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1 Introduccion

El objeto principal del presente cuademo es realizar un andlisis econdmico del bugue de
proyecto, obteniendo la viabilidad de la realizacion material del proyecto.

Comenzaremos el cuademno suponiendo que aungue este bugue No se ha concebido para
charter se va a utilizar con ese fin.

Charter nautico: es la actividad de alquiler de embarcaciones de recreo.

Esto se debe a que resulta interesante realizar un estudio de viabilidad de un barco con las
caracteristicas correspondientes a este proyecto. Aunque cabe recalcar que si la finalidad del
bugue hubiese sido la de charter desde un principio, hubiesen cambiado ciertos aspectos que
(por reglamento LY3) afectan al diseno estructural y de habitabilidad del bugue.

Para la realizacion de este andlisis es fundamental el conocimiento de los tres parametros
fundamentales que determinan la viabilidad del bugue:

e |nversion inicial del bugue.
e (Coste de la operacion del bugue.
e Andlisis de viabilidad del proyecto de inversion.

La influencia en la viabilidad de todos estos condicionantes se plasman en una serie de
aspectos que se definen a continuacion:

e Tasa Interma de Retormo (TIR): Tasa de descuento con la gue el Valor Actual Neto es
igual a cero. Dicha tasa es un parametro que mide la rentabilidad de un proyecto. A
mayor TIR mayor rentabilidad.

e \alor Actual Neto (VAN): Es el valor presente de un determinado numero de flujos de
caja futuros, originados por una inversion y una actividad asociada. De forma
general, un proyecto puede considerarse aceptable si tiene un VAN positivo.

e Periodo de recuperacion: es el parametro gue evalla el VAN de los flujos de caja ano
a ano del proyecto.

A lo lago de este cuademno, vy teniendo en cuenta los parametros fundamentales del bugue
proyecto, se obtendran los valores de los diferentes parametros que determinan el valor final del
presupuesto de viabilidad del bugue; estableciendo si es recomendable o no la explotacion del
bugue como proyecto de inversion.
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1.1 Datos de partida

Yate 87m
Lt 87,5[m
Lp 73 [m
B 13,47|m
T 4,32|m
D 7,61 |m
CB 0,61
Desp 2195,4|ton
PR 1699,2 [ton
PM 496,2 |ton
|A bordo | 60 [personas

1.2 Riesgos asociados al estudio

1.

2.

o~

Interesante el desarrollo de un “Growth Plan” donde se recogiese 10s costes asociados a la
obsolescencia de equipos.

Variacion del mercado de yates: afecta al valor residual en la retirada del barco y al charter a
lo largo de la vida Util de ejecucion. Se va a estimar, sin embargo, puede ser que el valor no
evolucione segun la hipotesis.

Se ha contemplado un tiempo de operacion de 10 anos. (Suponemos este valor impuesto
por el armador). A los 10 anos se propone una renovacion principal (Cuya inversion no esta
contemplada) o un fin de operacion. Este tipo de renovacion en el campo de los yates o
CruCeros se conoce Como un: remastered.

Sueldos de tripulacion: basados en funcion del pais donde va a operar el bugue.

TASA DE PUERTO: tasa asociada a los gastos que la estancia en puerto conlleva. Oscila
entre muy diferentes rangos en funcion del puerto. No se puede fijar para un puerto
concreto, ya que debido a la condicion del charter tenemos una incertidumbre muy grande y
los precios oscilan mucho entre diferentes puertos. Por este motivo, en caso supuesto de
charter, suele ser el cliente el que corre con este gasto.
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n 7 - - ]
2 Inversion inicial

2.1 Coste de construccion

* Desglose del Coste de Construccion (CC)
Coste de materiales a granel (CMg) + Coste de los equipos del bugue (CEg) + Coste de la
mano de obra (CMo) + Costes varios (CVa)

* Coste de materiales a granel (CMg)
CMg= Coste del material a granel (cmg) x Peso de aceros (PS)
» cmg = coeficiente ponderado de chapas y acero de distintas calidades de acero
(ccs) * coeficiente de aprovechamiento de acero (cas) * incremento por equipo
metalico incluido en la estructura (cem) * precio unitario de acero para referencia (ps)
» ccs=1,5
» cas= 1,15
» cem=1,1
> ps =450 €/t

4 PS::K~|_-B~D~(I_/D)O’5 K=0,03

* Coste de los equipos del buque (CEQq)
CEqg = Coste equipos propulsion (CEp) + Coste habilitacion y montaje (CHf) + Coste Equipos
restantes (CEr)

CEp = coeficiente de coste/KW de los equipos de propulsion (cep) x potencia
propulsora total (BP)
> cep = 400€/KW
» BP = Fabricante

CHf = Coeficiente unitario de habilitacion por tripulante (chf) x Coeficiente de nivel de
calidad de la habilitacion (nch) x nimero tripulantes (NT)
> chf = 35000€
» nch=1,3
> NT =20

CEr = ponderado de chapas vy acero distintas calidades de acero (ccs) * precio
unitario de acero referencia (ps) * Peso de equipo restante (PEr)
» ccs=1,0
> ps =450 €/1

1,3 .08 .03

g PEr=K-L B -D (K=0,049)
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e Coste de la mano de obra (CMo)
CMo = Coste mano obra de montaje del material a granel (CMm)

CMm = Coste horario medio del astillero (chm) - Coeficiente horas/unidad

peso (csh) - Peso aceros (PS)
» chm = 35€/hora

» csh = 90 horas /tonelada

2.2 Coste de diseno

Lo mas normal en este tipo de bugues es que el armador (o astillero cuando es especializado
en vates) acudan a un disefador/es reconocido/s para el desarrollo conceptual del proyecto.
Los yates mas exclusivos cuentan con un disenador de exteriores, uno de interiores y luego una
ingenieria que integre los disenos en un proyecto completo para la generacion de
documentacion contractual, la aprobacion por las entidades correspondientes (administracion,
SSCC) y desarrolle los planos de construccion. En ocasiones, el desarrollo de planos de
construccion y estrategia constructiva recae en el propio astillero, dependiendo de su capacidad
técnica y conocimiento del sector. En este caso, se estimara en un 20% del coste de
construccion, aunque ciertamente, esta cifra va a variar con cada astilero y dependera
fundamentalmente de la experiencia con la que cuente el astillero en la construccion de este
tipo de buqgues.

2.3 Coste de adquisicion
El coste de adquisicion para el armador o precio de venta del astillero, supone el coste de
construccion y el de diseno. Ademas, se anade el margen de beneficio industrial del astillero.

2.4 Coste total de la inversidn inicial

La inversion total es el desembolso en el gue incurre el armador para adquirir el yate. Se
compone del coste de adquisicion mas los gastos generados durante la construccion en
reuniones, inspectores y extras no incluidos en el contrato con el astillero.

Los gastos de armador se pueden valorar en funcion de la inversion total. Este porcentaje varia
entre 20% y 25%. Se fijara en 23%.

Coste de construccion 32.686.202 €
Coste de disefio (Fijado en 20% de CC) 6.537.240 €
Coste de adquisicion 39.223.442 €
Coste total de la inversion inicial 9.805.861 €
INVERSION INICIAL 49.029.303 €
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3 Estudio de la viabilidad del proyecto

3.1 Consideraciones previas al estudio
En esta fase del proyecto, se estudia en base a una hipdtesis de partida (charter, ruta del bugue
estimada, puertos base y de escala. . .), la viabilidad econdmica del proyecto.

Esto es importante dada la situacion comdn del estudio del bugue como una empresa. La
construccion de un bugue no podra llevarse a cabo, logicamente, si la idea de negocio
planteada no tiene una estimacion de adquisicion de beneficios, y mucho menos si la
recuperacion de la inversion no podra producirse hasta pasado un largo periodo de tiempo. Esto
es asi debido al elevado coste de construccion de los bugues, que necesitan para su
construccion la union de varios inversores.

La inversion de capital en la explotacion de un bugue es mas arriesgada que inversiones menos
rentables en ideas de negocio que sean mas seguras. Por este motivo, es necesario atraer a los
inversores que contemplen la idea de asumir mas riesgos con una probabilidad de obtencion de
mas altos beneficios. Se vuelve crucial en el estudio de la viabilidad el tiempo estimado de
recuperacion de la inversion, ya que esta premisa es el deseo, en el peor de los casos, de
cualquier inversor.

Por otro lado, la viabilidad a largo plazo también debe ser garantizada, ya que es muy comun
que el armador vaya adquiriendo un mayor porcentaje del bugue con respecto al capital
inicialmente depositado. De modo que buscara una rentabilidad a largo plazo para poder
amortizar el bugue y obtener cierto capital para la adquisicion de uno nuevo, cuando la vida del
primero llegue a su fin.

En este contexto, se destaca una diferencia fundamental entre un bugue de explotacion
economica (caso supuesto charter) v un bugue de placer de un armador particular, como se
habia planteado inicialmente el proyecto. Sin embargo, se plantea realizar un estudio puramente
académico que contemple la posibilidad de negocio en este tipo de bugues.

Este estudio tiene por objetivo analizar desde el punto de vista del armador la viabilidad del
proyecto. Para realizar dicho andlisis se van a estudiar distintos parametros, que son los
siguientes:

e Tasa interna de retorno (TIR).

e Valor Actual Neto (VAN).

e Periodo de recuperacion.

Estos parametros se han definido previamente en la introduccion y se analizaran para dos casos
de financiacion, que se explican a continuacion:

e Que el capital utilizado sea aportado en su totalidad por el armador.

e (Que el capital utilizado se divida en capital aportado por el armador y capital ajeno.

A partir de los valores de los parametros anteriores, para los dos casos de financiacion, se vera

cual de los dos es el mas apropiado v si es aconsejable desde el punto de vista econdmico la
construccion vy la operacion del bugue o no. Se plantea una hipotesis de partida.
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3.2 Hipotesis de partida

Para realizar dicho andlisis se han realizado las siguientes hipotesis de partida:

El tiempo de construccion.
Se ha supuesto que el tiempo de construccion sera de 2 anos (Basado en bugue base,
Astilleros Freire, Vigo).

La ruta de operacion del buque.

El bugue proyecto no tiene una zona de operacion determinada debido a que, a diferencia a un
bugue de transporte, no es disenado para operar bajo una ruta fija dependiendo de la demanda
del mercado. La ruta dependera en gran parte del cliente final que esta optando al charter.

Estas rutas guardaran, sin embargo, un puerto de partida comun, asi como también parte de la
ruta que conduzca al bugue a su zona de operacion (por ejemplo, Puerto de Barcelona y Mar
Mediterraneo).

El escenario se resume a continuacion:

e Autonomia total del bugue: 6350 millas. (Cuademno 4)
e Tiempo medio de contratacion de charter; 10 dias

Actividad que realizara el buque, ocupacion y precio del charter.
Explotacion del bugue como barco de recreo mediante charter, con un pasaje maximo de 40
personas.

Existen diferentes formulas para llevar a cabo la operacion: se puede alquilar el bugque por
diferentes periodos, y ademas, se pueden alquilar camarotes individuales o el bugue completo
con toda la tripulacion, consumibles vy repuestos necesarios para poder salir a navegar.

La opcion elegida es la mas usual en este tipo de bugues, charter por semana. Incluyendo:
acceso pleno a navegacion, consumibles, tripulacion y repuestos.

Para fijar un precio estimado por semana se ha realizado un estudio en las siguientes webs, las
mas conocidas en este sector.

http://www.supervachts.com
http:// www.supervachtworld.com/charter

Aparentemente no hay un patron de costes eslora/precio, depende mas bien del nivel de Iujo
del bugue, de la zona de charter y del nimero de pasaje. El precio fijado, en funcion de la media
de precios consultada de barcos similares, es de 170.000 € por semana.”

Periodos de charter: existen dos temporadas donde se puede ejercer:
e \erano en el mediterraneo. comprende desde mayo hasta octubre. Semanas utiles:
22. Ocupacion estimada: 65% (TEMPORADA 1)
e Invieno en Bahamas: comprende desde noviembre hasta marzo. Semanas Uutiles:
24. Ocupacion estimada: 65% (TEMPORADA 2)
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TEMPORADA 1 TEMPORADA 2 TOTAL
SEMAMAS ; ‘
(dentro de un afio de operacién) | 22 24
TASA OCUPACION ESTIMADA 65 % 65 %
PRECIO SEMANA* 170.000 € 170.000 €
INGRESOS ANUALES 2.431.000 € 2.652.000 € 5.083.000 €
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4 Amortizaciones

Con motivo de simplificar el célculo de las amortizaciones, se ha considerado en esta fase del
proyecto una amortizacion lineal. Dicha amortizacion se caracteriza por tener cuotas anuales
constantes y representar la depreciacion de un bien en el tiempo, que en este caso es el
bugue.

Sus cuotas se calculan con la siguiente expresion:

(Valor inicial-Valor final)
(Aﬁos de amortizacio’n)

Amortizacion=

Donde:
El valor inicial del bugue es el coste total calculado en el apartado 5 del presente cuaderno, que
esigual a 49.029.303 €.

El valor final es el que posee el bugue al final de su explotacion. Este valor puede estimarse en
un 35% del valor inicial del buque; es decir, 17.160.256 €.

Se ha seleccionado un periodo de amortizacion de 10 anos debido a que es superior a los

anos de devolucion del crédito e inferior al limite maximo permitido por la legislacion vigente. De
esta forma se ha obtenido que las cuotas de las amortizaciones son de 3.186.904 € anuales.
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5 Gastos operativos anuales

Para el célculo de este tipo de gastos se han considerado los siguientes puntos:

e £l valor actual del bugue, que representa la variacion del valor del bugue debido a la
depreciacion del dinero con el tiempo.

e £l valor contable del bugue, que es la forma de representar el valor del bugue desde
el punto de vista contable.

e (astos. Se pueden clasificar en los siguientes tipos:

» Gastos fijos directos: Son los gastos directamente relacionados con
la explotacion del bugue y que no varian con el volumen de
actividad.

» (Gastos variables directos: Son los gastos directamente relacionados
con la explotacion del bugue y que varfan en funcion del volumen de
actividad.

» Gastos indirectos: Son gastos que no estan directamente
realacionados con la operacion del bugue. En este caso no se han
considerado debido a la falta de datos.

5.1 Valor actual del buque

Como se ha indicado anteriormente, el valor actual del bugue representa la variacion del valor
del bugue debido a la depreciacion del dinero con el tiempo.

Inicialmente dicho valor es el coste total del bugue, el cual se ha actualizado progresivamente a
lo largo de los anos con la variacion del IPRI (indice de precios industriales).

El valor del IPRI no se ha tomado como constante, sino que se han tomado los valores de su
variacion mensual entre 2007 y 2015 y se han hecho las medias anuales de dichas variaciones.
Se han considerado los valores entre estos anos debido a gue no se han encontrado valores
anteriores. Para completar la variacion del IPRI en los 10 anos se ha considerado que en el
Ultimo ano su variacion vuelve a ser como la del primer afno considerado (valores obtenidos del
Instituto Nacional de Estadistica). Para los calculos se ha supuesto que su comportamiento sera
igual durante los afnos de explotacion del buque.

5.2 Valor contable del buque

Como se ha indicado anteriormente es la forma de representar el valor del bugue desde el
punto de vista contable. Dicho valor se ha calculado mediante la siguiente expresion:

V.C.B. = Coste total construccion - (Coste amortizacion ® n° del aiio estudiado)

5.3 Gastos fijos directos

Estos son un tipo de gastos directamente relacionados con la operacion del bugue y cuyo valor
no varia en funcion del volumen de actividad del bugue. En dichos gastos incluyen los derivados
por el mantenimiento del bugue vy el coste de los salarios de la dotacion. Se detallan a
continuacion.
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Mantenimiento.
El bugue tiene que someterse periddicamente a un mantenimiento, el cual implica un coste que
se ha calculado utilizando la siguiente expresion:

Coste mantenimiento = Valor actual bugue ® tasa de mantenimiento

Donde la tasa de mantenimiento es del 0.33% anualmente y 1.7% cada cuatro anos. Esta tasa
de mantenimiento se considera constante y con un valor del 0.33% anuamente, pero cada
cuatro anos este valor cambia debido a que el bugue tiene que entrar en dique para realizar
tareas de mantenimiento de mayor importancia, 10 gue supone que esta tasa aumente hasta el
1.7% indicado anteriormente.

Otra opcion valida serfa realizar una programacion de paradas en dique cada un tiempo dado vy

estudiar las pérdidas en charter por la inmovilizacion del barco que las paradas suponen. Un
ejemplo podria ser el siguiente;

Tipos de Mantenimientos

Periodos (anos) Semana_ls
necesarias
Mantenimiento en
2 3
puerto
Mantenimiento en
. 4 6
dique
Programacion de mantenimiento
Tipo de TlemPo _de ; Pérdidas en
. . mantenimiento | .
mantenimiento i charter
; (semanas) :

Ano 1
Ano 2 puerto 3 1.950.000 €
Ano 3
Ano 4 dique 6 3.900.000 €
Aho 5
Ano 6 puerto 3 1.950.000 €
Aho 7
Ao 8 dique 6 3.900.000 €
Aho 9
Afio 10 puerto 3  1.950.000 €
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Tripulacion.
El bugue objeto de estudio cuenta con una tripulacion formada por:

Marinero de cubierta: el de marinero es el nivel de acceso a casi todos 10s puestos
de trabajo del personal profesional que trabaja en el exterior del yate. Se espera que
pueda desempenar una variedad de puestos de trabajo y la experiencia en las
actividades que se detallan a continuacion puede ser una ventaja. Pintura, lijado,
bamizado, carpinteria, pulido, lustrado y acabado. Los marineros no tienen que tener
titulacion nautica, pero disponer de ella es una ventaja.

Azafato / Azafata principal; un azafato/a principal es muy probablemente un azafato/a
experimentado que ha progresado a una funcion de rango superior. Se encargan del
interior del yate y tienen una funcion similar a la de azafato/a pero a un nivel mas afto.
El azafato/a principal gestiona y selecciona el personal de interior (Azafatos,
encargados de la limpieza, etc.) e informa directamente al capitan.

Chef / Cocinero de tripulacion / Ayudante de cocina: en un superyate,
independientemente del tamano, la comida es una cosa que el cliente que fleta el
parco o el propietario siempre recordara. El chef juega un papel muy importante y es
uno de los personajes clave a bordo.

Para el célculo de los costes debidos a la tripulacion indicada anteriormente se han utilizado los
siguientes datos de tripulacion y sueldos:

SUELDO Y GASTOS VARIOS
GRADO Cantidad Sueldo Vestuario Margen on Viveres TOTAL/aho
(€/aiho) (€/afho) board (€/aio)

Capitan 1 62000€  500€ 2%  8000€  70.500€
Oficial de 2 57.400 € 500 € 2% 8.000 € 65.900 €
puente
Jefe de 1 47.400 € 300 € 2% 8.000 € 55.700 €
maquinas
Ingeniero 1 47.400 € 300 € 5% 8.000 € 55.700 €
Naval
Marinero de 3  40000€ @ 300€ 2%  8.000€ = 48.300€
cubierta f i i f
Chef 5 38.000 € 300 € 5% 8000€  46.300 €
Azafato 7 32.000 € 300 € 5% 8.000€  40.300 €
TOTAL 20  805600€  6.600€ = 29.954€  160.000€ 1.002.154 €

Para el primer ano de explotacion, el calculo del coste de la tripulacion se ha realizado
multiplicando el nimero de cargos por el salario correspondiente a cada uno.

En los demas anos se ha calculado actualizando el coste del primer ano con el valor de la
variacion del IPC.
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Los valores de variacion anual del IPC se han obtenido a traves de la pagina web del Instituto
Nacional de Estadistica. Para los céalculos se ha supuesto que su comportamiento sera igual en
los anos de explotacion del bugue.

Seguros.
El coste del seguro depende de distintos factores como pueden ser valor contable del bugue, la
edad del mismo, situacion del mercado de charter y también del historial del armador.

e Valor asegurado: 80% del valor contable del bugue.

e Margen de la aseguradora: este margen representa los beneficios que obtiene la
aseguradora y supone un 0.02% del valor contable del bugque.

e Jasa pura: es una tasa que depende de la capacidad y del tipo de bugue, y que se
estima mediante la siguiente expresion:

T pura=0,1+0,02 ¢ edad del buque

e Jasa por otros riesgos: es una tasa que depende del valor asegurado del bugue. Se
estima mediante la siguiente expresion:

(ton de P.M )
°
(valor asegurado)

TOIFOS =

Se comprende que con el tiempo la prima total de seguros se mantiene practicamente
constante. Esto es debido a que, mientras el valor contable del bugue disminuye, aumenta la
prima de riesgo.

5.4 Gastos variables directos

Estos costes estan directamente relacionados con la operacion del bugue y varian en funcion
de volumen de actividad. Dichos costes estan compuestos principalmente por los costes de
combustible y los costes de escala.

Costes de combustible.

El precio del combustible se ha calculado haciendo la media de los valores proporcionados por
la pagina web navigatemag.rum. Ademas, dicho precio se ha actualizado para cada ano en
funcion de los valores de variacion del precio del combustible de los dltimos 10 anos
proporcionados por el Instituto Nacional de Estadistica, para lo cual se ha supuesto que el
comportamiento del precio del combustible durante la explotacion de buque sera igual que el
comportamiento gue tuvo durante los anos estudiados por el INE.

Los costes de combustible se estiman segun la siguiente expresion:

consumo
0 combs

(ton de P.M.)

(n" MM .PPePot MM .PP°MCR°( )°Preci0°T-O(:upacio’n'duracién travesz’a)

Ccombustible =

Donde:
® es el numero de motores principales del bugue
e ¢csla potencia de los motores principales, en kKW
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es la potencia maxima continua, que por BPA se fija en un 85% de la potencia
maxima.

El consumo de combustible es igual a 207 gr/kW-h (Cuadermo 6).

La densidad del combustible es de 850 g/l.

Precio es el precio del combustible actualizado anualmente como se ha indicado
anteriormente

Ocupacion. es el porcentaje de ocupacion que tiene el bugue, el cual se ha
indicado en la hipdtesis de partida

El iempo del viaje es igual a 523 h (en funcion de la autonomia 6350millas nauticas)
EI PM. del bugue es de 496,2 toneladas

Costes de escala.

Como se ha advertido en el analisis de riesgos de la seccion 1 de este cuademo, se ha optado
porque sea el cliente que opta al charter el que corra con este coste. Solo sera el puerto base el
gue se considerara para los célculos. En el puerto de Barcelona una escala de 24h para un
bugue de estas caracteristicas se aproxima a 2000€.

Con los datos anteriores se calculan los gastos operativos anuales, que se muestran en la
siguiente tabla:
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6 Inversiones

Existen diferentes tipos:

6.1 Inversiones fijas
Dichas inversiones estan constituidas por el coste total del bugue, que se ha dividido entre los
anos 0Oy 1 de la siguiente forma:

e Ano 0. 45% del coste total del bugue.
e Ano 1. 55% del coste total del buque.

Esto es debido al esquema de pagos seleccionado, que se ha expuesto anteriormente.

6.2 Activo corriente
Es la parte del activo compuesta por los clientes, la tesoreria y las existencias, aunque en este
caso solo se han considerado los dos primeros.

6.2.1 Clientes
Es la parte del Activo corriente formada por aquellos a los que se les ha proporcionado un
servicio y adn no lo han pagado. Esta partida se ha calculado aplicando la siguiente expresion:

: Vent , :
Clientes = %) * Dias de pago clientes

Donde las ventas se calculan mediante la siguiente expresion:
Ventas = Charter ® Duracion travesia ® Ocupacion

Donde:
* Elcharter se determind en el apartado 3.2 del presente cuademo.

INGRESOS ANUALES 5.083.000 €

e |a duracion de la travesia se dara en dias, igual a la maxima ocupacion anual
posible.

e | aocupacion determinara el porcentaje real de uso del bugue en cada ano.

e |os dias pago de clientes son los dias medios de crédito que se les concede a los
clientes, con un maximo fijado en 30 dias.

6.2.2 Tesoreria

La empresa, que en este caso es el bugue, tiene que tener una tesoreria suficiente para cubrir la
totalidad de los gastos operativos durante un cierto periodo de tiempo.

Para el célculo de la tesoreria se ha aplicado la siguiente formula:;

. (Gastos operativos anuales) . .
Tesoreria = 360 e Dias de tesoreria

Donde:
e | 0s gastos operativos anuales son los calculados anteriormente,
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e | 0s dias de tesoreria son los dias para los cuales la tesoreria tiene que ser capaz de
cubrir los gastos operativos, cuyo valor se ha fijado en 45 dias.
e Finalmente, el activo corriente es la suma de los clientes vy la tesoreria.

6.2.3 Pasivo corriente
Dicha partida esta constituida por los proveedores, para el célculo de los cuales se ha
considerado siguiente expresion:

(Coste de combustible) ,
Proveedores = 360 e dias proveedores

Donde:
e £l coste de combustible es el calculado anteriormente.
e Dias proveedores son los dias medios que se tarda en pagar a los proveedores, cuyo
valor se ha fijado en 60 dias.

6.2.4 Fondo de maniobra
El fondo de maniobra es la capacidad que tiene una empresa de autofinanciarse, y se ha
calculado con la siguiente expresion:

FM = AC - PC

Donde:
® FM es el fondo de maniobra
e AC cs el Activo corriente calculado anteriormente
e PC es el Pasivo corriente calculado anteriormente

6.2.5 Inversion en el fondo de maniobra

Para el ano 2, que es el primer ano de explotacion del bugue, la inversion en el fondo de
maniobra es igual al fondo de maniobra calculado en el punto anterior.

Para el resto de los anos de explotacion del bugue, la inversion en el fondo de maniobra se ha
calculado utilizando la siguiente formula:

IFM = FMi - FMi -1

Donde:
¢ JFM es la inversion en el fondo de maniobra.
® FMi es el fondo de maniobra calculado seguin el punto anterior para el ano actual,
® FMi-1 es el fondo de maniobra calculado segun el punto anterior para el ano anterior al
actual.

Finalmente, el Ultimo ano se recupera la totalidad de la inversion en el fondo de maniobra.

El resultado de las inversiones es un Cash Flow extraoperativo, que es la suma de las
inversiones fijas y la inversion en el fondo de maniobra. El cash flow extraocperativo es el flujo de
caja no debido directamente a la actividad del bugue.

En la tabla siguiente se puede observar el resultado anual de este apartado:
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7 Cash Flow Total

El Cash Flow total esta compuesto por el Cash Flow operativo vy el extraoperativo:

CFt = CFop. + CFextraop.

7.1 Cash Flow Operativo
El cash flow operativo es el flujo de caja debido exclusivamente a la operacion del bugue, el cual
se ha calculado utilizando la siguiente expresion:

CFop. = BDI + Amortizaciones

Donde:
¢ | as amortizaciones son aguellas calculadas previamente en el apartado 7 del presente
cuaderno
¢ BDI cs el beneficio despues de impuestos

7.1.1 Beneficio después de impuestos
El beneficio después de impuestos se ha calculado mediante la siguiente expresion:;
BDI = BAI - |
Donde:
e | Impuesto de sociedades. Estos suponen un 25% de los beneficios antes de
impuestos en el caso de que los haya, y en caso contrario su valor es 0.
e BAI son los beneficios antes de impuestos

7.1.2 Beneficio antes de impuestos
Dichos beneficios vienen dados por la siguiente formula:
BAI = MC - CF - CCapital

Donde:
e MC es el margen de contribucion
e CF son los costes fijos calculados en apartado anterior

7.1.3 Margen de contribucion
El margen de contribucion es la diferencia entre 10s ingresos por ventas vy los costes variables;
es decir, son los beneficios de una compania sin considerar los costes fijos. Dicho de otra
modo, el margen de contribucion es la diferencia entre las ventas y los costes variables, segun
se muestra en la siguiente expresion:
MC=V-CV

Donde:

e V son los ingresos por ventas anuales calculado previamente

e CV son los costes variables calculados previamente

7.2 Cash Flow Extraoperativo

Este cash flow es el mismo que el calculado anteriormente.

En la tabla siguiente se pueden ver los resultados del cash flow total, asi como de todas las
partidas que lo componen.
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7.3 Calculo de viabilidad y conclusiones del proyecto sin financiar

Los beneficios crecen a medida que avanza la vida Util del barco y no se estiman pérdidas
ninguno de los anos, algo positivo desde el punto de vista del inversor.

El TIR es la rentabilidad que se obtiene de la inversion al renunciar al VAN. Podemos entenderla
como la tasa de interés maxima a la que es posible endeudarse para financiar el proyecto sin
que genere perdidas. En este caso dicha rentabilidad es del 16%. El VAN acumulado es
creciente en el tiempo, que es lo adecuado. Su valor final es positivo, lo cual indica que la
inversion generara beneficios.

El periodo de recuperacion, que representa el tiempo que transcurre hasta que se recupera la
inversion hecha inicialmente, tiene como valores apropiados entre 9 y 10 anos, 1o que significa
gue la inversion es aconsejable a pesar de que la rentabilidad de la inversion no se puede
producir hasta el final de su vida Util.

De los resultados anteriores se ha extraido o siguiente:
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8 Proyecto financiado

Se solicita un crédito gue tiene las siguientes caracteristicas:

e Principal: 75% del coste total del buque, el cual, debido al esquema de pagos
establecido, es necesario recibir en el ano O.

e Coste: 9%, es un valor razonable para los intereses del crédito ya que es inferior a la
rentabilidad minima que se le exige a la inversion. Dicho valor se ha obtenido a partir
de la bibliografia consultada.

e Plazo: 5 anos. Se ha seleccionado este plazo debido a que es inferior a los afnos de
amortizacion y de explotacion del bugue.

La apertura de la hipoteca naval tiene una serie de costes, que se exponen a continuacion:

e Estudio de la solicitud del crédito, un 0.15% del capital pedido.

e Aval por los tres primeros plazos del prestamo, un 1% del capital pedido.
e (Gastos de constitucion de la hipoteca naval, un 0.3% del capital pedido.
¢ Impuestos por actos juridicos documentados, 0.8% del capital pedido.

¢ Registro notarial, un 0.2% del capital pedido.

Dichos costes se pagaran al inicio de la hipoteca, es decir, en el ano 0. Debido a que el pago
del coste total del bugue se realiza en dos plazos. Esto significa que en el ano 1 se comienza la
devolucion de principal, el pago de 1os intereses del credito recibido en el afno O, en el ano 2
comienza la devolucion de principal y el pago de los intereses del crédito recibido en el afio 1.
Ademas de lo anterior, se ha considerado que en el ano O se pagan los gastos de la apertura
de la hipoteca naval del ario Oy en el afo 1 los gastos de la de ese ano.

Esto se ha hecho para evitar tener un Cash Flow total positivo el ano O, ya que si fuera asi se
estarian pagando intereses por un capital de un modo innecesario.

Para el calculo de las cuotas de devolucion del principal y de los intereses se han utilizado las
funciones PAGOPRIN y PAGOINT del Excel, respectivamente.

El crédito, a su vez, también genera un cash flow operativo y un cash flow extraoperativo.

8.1 Cash Flow Extraoperativo del credito

El cash flow extraoperativo de la hipoteca naval es el flujo de caja debido a la entrada del capital
del crédito, los gastos de apertura de la hipoteca y a la devolucion del principal y se ha
calculado mediante la siguiente expresion:

CF extraoperativo = Entradas + Gastos + Principal

Donde:
e Entradas: es la entrada del capital pedido a la entidad bancaria.
e Gastos: son los gastos propios del crédito explicados anteriormente.
e Principal: es la cuota de devolucion del principal: Este dato se suma en lugar de
restarse debido a que la formula utilizada para su célculo ya proporciona un valor
negativo.
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8.2 Cash Flow Operativo
El cash flow operativo del crédito es flujo de caja debido al pago de los intereses del crédito v al
escudo fiscal. Dicho flujo de caja se ha calculado mediante la siguiente expresion:

CF operativo = Intereses + Escudo fiscal
Donde:
e | os intereses son los calculados utilizando la funcion de PAGOINT, tal y como se
explico al inicio de este apartado.
e E| escudo fiscal se ha calculado de la siguiente forma: si los intereses son iguales o
superiores a O el escudo fiscal sera O, en caso contrario se aplicara la siguiente
formula para su célculo:

Escudo fiscal = - Impuesto de sociedades * intereses del ano presente

Dentro de los intereses hay que incluir los de los dos créditos.
En la tabla siguiente se puede ver los resultados de este apartado:
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8.3 Otros calculos
En este apartado también se han calculado los siguientes valores:

8.3.1 Capital aportado
El capital aportado es el capital que invierte realmente el armador en el proyecto, es decir, el
capital propio invertido inicialmente menos el valor residual del bugue al fin de su explotacion.

Dicho valor se ha obtenido a partir de la siguiente expresion:

Cap. Aportado=Inversion fija total-Capital ajeno
Donde:

e La inversion fija total es la suma de las inversiones fijas anuales calculadas en el
apartado anterior, es decir, el coste total del bugue menos el dinero obtenido por su
venta en el mercado de segunda mano.

e £l capital ajeno es el capital pedido a la entidad bancaria.

Con los datos anteriores se ha llegado a lo siguiente:
Capital aportado: 4.902.930 €

8.3.2 Coste de capital exigido
Para el célculo del coste de capital exigido se ha aplicado la siguiente expresion:

Coste capital exigido =
(Cap. Aportado*Coste capital+Cap. Ajeno*Intereses)/( Cap. Aportado+Cap. Ajeno)

Donde:

e | capital aportado es el calculado en el apartado anterior.

e £l capital ajeno es el solicitado a la entidad bancaria.

e El coste de capital es el rendimiento que le exigimos a nuestra inversion, un 10%.
Los intereses son los del crédito, un 6%.

Con esto se ha obtenido lo siguiente:

e Coste de capital exigido: 6,91%

8.4 Calculos de viabilidad y conclusiones del proyecto financiado
En este apartado se han realizado también los calculos del TIR, el VAN vy el periodo de
recuperacion, obteniendo los resultados que se pueden ver en la siguiente tabla:

Pagina 27



Victor Jesus Gavin Barberan

18-105 Yate de lujo de 87m

%CT |eided |ap YIL
8 NOIDVY43dNJ34¥ 3a 0A0IY3d
95'SZTTEE0E £5505°£98'ST ST'9TY'ETT 0T W'TTE 99T Y £5'908°00%"C- 88'€LT TV 6 66'S90°ZE0°ET- €€'629°009°€T- 6€'£8€°8L0°ST- | S9°206'TLT 9T~ 90'vSY'v9€'9T- ¥9'202°'126'S- OavINWNIV NVA
95'SCT'TEE0E opelueuly 0199A0.d [9p NVA
1T 0T 6 8 L 9 S 14 € [ T 0 oydasuo)

28

agina

P



18-105 Yate de lujo de 87m Victor Jesus Gavin Barberan

De los resultados anteriores se ha extraido o siguiente:

El TIR es la rentabilidad que se obtiene de la inversion al renunciar al VAN, En este caso dicha
rentabilidad es del 22%. Se trata de un valor favorable que hace inclinarse por la opcion
Proyecto financiado como opcion mas optima de cara a favorecer la inversion.

El VAN acumulado es creciente en el tiempo, que es lo adecuado dando un resultado de
30.331.126 euros en beneficios.

Como el capital exigido (6,91%) resultado es inferior al 9%, que es el porcentaje de intereses del
credito, la inversion tiene una rentabilidad que no cubre los gastos del capital ajeno. Esto implica
que al armador si le costara el dinero pedido a la entidad bancaria.

El periodo de recuperacion, que representa el tiempo que transcurre hasta que se recupera la
inversion hecha inicialmente, tiene como valor aproximado 6 anos. Lo que nos hace pensar gue
la inversion es aconsejable.

Partiendo de lo anterior, la construccion y la operacion del bugue seran viables desde el punto
de vista econdmico, ya que la rentabilidad de la inversion se produciria a los 8 anos (proyecto
financiado) durante la vida operativa del bugue. Ante la duda de si financiar o no el proyecto, se
recomienda realizar una financiacion del mismo ya que el tiempo de recuperacion es menor, la
rentabilidad mayor y el riesgo de inversion mas pegueno.

A continuacion, se muestra una tabla comparativa de los resultados del estudio de viabilidad
obtenidos para el caso del proyecto financiado y para el caso de no contar con financiacion

ajena.

Tabla comparativa PROYECTO FINANCIADO / SIN FINANCIAR
Parametro Proyecto financiado Proyecto no financiado
VAN 30.331.125,56 16.741.149,73
TIR 22% 16%
Periodo de recuperacion 8 9
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