco financeiro

O risco financeiro pode estudarse a través do grao de apalancamento financeiro e o
ratio de cobertura de xuros, relacidéns cuxa definicion recollemos na Taboa 41.

Taboa 41. Medidas do risco financeiro

RATIO CALCULO

APALANCAMENTO FINANCEIRO (AF):
indica a proporcion de variacion do
beneficio neto (BN) ante modificacions no
beneficio antes de xuros e impostos
(BAIT)

RATIO DE COBERTURA DE XUROS (RCx):
mide a capacidade da empresa para RCx = BAIT / Gastos Financeiros
atender o pago dos xuros da débeda

AF = (ABN/BN)/(ABAIT/BAIT) = BAIT/BAT
(onde BAT é o beneficio antes de Impostos)

A Taboa 42 e a Tdboa 43 amosan os resultados destas medidas para a empresa e o GC.

Taboa 42. Risco financeiro de BMC (2012-2016)

MARTINCODAX 2015 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 |

APALANCAMENTO FINANCEIRO 1,54 2,30 5,12 4,60 3,60
COBERTURA DE XUROS 2,85 1,77 1,24 1,28 1,39

Fonte: Elaboracion propia a partir de SABI.
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BMC ten en todos os periodos analizados un AF superior & unidade, ainda que se
reduciu nos ultimos 2 anos. Na mesma lifia, produciuse unha melloria no ratio de
cobertura dos xuros.

Taboa 43. Risco financeiro do GC (2012-2016)

GRUPO DE COMPARACION | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 |

APALANCAMENTO FINANCEIRO 1,27 1,33 1,57 1,89 2,86
COBERTURA DE XUROS 4,67 4,07 2,76 2,13 1,54

Fonte: Elaboracion propia a partir de SABI.

O AF do sector tamén é superior @ unidade, malia que decrece ao longo dos anos
estudados. Consecuentemente, aumenta o seu ratio de cobertura de xuros.

Comparando os datos anteriores podemos concluir que BMC ten un AF superior ao
sector (a medida que aumente o valor do AF, a variabilidade dos resultados sera maior
e tamén o risco financeiro) e un menor RCx, ainda que suficiente para facer fronte ao
custo das suas débedas.

3.6 Outros ratios de interese

Complementamos a analise anterior co cdlculo do custo de persoal por traballador na
empresa (Taboa 44) e no sector (Taboa 45).

Taboa 44. Custo de persoal por traballador de BMC (2012-2016)

[MARTIN CODAX (euros) | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 |

CUSTO DE PERSOAL POR TRABALLADOR 34.177,92 33.348,13 33.807,61 31.518,11 30.186,33

Fonte: Elaboracion propia a partir de SABI.

En BMC o custo de persoal por traballador aumenta nos ultimos 5 anos.

Taboa 45. Custo de persoal por traballador do GC (2012-2016)

GC (mileseuros) | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 |

CUSTO DE PERSOAL POR TRABALLADOR 32,88 31,67 31,59 27,79 29,03

Fonte: Elaboracién propia a partir de SABI.

No sector tamén aumenta o custo de persoal por traballador entre 2012 e 2016.
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Ao comparar ambos resultados, observamos que o custo de persoal por traballador en
BMC é superior ao do GC. Isto pode deberse & antigliidade dos traballadores, maiores
capacidades en media ou simplemente unha remuneracién superior a do sector.

3.7 Diagnose

En base 4 anadlise realizada, podemos afirmar que o posicionamento de Bodegas
Martin Cédax na DO Rias Baixas se basea no seu tamafio.

Ademais, o activo da empresa estda medrando mais que a media do sector e o seu
crecemento susténtase principalmente na integracién horizontal e vertical con outras
empresas. O financiamento destes investimentos fai que Martin Cédax se atope mais
endebedada a longo prazo que o GC. Malia todo, o ratio de garantia mantense estable
ao longo dos ultimos 5 anos e non indica proximidade & quebra.

O peso das existencias no balance tamén é elevado e derivase por un lado da elevada
producién da empresa e, por outro, da diferente estrutura econémica (a diferencia
doutras adegas, o peso dos terreos no activo é baixo xa que lle merca a uva &
cooperativa).

No curto prazo, a empresa presenta maior solvencia que o sector, se ben os seus ratios
de tesoureria e liquidez son inferiores @ media e aos valores éptimos. No 2016, os
prazos de cobro e pago tamén son mellores aos do GC o que indica unha maior
rotacion dos cobros e menor rotacidn dos pagos.

A evolucion dos resultados, pola contra, é menos positiva que no sector. O menor
incremento na CNN e o maior peso da sUa cifra de aprovisionamentos fai que o
resultado de explotacion medre menos. Por outra banda, ainda que os resultados
financeiros da empresa melloran, fano en menor medida que no GC. O efecto
conxunto é un menor crecemento do resultado antes de impostos que, ainda asi, é
superior ao crecemento das vendas (cun aumento das vendas dun 24,94%, incrementa
o resultado un 166,06%).

Por outra banda, Martin Cddax ten unha rendibilidade (econdmica e financeira)
inferior 4 do GC debido 4s menores marxes sobre vendas. O efecto palanca tamén é
inferior ao do sector debido 4 menor rendibilidade econdmica e, sen embargo, o risco,
medido polo grao de apalancamento financeiro é maior.
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3.8 Propostas de mellora

As propostas de mellora son as seguintes:

- Diminucién do custo dos aprovisionamentos. Isto faria que a Bodegas Martin
Cédax mellorara os seus resultados, rendibilidade e fondos propios'.

- Aumento da capitalizacién. O aumento do patrimonio neto da empresa
melloraria a sUa estrutura financeira®.

- Aumento da rotacién de clientes. A diminucion do periodo de cobro acurtaria o
ciclo de explotacién da empresa co que o FR se acomodaria ao FRe.

- Diminucidén das existencias de produtos terminados. Un menor importe destas
existencias no balance implica tamén unha mellora das vendas, co que
aumentaria a rendibilidade econdmica e financeira da empresa. Tamén
diminuiria o ciclo de explotacién.

- Mellora do valor percibido do produto. Neste sentido, as acciéns de
posicionamento de marca tanto no mercado nacional como no exterior
permitirianlle 8 empresa aumentar os prezos de venda e polo tanto, a CNN e os
resultados. Do mesmo xeito, os investimentos en I+D+i ademais de contribuir a
mellora da eficiencia da empresa, favorecen a diferenciacion do produto® e a
mellora do valor percibido.

14 Hai que ter en conta, sen embargo, que BMC non deixa de ser unha sociedade instrumental de VMC
cuxa mision é garantirlle a esta a saida da producién nas mellores condicidns posibles. Polo tanto, o
sacrificio duns mellores resultados a prol da mellor situacion da cooperativa, non ten que ser
necesariamente un aspecto negativo da empresa, sempre e cando poida acceder a financiacidn
necesaria e non supofia un limite para o seu crecemento.

15VMC estd a participar no financiamento da sua filial a través de créditos comerciais e financeiros como
alternativa a capitalizacidn. Se ben isto empeora a estrutura financeira da empresa, hai que ter en conta
que BMC conta cun efecto palanca positivo e un custo da débeda inferior ao sector.

16 BMC esta experimentando na actualidade coa maceracién dos vifios, empregando ovos e diamantes
de granito e formigdn que lle proporcionan aos caldos caracteristicas organolépticas especiais.
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Unha vez realizada a andlise interna e externa e a analise econdmico-financeira, na
Figura 11 recollemos as principais Debilidades, Ameazas, Fortalezas e Oportunidades

(DAFO) de Bodegas Martin Cédax SAU.

Figura 11. Matriz DAFO de BMC

DEBILIDADES

- Actividade sensible a acontecementos
non previsibles (campafia).

- Dependencia da estratexia da empresa
matriz.

- Alto nivel de endebedamento fronte aos
fondos propios.

- Aumento das existencias de produtos
terminados.

- Baixa liquidez e tesoureria.

- Baixa rendibilidade.

AMEAZAS

- Forte competitividade no sector.
- Existencia de produtos substitutivos.
- Aumento dos custos.

- Aumento da producién de viiio en China.

- Apariciéon de barreiras 4 exportacion de
vino.

FORTALEZAS

- Empresa recofiecida e cunha ampla
traxectoria.

- Ampla variedade de produtos.

- Diversificacién de actividades
(enoturismo) e vifios.

- Persoal de direccidn e técnico
comprometido coa empresa.

- Empresa comprometida ca RSCe a
innovacion.

- Elevado grao de financiamento dos
provedores.

- Acordos estables con provedores.

OPORTUNIDADES

- Mellora do consumo de vifio a nivel
nacional.

- Diversificacién e aumento das vendas a
nivel internacional.

- Recuperacién econémica.

- Investimento en |+D+i.

- Apoio institucional.
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Conclusidéns, limitacions e
ampliacions

Neste traballo realizamos unha andlise econdmico-financeira da empresa Bodegas
Martin Cédax SAU (BMC) que nos permitiu elaborar unha diagnose sobre a sua
situacion, o seu posicionamento no sector e a sta evolucién nos ultimos 5 anos.

Para contextualizar os resultados da andlise econdmico-financeira elaboramos unha
anadlise xeral sobre o sector do vifio a nivel nacional, galego e da DO Rias Baixas, & que
pertence a empresa.

Espana é o primeiro pais do mundo por superficie de vifiedo e o terceiro produtor de
vifio, no que predominan os tintos. Ainda que o consumo interior se ten estabilizado
no ultimo quinquenio, a meirande parte dos caldos destinanse @ exportaciéon cunha
cotizacion media de 1,06€/I. (3€/I. no caso das DDOO).

Galicia é unha das 3 CCAA nas que aumenta a superficie de vifiedo na ultima década,
cultivo que se concentra na zona centro-sur e na que predominan as variedades
brancas. Das 5 DDOO galegas, Rias Baixas é a mais grande por superficie, viticultores,
adegas e comercio e exportaciéns. O prezo medio dos vifios galegos exportados é
superior @ media espafiola e sitlase en 1,61€/I. (4,96 no caso das DDOO).

A DO Rias Baixas presentou unha evolucion moi favorable en canto & producion,
vendas e exportacions nos ultimos 30 anos e foi o vifio branco con DO con maior
crecemento das vendas no mercado interior no ano 2016.

Bodegas Martin Cddax, filial de Viticultores Martin Cédax S. Coop. Galega, é a maior
bodega da DO Rias Baixas por ingresos, activo e empregados e ten como mision
comercializar toda a producién da cooperativa garantindolle prezos de mercado aos
seus socios. Na actualidade ten unha capacidade de produciéon de 3,5 millons de litros
dos que exporta mais da metade.

A primeira parte da andlise econdmico-financeira da empresa baseada nas
porcentaxes verticais e horizontais permitiunos detectar diferencias na suda estrutura
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patrimonial fronte ao sector: un maior peso do activo corrente fronte ao activo non
corrente e un maior nivel de endebedamento, sobre todo, a longo prazo, que provoca
gue a suUa estrutura financeira non sexa a ideal. A estrutura econémica de BMC estd
medrando madis ca media sectorial principalmente a través da participacion noutras
empresas. Por outra parte, as vendas medran por debaixo da media e o peso dos
aprovisionamentos na CNN é superior ao do grupo de comparacion o que supdn un
deterioro dos seus resultados de explotacién.

Os ratios financeiros amosan un grao de solvencia a curto prazo superior ao sector,
pero unha situacién peor en canto a liquidez e & tesoureria. A longo prazo mantense o
endebedamento e un alto apalancamento financeiro mais o ratio de garantia amosa
gue a empresa esta lonxe da quebra.

A rendibilidade econdmica e a financeira tamén son inferiores 4s medias sectoriais
debido 4s menores marxes sobre vendas e provocan un menor efecto palanca.

Malia todo, a empresa é capaz de medrar e incrementar os seus resultados
anualmente e cumprir coa cooperativa ofrecéndolle prezos atractivos pola uva.

A anadlise dunha empresa como Bodegas Martin Cédax permite pofier de manifesto as
particularidades do modelo de negocio dunha empresa comercializadora cuxa
finalidade é servir aos intereses dunha cooperativa de produtores.

Como toda investigacidn, este traballo tamén presenta certas limitacions:

- Atopamonos con dificultades para definir un grupo de comparacion axeitado
para a empresa:

o A base de datos SABI s6 contén empresas que depositan as contas no
Rexistro Mercantil, polo que non inclie todas as formas xuridicas?’.

o Ao filtrar por empresas galegas deixamos féra a bodegas da DO Rias
Baixas que tefien o domicilio social noutra CCAA,

o Requirimos que o grupo fora homoxéneo en todos os periodos (2012-
2016) excluindo bodegas que non tiveran depositado as contas algun
destes anos®.

- Non contamos con datos da contabilidade interna o que impide calcular o
periodo medio de maduracidon cuxa evolucién seria relevante para avaliar a
xestiéon da empresa.

- Non podemos acceder a través da SABI a datos recentes da matriz de BMC o
gue nos axudaria a entender a estratexia da empresa.

17 Un exemplo de adega cuxos datos non estdn na SABI seria a Sociedade Agraria de Transformacién
(SAT) Bouza do Rei.

18 Mar de Frades ou Lagar de Fornelos pertencen & DO Rias Baixas pero non tefien o seu domicilio social
en Galicia.

1% Excluimos neste paso a bodegas como Vitivinicola Arousana S. Coop. Galega que non dispdn de contas
na SABI no 2016.
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- Por ultimo, o numero de palabras condicidonanos & hora de facer un traballo
completo e unha analise rigorosa e obriganos a usar abreviaturas que poden
dificultar a lectura.

Como posibles ampliaciéns e melloras do traballo podemos sinalar:

- A redefinicion do grupo de comparacion. Unha boa aproximacidn sectorial seria
tomar como grupo de comparacidon as 9 bodegas da DO Rias Baixas cunha
producién superior aos 500.000 litros, mais para iso precisariamos elaborar un
cuestionario e obter informacién primaria das adegas para discernir cales
cumpren este requisito?°.

- A comparacidon da empresa coas principais competidoras dentro da DO. Nese
caso, comparariamos os indicadores obtidos cos de Bodegas Terras Gauda SA e
Adegas Condes de Albarei S. Coop. Galega.

- A obtencion de informacién primaria da empresa e o sector. Poderiamos
entrevistar a representantes da DO Rias Baixas e da adega estudada.

Outra investigacioén alternativa consistiria en contrastar se as bodegas cooperativas ou
con vinculacién cooperativa, como é o caso de BMC, presentan en xeral menor
rendibilidade que outros modelos empresariais.

20 0 consello regulador da DO Rias Baixas non facilita os datos das bodegas para garantir a proteccion de
datos e o segredo estatistico.
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