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1.- Introduccio

L'ajuntament d’Inca va sol-licitar un estudi economic als efectes d’avaluar la possibilitat de
explotar mitjancant concessié demanial de l'ocupacié privativa d’un local municipal amb
terrasses situat en el edifici de la placa Mallorca, per a la instal-lacié i explotacié d’un bar-

cafeteria.

Per aix0, va sol:licitar el present estudi amb el seglient

2.- Objecte

o Estimar un periode concessional optim d’explotacié d’acord amb un pla economic
financer.

o Estimar un canon d’explotacié anual i la seva metodologia de calcul.

3.- Ubicacié del immoble i unitats exp. Inversions de capital previstes (CapEx).

3.1 Immoble Placa Mallorca

Aquesta infraestructura es troba ubicada a la Plaga Mallorca, actualment en fase de acabament.
El detall grafic de I'aparenca actual, I'aparenca aproximada una vegada finalitzades les obres i

la seva ubicacié és el seglient:

id, Tomo 33829, Folio 89, Seccidn 8, Hoja M-608799. Inscripcion 12. N° R.0.A.C. S2347.Avda.General Perén, 38 28020 Mz

AUREN AUDITORES SP, S.L.P. CIF B/87352357. Inscrita en el R.M. de Ma
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L'immoble objecte de la concessio, té els seglients elements explotables:
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Les superficies explotables sén les seglients:

Interior Local

Interior Cafeteria 89,50 m2
Cuina i preparacio 19,90 m2
Banys 14,66 m2
Magatzem 16,00 m2
Terrasses

Terrasses exterior 1 74,20
Terrasses exterior 2 63,30

3.2 Inversions de Capital Previstes

El concessionari haura d’executar les obres i adquirir com a minim, les inversions previstes en
el Plec de condicions técniques i administratives. El resum de les inversions previstes a més

d’aquelles no previstes que s’estimen que haura d’efectuar sén les seglients:

TABLA I.- Inversions estimades a efectuar

Descripcio Cost

Obra i revestiments 41.256,25€
Instal-lacions 35.900,00€
Maquinaria i equips de la cuina bar 45.000,00 €
Varis 5.036,90 €
Mobiliari 10.929,00 €
Magatzem interior aparcament 1.730,25€
Aplicacions informatiques i equipaments informatics 10.000,00 €

TOTAL 149.852,40 €
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4.- Periode minim de concessio i canon d’explotacié. Metodologia de calcul

Al efectes de calcular el periode minim de concessid, s'efectuaran el calculs per cada un dels
periodes que conformen un horitzd temporal de 20 anys, per obtenir la Taxa Interna de
Rendibilitat i un Valor Actual Net, d’acord amb uns criteris economic financers, que s’esmenten
a la Nota 8 del present estudi, basat en criteris de risc i rendibilitats minimes exigides per el
mercat. S’estimara que el periode minim es aquell que atorga una Valor Actual Net superior a
zero i una taxa de rendibilitat interna igual a la empreses que desenvolupen el mateix objecte
social que el potencial licitador.

El canon d’explotacid es determinara, estimant com a minim el preu minim que hauria de satisfer
el potencial concessionari en condicions de mercat, tot aixo sense perjudici que es pugui millorar
el canon, tal com preveu el plec de condicions administratives.

La valoracio del projecte, als efectes de determinar el termini concessional i estimar el valor net,
es fa mitjangant la metodologia de descompte de fluxos de caixa.

Per a la valoracié de les participacions utilitzem un enfocament d'ingressos (Income Approach)
i la metodologia descompte de fluxos de caixa del negoci o projecte.

Es tracta d'un métode de valoracié dinamic que estima el valor d'una empresa a partir del valor
present dels fluxos de caixa per a la companyia que podra generar en el futur i que son
susceptibles de ser distribuits a les seues fonts de capital (socis i proveidors de deute).

Els fluxos de caixa haurien de descomptar-se a una taxa adequada que incorpora el cost
d'oportunitat de no estar dits fons invertits en una inversié alternativa de similar risc. Per tant,
la taxa de descompte a aplicar en valorar una empresa i/o negoci, consistiria en els costos de
cadascuna de les fonts de finangament, ponderats per les proporcions que suposaran a futur
cadascuna d'elles, la qual cosa es denomina com a Cost Mitja Ponderat de Capital (CMPC o WACC

en angles).
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5.- Hipotesis i _assumpcions previes. Taxes de rendibilitat,

risc, endeutament i

estimacio d’ingressos.

5.1 Taxes de descompte

Per I'estimacié de la taxa de descompte i del cost de capital exigit al projecte, hem pres com a

font d'estimacio6 la base de dates publica http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, de la Stern

School of Business at New York University, elaborada per el professor Aswath Damodaran. Es

una font contrastada i fiable, estesa, usada i de referéncia en el mon de les finances per la

valoracio de projectes econdmic, posteriorment aquestes dades s’ajusten a les caracteristiques

del projecte (taxa d’imposts, estructura d’endeutament, taxa de no liquidés del projecte, etc)

D’aquesta base de dates obtenim que les empreses del sector dedicats a restauracié/cafeteria

tenen els seglients indicadors:

TABLA II.- Cost de fons financament i de capital

Date updated: 05-ene-21

Created by: fswath Damodaran, adamodar@stern.nyu edu

What s this data? Cost of equity and capital (updateable) |WestemEumpe
Horme Page: hittp /i damodaran, com

Data website: Ptk stem. . ecu adamodar/New Home Page fdata himl

(Companies In each Industry: it . stem, oy, edu/adamodar/pe/datasets indname.xls

\Variable definitions: http:fuww.stem.nyu.eduadamodar/New_Home Page/datafilevariable.him

To update this spreadshee, enter the folowing

YouTube Video Guide

Cost of Debt Lookup Table based on sid dev in sock pices |

Log Term Ireasury bond rate = 0934 tandard Deviation fasis Spread
Risk Premiumto Use fur Couity = 5 56| 0 [ 0,99%
tilobal Default Spread to add ta cast of debt = 0,774 04 04 165%
D6 y0i warit 0 i e marginal ta rate for cost of debt? Vi 04 165 207%
1Fyes, enter the marginal tax rate fouse 150% 065 075 3 16%
075 09) b,61%
Thess casts of cpital e in USS. To canvert o & diferant currsncy, please enter 09 1 8,34%
Espacted infation refe in Furos 1 10| 10,06%
Expociod infiation rale in U5 §= 174%|
[idustry Nome [ Namberofims” | we | CostofEquly M| 5o 7 stdevinstod [ costofoebd [ Torfte " [ Afertoncostofoebl[ oo 7| CostofCophel *|  CostofCapitlfEurns)
|Rtmurn’|LfDminu | “ \ 13 \ Bk 200% 15,20% | 335% | 0% | 151% | T | % \ 319% j

D’aquest dades Unicament s’han adaptat el seglient:

e La taxa d'imposts es del 25%, d’acord amb la normativa vigent a Espanya.

e La taxa d’endeutament sera del 75% del recursos totals, al estimar que es una taxa

optima d’endeutament per el projecte que maximitza el seu valor, i es una risc que pot

acceptar una Administracio.
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e La taxa d’inflacio prevista es del 0,9%.

D’aquesta manera els indicadors clau basics sén els seglients:

Cost de capital basic (WACC) 3,19%
Cost dels fons propis (Ke) 8,65%
Cost de la deute després d'imposts (Kd) 2,51%

Atés que aquest indicadors estan basats en empreses que gaudeixen d’una gran liquiditat dels
seus valors, es a dir, la seva venta es convertible en liquida de manera immediata, s’estableix
una prima de liquiditat addicional sobre els cost dels fons propis del 3%

http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/country/illiquidity.pdf?mod=article_inline

Pr (i) = Prima de risc especific o iliquiditat 3%

D’aquesta manera el els indicadors clau basics sén els seglients:

Cost de capital basic (WACC) 3,93 %
Cost dels fons propis (Ke) 11,65%
Cost de la deute després d'imposts (Kd) 2,51%

5.2 Canon d’explotacié minim

El canon d’explotacié minim s’ha estimat de la seglient manera:
S’han cercat de locals a Inca, per observar el preu per metre quadrat. Hem seleccionat els
seglents testimonis:

TABLA III.- Mostra de testimonis de preus d’arrendament a Inca

Ubicacio Preu mensual M2 E/M2/mes Font
Avinguda d'Alcudia,157 650,00 € 197,00 3,30€ https://www.milanuncios.com/locales-comerciales-en-inca-baleares/
General Luque, 438 750,00 € 140,00 536 € https://www.milanuncios.com/locales-comerciales-en-inca-haleares/
Plaga Orient 950,00 € 229,00 4,15€ https://www.milanuncios.com/locales-comerciales-en-inca-baleares/
Plaga Orient 1.200,00 € 90,00 13,33 € https://www.milanuncios.com/locales-comerciales-en-inca-baleares/
calle de I'Angel, 13 900,00 € 250,00 3,60 € https://www.idealista.com/inmueble/92089590/
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Si bé els preus son heterogenis i no es una mostra molt ample, es pot observar que un local
proper s’arrenda per 4,15 euros/mz2 i també per 13,33 euros/m2. No obstant el preu mig, de
locals s’assembla esta dins la franja de entre 3,00 euros/m2 i 5,00 euros/m2. Hem tret una
mitja ponderada dels locals anteriors, eliminant el més alt, al considerar que es una observacio
atipica, i surt un import de 3,98 euros/m2, si be hem considerat, com a preu optim un import
de 4,15 €/m2 per tenir un testimoni proper d'aquest import.

D’aquesta manera, addicionant I'import anual de la taxa d’ocupacio, el canon minim mensual

tindra el seglent detall:

TABLA 1V.- Calcul de canon minim

Canon Minim 9.786,86 €
Preu M2 Local mes 4,15
M2 140,06
Preu Mensual Local 581,25 €
Taxa Ocupacié Domini Public Anual 2.811,88 €

5.3 Estructura financera per |I’explotacié

Hem estimat una estructura financera amb la previsié inicial de finangament de la inversié del
35% i uns fons propis del 65%. Aquesta estructura financera surt com a conseqliéncia de
efectuar diverses hipotesis del grau d’endeutament i com impactava a la rendibilitat i al termini
concessional. La concessid no pot estar excessivament endeutada perqué el fluxos al servei de
la deute no son suficients per cobrir la deute en alguns exercicis, pel que hem optat per una

utilitzacié superior de fons propis.
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5.4 Resum de parametres economics financers i taxes de descompte.

TABLA V.- Parametres per calcul del projecte

8,65%
Prima de risc especific de liquiditat 3,00%
11,65%
2,51%
7,56%
0,93%
99,17%
35,00%
65,00%

5.5 Creixement de despeses i ingressos

S’ha estimat un creixement constant del 3% als ingressos i un creixement del 2% a les despeses.

6.- Riscs de la concessi6. Riscs generals, d’execuciéo de la inversid, operacionals i

tecnologics

Els riscs d’execucio de la inversié es aquell riscs s'entén com aquell risc que I'execucié no es
desenvolupi tal com s’havia planificat en el plec de condicions.

El risc operacional per l'objecte del contracte s'ha d'entendre com el risc d'exposicid a les
incerteses del mercat, que pot consistir en un risc de demanda, entés com el qual es deu a la
demanda real dels serveis objecte del contracte”,

Es pot entendre que el concepte de risc tecnologic fa referéncia al risc del progrés o de
I'increment continu d'eines i aplicacions que es vagin adoptant com a conseqliéncia de l'avang
de la tecnologia, i podria ésser considerat com un risc operacional.

Els riscos generals son aquells riscos procedent de circumstancies que no son propies dels riscs
anteriors pero que infereixen directament sobre |'activitat concessionada.

A continuacié es detallen una séerie de riscs identificats e inherents al contracte, que
constitueixen una llista que en cap cas és exhaustiva, ates que poden concorre riscs sobrevinguts

o no identificats a I'hora d’emetre el present informe.
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TABLA VI.- Matriu de riscs

Risc Tipus Descripcié

Falta de solvéncia de I'adjudicatari o preus previstos en el

Execucié de les inversions Construccié plecs técnics infravalorats

Disenyde |'edifici Construcciéo Defectes en el diseny de |'edifici

Direccié deficient de les obres executades o

pendents d'executar Construcciéo Errades a la direccidn facultativa de les obres
Incompliment d'especificacions técniques i de qualitat,

Riscs Constructius accidents laborals, mala qualitat o incorrecte funcionament

Construccié de les instal-lacions

Sobrecost de construccié d'obres pendents Augment dels cost de la construccié pendente instal-lacions

Construccio

Qualitat de les construccions i instal-lacions Sobrecosts pervicis ocults i no autoritzacié de
Construccié I'Administracié d'inici d'activitats

Plagos de finalitzacié de les obres Construccié Retras del plagde construccid

Sobrecosts equipamentinicial Construcci¢ Augmentdel costs dels equipaments

Causas forga major construccié Construcci¢ Sinistres percauses de forca major

Risc de suficiencia de concurréncia en el concurs per obtenir
Falta de concurréncia al procés de licitacié General propostes competitives i adequades a l'interés general

Taxes d'inflacié altes que difereixin del model previst,
periodes de crisis accentuats que facin disminuirla

Macroeconomics General demanda sensiblement

Falta de capacitat per partde I'adjudicatari que s'adapti a
Eines tecnologiques Tecnologic les novetats tecnologiques per millorar el servei.
Risc de prediccié de la demanda Operatiu Riscque la demanda sigui inferiora la prevista a I'estudi

Pautes de consum en relaci6 al servei que deixin obsolet que
facin que els serveis no s'ajustin a les preferencies del

Canvi de pautes del consumidor Operatiu consumidor
Imposibilitat d'obtenir finangament propi o extern per
Obtencié de finangament Operatiu executar el servei

Pujades de tipus d'interés, quan I'adjudicatari esta molt

endeutati el seu model de financament esta basaten
Tipus d'interés Operatiu financiacié bancaria

Circumstancies excepcional economiques totalment

imprevisibles e inevitables que caiguin fora del control de

For¢a major Operatiu licitant
Qualitat dels serveis Operatiu Els serveis es prestin de manera deficient

Riesgo de sobrecostes del Mantenimiento por mala calidad
Manteniment de I'edifici Operatiu de construccidn del edificio o instalaciones

Ocurrencia de siniestros como incendios o riadas que dafien
Danys a I'edifici Operatiu al edificio
Tipus d'interés Operatiu Augment de les taxes d'interés i comisions de préstecs
Terminacién anticipada concesién por
incumplimiento Rescate anticipado Concesidn porincumplimiento grave del
Concesionario Operatiu Concesionario
Terminacién anticipada concesidn porinterés Rescate anticipado Concesidn porcausa de interés general
general Operatiu de la Administraciéon

Acabament anticipat concessié per
incumpliment concessionari Operatiu Rescat anticipat perincumpliment greu del concessionari

Acabament anticipat concessid perinterés
general Operatiu Rescatanticipat perinterés general de I'Administracid
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7.- Estimacio d’ingressos i despeses

7.1 Estimacié d'Ingressos

Per I'estimacié d’'ingressos s’usa com a elements de calcul el tiquet mig i la demanda diari.

En relacid al tiquet mig s’ha obtingut, en base a I'informe de NDP Group, publicat a la base de
dades “Statista”, I’evolucié del “ticket mig” per consumidor en un establiment de bar-cafeteria,
cada vegada que el visita, resultant per el darrer exercici que es tenen dades ésser de 4,93
euros.Obtingut de la base de dades “Statista”

https://es.statista.com/estadisticas/645191/evolucion-del-gasto-por-comensal-en-

establecimientos-de-restauracion-espana/

En quan a la demanda, es a dir el numero d’usuaris, s’estima de la seglient manera:
S’estableixen els dies d’apertura al mes.

Es calcula una matriu d'ingressos de doble entrada, on consta el mes i el numero de usuaris i
que es determina els ingressos estimats.

La seleccié dels numero de consumidors esta designada en base a la temporada de l'any i
|'estructura de personal detallada a la Nota 7.2.4, de manera que es fa un test de versemblanga
d’ingressos comparant-lo amb la produccié per empleat.

La matriu d’ingressos es la seglient:
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TABLA VII.- Matriu d’escenaris d’ingressos

Matriu d'Ingressos
Mesos
N° Usuaris

Febrer Marg Abril Juny Juliol Agost Setembre  Octubre Novembre  Desembre

25| 302523 | 268909 302523 | 291318 302523 291318 302523 302523 291318 302523 291318 302523| 3551841
5]  6.05045| 537818 6.05045| 582636 6.05045 5.826,36 6.05045 6.05045 5.826,36 6.050,45 582636 | 6.05045| 7103682

75| 907568 | 806727 907568 | 873955 9.075,68 8.739,55 9.075,68 9.075,68 8.739,55 9.075,68 873955 907568 | 106.55523
100[ 1210091 | 1075636 | 1210091| 11.652,73| 1210091 1165273 1210091 | 1210091 | 1165273 | 1210091 1165273 | 1210091 | 14207364
125 1512614 | 1344545[ 1512614 | 14.56591| 1512614 | 14.56591| 1512614 1512614 1456591 | 1512614 1456591 | 1512614 | 177.592,05
150[ 1845136 | 16.13455( 1815136 | 1747909| 18.15136| 1747909| 1815136 1815136 1747909| 1815136 1747909 | 1815136 | 213.11045
176 2117659 | 1882364 [ 2147659 | 2039227 | 2117659 | 2039227 2147659 2147659 2039227 | 21176559 2039227 2117659 | 24862886

2000 2420182 2151273 2420182 | 2330545| 2420182| 2330545| 2420182| 2420182| 23.30545| 24.20182 2330545 2420182 | 28414727
205 2122105 2420182 2122105 | 2621864 | 2722705| 2621864 | 2722705| 2722705 2621864 | 27.22105 2621864 | 2722705 31966568
250 3025227 2689091| 3026227 | 2943182 | 3026227 | 2943182 3025227 | 3025227 2913182 30.252.27 2013182 3025227 | 355.184,09
275 3327750 2958000 3327750 | 3204500 3327750 | 3204500 3327750| 3327750| 32.04500| 33.27750 3204500 3327750 | 390.702,50
300 3630273 | 3226909| 3630273 | 3495818 3630273 | 3495818 | 3630273 | 3630273 3495818 | 3630273 3495818 3630273 | 42622091
325 3032795| 3495818 | 30.32795| 37.87136| 39.32795| 3787136 3932795| 3932795( 3787136| 3932795 3787136 39.32795| 461.739,32
350 4235318 3764727 4235318 | 40.78455( 42.35318| 40.78455| 4235318 | 4235318 | 40.784)55| 42.353.18 4078455 | 4235318 | 497257173
375 4537841| 4033636| 45.37841| 4369773 4537841| 4369773 | 4537841| 4537841| 43697,73| 4537841 4369773 | 4537841| 53277614
400] 4840364 | 4302545| 4840364 | 4661091 4840364 | 4661091 | 4840364 | 4840364 4661091| 4840364 4661091 | 4840364 | 568.294,55
425| 5142886| 4571455 5142886 | 4952409 | 5142886| 4952400 5142886| 5142886| 49.52409| 5142886 4952409 | 5142886 | 60381295
450] 5445409| 4840364 | 5445409 | 5243727| 5445409| 5243727| 5445409| 5445400| 5243727 5445409 5243727 | 5445409 | 639.331,36

El numero de consumidors diaris, dies d'apertura e ingressos mensuals tenen el seglient detall:

TABLA VIII.- Estimacio ingressos mensual

Ticket Mig amb IVA

N°Consumidors
diaris 300 300 325 325 400 400 400 400 375 375 325 375 4.300,00
Dies Apertura 27 24 27 26 27 26 27 27 26 27 26 27 317,00

Estimacid Ingresos

Mensuals (sense
IVA) 36.302,73€ | 32.269,09€ | 30.32795€ | 37.871,36€ | 48.403064€ | 46.61091€ | 48.40364€ | 48.40364€ | 43.697,73€| 4537841€| 37.871,36€ | 45.37841€ | 509.918,86

Per tant s’estimen els ingressos en 509.918,86 €

7.1.1 Hipotesis de versemblanca d’ingressos

La producci6 per empleat, en el sector begudes es aproximadament de 57.000,00
euros/persona/any i en el sector restauracié de 60.000,00 euros/persona/any!2. D’aquesta
manera amb l'estructura de personal que es detallara a la nota 7.2.4, I'estimacid dels ingressos

en base a les despeses de personal serien les seglient:

" Informe Sectorial Completo. Sector: establecimientos de bebidas. Ao 2018. DB INFORMA. ANNEXE |
2 Informe Sectorial Completo. Sector: establecimientos de comidas. Afo 2018. DB INFORMA. ANNEXE Il
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TABLA IX.- Hipotesis de versemblanca d’ingressos

Produccio estandar
XNN/Persona

Sector restauracio 60.000,00 € 8,37 502.432,43 €
Sector begudes 57.000,00 € 8,37 477.310,81 €

Per tant considerem que els ingressos minims a obtenir estan dins un rang valid.

N°Personas Ingressos

7.2 Estimacié de despeses

7.2.1 Consums
7.2.1.1.Consums de mercaderies

S’ha estimat un 37,5% dels ingressos d’explotacié. Aquesta dada s’ha obtingut de
I'informe sectorial d’establiments de begudes (DB INFORMA. ANEXE I) i dels ratis
sectorials del Banc d’Espanya per I'any 2019 per aquelles activitats que tinguin un CNAE
I56 Servicios de comidas y bebidas (https://app.bde.es/rss www/) (ANNEXE III)

7.2.1.2.Consums de vaixella, parament, manteleria, i estris assimilats

Hem estimat un 0,75% dels ingressos totals, essent per el primer any 3.824,39 €

7.2.2 Altres despeses d’explotacio
7.2.2.1.Reparacions i conservacioé
S’ha estimat un 2% de la xifra neta de negocis, essent per el primer any 10.198,38 €
7.2.2.2.Serveis Professionals
Serveis a assessorament juridic, fiscal, laboral. Hem estimat que en base al honoraris
d’aquest professionals serien aproximadament 8.620,00 €
7.2.2.3.Primes de segurs
Estimam que una polissa multirisc pyme pot costar uns 1.800,00 euros.
7.2.2.4.Serveis Bancaris

S’ha estimat un 1,25% de la xifra neta de negocis, essent per el primer any 6.373,99 €
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7.2.2.5.Publicitat, propaganda i relacions publiques
S’ha estimat un 0,75% de la xifra neta de negocis, essent per el primer any 3.824,39 €
7.2.2.6.Altres subministraments
S’atenen despeses d’electricitat, gas, dades, aigua, etc. S’ha estimat un 2,5% de la xifra
neta de negocis, essent per el primer any de 12.747,97 €
7.2.2.7.Altres serveis
S’ha estimat un 1% de la xifra neta de negocis essent per el primer any de 5.099,19 €

7.2.3. Tributs
7.2.3.1.Canon d'explotacié
S’ha estimat el seu import a la Nota 5.2 de la present memoria.
7.2.3.2.Taxa per fems i incineracié residus
S’ha estimat en base a l'ordenancga fiscal reguladora de les taxes per al servei de
recollida, transport, tractament i eliminacié de fems. S’ha estimat un import de 1.400,00
euros per el primer any.
7.2.3.3.Impost bens immobles
S’ha estimat en base als rebuts de I'IBI de immobles similars. S’ha estimat un import
de 1.000,00 euros per el primer any.

7.2.4. Despeses de Personal
7.2.4.1.Sous i salaris
Per a la prestacio del servei, s’ha establert una franges horaries d’apertura (o hores de
treball), i un nimero minim de persones per cada franja horaria. La unitat del quadrant

horari, representa el numero de persones per cada hora, resultant el seglient:
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TABLA X.- Hores diaries per mesos

N2 Hores per fraccié Horaria
Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

Franja Horaria Enero Febrero Marzo Abril May
10:00 AM
11:00 AM
12:00 PM

1:00 PM
2:00 PM
3:00 PM
4:00 PM
5:00 PM
6:00 PM
7:00 PM
8:00 PM
9:00 PM
10:00 PM
11:00 PM
12:00 AM
1:00 AM
2:00 AM

N

N
N
N
N
N
N

NN WWWWWNNNNWWWNN
NN WWWWWNNNNWW®WNN
NN WWWWWNNNNWWWNNN
NN W WWWWNNNNDWWWNNN
NN D BEDDBEDBNNNNWWWNNN
NN DBEDDEDBNNNNWWWNNN
NN BB DBDBEBNNNNWWWNN
NN WWWWWNNNNWWWNN
NN WWWWWNNNNWWWNN
NN WWWWWNNNNWWWNN
NN BB DBBEDBNNNNWWWNN

»
N
'y
N
'y
N
'y
~N
»
~N
»
~N
S
~N
'y
]
»
]
H
N
'~
~N

2 Hores diaries 42
Per tant aixo0 significa que al més de gener es necessiten 42 hores de feina diaries per prestar
el servei.

TABLA XI.- Hores mensuals i anuals

Gener Pebrer— Ma Al Maig iy ol Agost  Selembe  Octbre  Novembre  Desembre Totel Anua

Dies Apertua
Hoes Personesdirseria
Horas mensuales depersonal

Estimam els dies d’apertura mensual, amb una hipotesi de tancament d’un dia per setmana, i
ho multiplicam per el numero d’hores diaries estimades per prestar el servei, obtenint les hores
mensuals i les hores anuals, que estimam que sera de 13.984 hores.

En base al numero d’hores previst al conveni d’hostaleria, estimam la plantilla mitja destinada
a la prestacio del servei, addicionam mitja persona destinada als serveis de neteja. D'acord amb

aquest calculs la plantilla mitja sera la seglent:
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TABLA XII.- Calcul de plantilla mitja

Horas conveni Hosteleria 1.776
N° Persones Prestacio servei directa 7,87
Personal de neteja 0,50
Total Persones 8,37

El sous individuals i total de la plantilla, en base al Conveni Col-lectiu d’'Hosteleria que li és
d’aplicacio, aixi com les categories del personal tenen el seglent detall:

TABLA XIII.- Calcul cost de personal

Sou estimat mi
g Sou Integre  Seguretat

mensual per N°Personas Cost Total

persona Anual Total Social

Nivel IV 1.634,44 € 3,00 68.64648€ 22.65334€ 91.299,82€
Nivel VI 1.468,20 € 537 110.45890€ 36.451,44€ 146.910,34 €

TOTAL 179.105,38 € 59.104,78 € 238.210,16 €

7.2.4.2.Indemnitzacions
S’estima que es merita una indemnitzacié anual de 20 dies per any i treballador.

TABLA XIV.- Calcul indemnitzacions meritades

Dies meritats Import anual
Indemnitzacions Meritades 167,48 10.499,31 €

7.2.4.3.Seguretat social a carrec de I'empresa

S’estima el cost de la seguretat social en un 33% dels sous i salaris.
7.2.4.4.Altres despeses socials

S’estimen els cost de les altres despeses socials 1% dels sous i salaris.
7.2.4.5.Pérdues Crédits Incobrables

S’estimen la morositat en un import de I'1% de la xifra neta de negocis.
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7.2.5 Amortitzacions

S’estableixen les seglents vides economiques dels actius i I'amortitzacié anual:

TABLA XV.- Calcul amortitzacions.

Descripcio Cost Anys amort Amort. Anual
Obra i revestiments 41.256,25€  Duracio inicial del contracte 2292,01€
Instal-lacions 35.900,00€  Duraci6 inicial del contracte 1.994 44 €
Magquinaria i equips de la cuina bar 45.000,00 € 5.000,00 €
Varis 5.036,90 € 1.007,38 €
Mobiliari 10.929,00 € 5 218580€
Magatzem interior aparcament 1.730,25€  Duracid inicial del contracte 96,13 €
Aplicacions informatiques i equipaments informatics ~ 10.000,00 € 5 2.000,00 €
TOTAL 149.852,40 € 14.575,76 €

S’estableixen particularitats d’amortitzacidé , descrites a la Nota 12 de l'informe.

7.2.6 Despeses financeres

Les despeses financeres es calculen amb les seglients caracteristiques:

TABLA XVI.- Quadre d’amortitzacid préstec

Principal

Tipus d'interés

Termini
Cuota

Plazo Carencia

Comision

66.850,49 €
3,35%
10
7.977,54€

0
1,50%

Intereses Principal Capital Vivo
1 7.977,54 € 2.239,49€ 5.738,05 € 61.112,44 €
2 7.977,54 € 2.047,27 € 5.930,27 € 55.182,17 €
3 7.977,54 € 1.848,60 € 6.128,94 € 49.053,24 €
4 7.977,54 € 1.643,28 € 6.334,25€ 42.718,98 €
5 7.977,54 € 1.431,09€ 6.546,45 € 36.172,53 €
6 7.977,54€ 1.211,78 € 6.765,76 € 29.406,77 €
7 7.977,54€ 985,13 € 6.992,41€ 22.414,36 €
8 7.977,54 € 750,88 € 7.226,66 € 15.187,70 €
9 7.977,54 € 508,79 € 7.468,75 € 7.718,95€
10 7.977,54 € 258,58 € 7.71895€ - 0,00 €
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7.2.7 Impost de societats
S’estima una taxa impositiva del 25%

8.- Calcul del termini concessional

S’han calculats els diferents valor actual nets i la seva TIR fins arribar a I'horitzé temporal que
permet obtenir una VAN positiva i una TIR que sigui igual i/o superior a la WACC amb prima de
liquiditat.

TABLA XVII.- Escenaris de VAN i TIR

5 6 7 8 ] 10 11 12
Valor Actual Net-VAN -126.088,11 €] -122.202,31 €| -119.864,47 €| -107.401,99 €| -93.869,80 €| -101.613,31 €| -92.850,95 €| -74.344,62 €
Taxa Interna de Rendibilitat-TIR KIS -25,41% -22,57% -12,69% -6,83% -10,43% -6,02% -0,81%
13 14 15 16 17 18
Valor Actual Net-VAN -66.413,88 €| -52.442,17 €| -38.244,51 €| -26.674,98€| -12.086,49 € 2.579,17 €
Taxa Interna de Rendibilitat-TIR 0,72% 2,86% 4,52% 5,62% 6,77% 7,71%

Concloem que el periode minim, on el VAN es positiu i se li atorga una rendibilitat acceptable

d’acord amb els riscos i la rendibilitat d’inversions de naturalesa similar, ha se ésser de 16 anys.
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9.- Projeccidé de compte de resultats

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Total Ingressos [ s09.918,86 € | 525.216,43 € | 540.972,92 € | 557.202,11 € | 573.918,17 € | 591.135,72 € | 608.869,79 € | 627.135,88 € | 645.949,96 € |
Consums [~ 195.043,97 € [-200.895,28 € [-206.922,14 € [-213.129,81 € [-219.523,70 € [-226.109,41 € |-232.892,69 € |-239.879,48 € [-247.075,86 € |
[consums de mercaderies | [ 191.219,57 € [-196.956,16 € [-202.864,85 € [-208.950,79 € [-215.219,32 € [-221.675,89 € |[-228.326,17 € |-235.175,96 € [-242.231,24 € |
[consums de vaixella, parament, manteleria i estris assimilats _| - 3.824,39€ |- 3.939,12€ [- 4.057,30€ |- 4.179,02€ |- 4.304,39€ [- 4.43352€ |- 4566,52€ [- 4.70352€ [- 4.844,62¢€ |
Otros Gastos de Explotacion [= 48.663,91 € |- 50.019,63€ |- 51.413,94 € |- 52.847,95€ |- 54.322,81€ |- 55.839,70€ |- 57.399,85 € |- 59.004,50 € |- 60.654,94 € |
Reparacions i conservacio - 10.198,38 € |- 10.504,33 € |- 10.819,46 € |- 11.144,04 € [- 11.478,36 € |- 11.822,71€ |- 12.177,40€ |- 12.542,72€ [- 12.919,00 €
Serveis Professionals - 8.620,00 € |- 8.792,40€ |- 8.968,25€ |- 9.147,61€ |- 9.330,57€ |- 9.517,18€ |- 9.707,52€ [- 9.901,67 € [- 10.099,70 €
Primes de segurs - 1.800,00€ |- 1.836,00€ [- 1.872,72€ |- 1.910,17€ |- 1.94838€ |- 1.987,35€ |- 2.027,00€ |- 2.067,63€ |- 2.108,99 €
Serveis Bancaris - 6.373,99€ |- 6.56521€ |- 6.762,16 € |- 6.965,03€ |- 7.173,98€ |- 7.389,20€ |- 7.610,87€ |- 7.839,20€ |- 8.074,37 €
Publicitat, propaganda i relacions publiques - 3.824,39€ |- 3.939,12€ |- 4.057,30€ |- 4.179,02€ |- 4.304,39€ |- 4.43352€ |- 4566,52€ |- 4.70352€ |- 4.84462€
Altres subministraments - 12.747,97 € |- 13.130,41 € |- 13.524,32 € |- 13.930,05€ |- 14.347,95€ |- 14.778,39€ |- 15.221,74€ |- 15.678,40€ |- 16.148,75€
Altres serveis - 5.099,19€ |- 5.252,16 € |- 5.409,73€ |- 5.572,02€ |- 5.739,18€ |- 5911,36€ |- 6.088,70€ |- 6.271,36 € |- 6.459,50 €

Tributos 12.186,86 € |- 12.322,94 € |- 12.460,78€|— 12.600,39€ |- 12.741,81 € |- 12.885,06 € I— 13.030,18€ |- 13.177,18 € |- 13.326,10 €

Canon d'explotacio - 9.786,86 € |- 9.874,94€ |- 9.963,82€ |- 10.053,49 € [- 10.143,98 € |- 10.235,27 € |- 10.327,39€ |- 10.420,33€ [- 10.514,12 €
Taxa per fems i incineracio residus - 1.400,00 € |- 1.428,00€ |- 1.456,56€ |- 1.48569€ |- 1.51541€ |- 1.54571€ |- 1.576,63€ |- 1.608,16€ |- 1.640,32€
Impost bens immobles - 1.000,00 € |- 1.020,00€ |- 1.040,40€ |- 1.061,21€ |- 1.08243€ |- 1.104,08€ |- 1.126,16€ |- 1.148,69€ |- 1.171,66 €
Despeses de Personal [ 250.500,52 € [-255.510,53 € [-260.620,74 € [-265.833,15 € [-271.149,82 € [-276.572,81 € |-282.104,27 € |-287.746,35 € |-293.501,28 €
Sous i salaris - 179.105,38 € [-182.687,49 € |- 186.341,24 € |- 190.068,06 € |- 193.869,43 € [-197.746,81 € [-201.701,75 € [-205.735,79 € [-209.850,50 €
Indemnitzacions - 10.499,31 € |- 10.709,29 € |- 10.923,48€ |- 11.141,95€ |- 11.364,79€ |- 11.592,08€ |- 11.823,92€ |- 12.060,40 € |- 12.301,61€
Seguretat social a carrec de l'empresa - 59.104,78 € |- 60.286,87 € |- 61.492,61€ |- 62.722,46 € |- 63.976,91 € |- 65.256,45€ |- 66.561,58€ |- 67.892,81 € |- 69.250,67 €
Altres despeses socials - 1.791,05€ |- 1.82687€ |- 1.863.41€ |- 1.900,68€ |- 1.93869€ |- 1.977.47€ |- 2.017,02€ |- 2.057,36€ |- 2.098,51€
Pérdues Crédits Incobrables [- 254959€ |- 2.626,08€ |- 270486€ |- 2.786,01€ |- 286959€ |- 295568€ |- 3.044,35€ |- 3.135,68€ |- 3.229,75€ |
EBITDA [ 97401€] 384196€| 6.85046€]| 10.004,80€| 13.31045€]| 16.773,05€ | 20.39845€ | 24.192,70€ | 28.162,03 € |
[ 14.04357 € |- 14.043,57 € [- 14.043,57 € |- 14.043,57 € |- 14.043,57 € |- 14.043,57 € |- 14.043,57 € |- 14.043,57 € |- 14.043,57 € |
[amortitzacis inversic capex_Hostaleria | [- 4.382,58€ |- 4.38258€ |- 4.382,58€ |- 4.382,58€ |- 4.382,58€ |- 4.382,58€ |- 4.382,58€ |- 4.382,58€ |- 4.382,58 € |
[Amortitzacio Inversions No Infraestructurals | [- 9.660,98 € |- 9.660,98€ |- 9.660,98€ |- 9.660,98€ |- 9.660,98€ |- 9.660,98€ |- 9.660,98€ |- 9.660,98€ |- 9.660,98 € |

Resultat d'explotacio 13.069,56 € - 10.201,61 € 7.193,11 € - 4.038,77 € 2.729,48 € 6.354,89 € 10.149,13 € 14.118,46 €

|— 2.239,49 € |- 2.047.,27 € |- 1.848,60€|— 1.643,28 € |- 1.431,09 € |- 1.211,78€|— 985,13 € |- 750,88 € |- 508,79 €

o]
9
ko]
0]
7]
o}
7]
)
S
Q
3
9
o]
7]

Resultat Abans d'Imposts 15.309,05€ - 12.248,88 € 9.041,71 € - 5.682,05 € 2.164,21 € 1.517,70 € 5.369,76 € 9.398,25 € 13.609,68 €

Impost de societats

Resultat després d'Imposts

15.309,05€ - 12.248,88€ - 9.041,71€ - 5.682,05€ - 2.164,21€ 1.517,70 € 5.369,76 € 9.398,25 € 13.609,68 €
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Total Ingressos

Consums

10

11

12

13

15

16

17

18

[ 665.328,46 € | 685.288,31 € | 705.846,96 € | 727.022,37 € | 748.833,04 € | 771.298,03 € | 794.436,97 € | 818.270,08 € | 842.818,19 € |

[-254.488,14 € [-262.122,78 € [-269.986,46 € [-278.086,06 € [-286.428,64 € [-295.021,50 € [-303.872,14 € [-312.988,31 € [-322.377,96 € |

| Consums de mercaderies |

[-249.498,17 € [-256.983,12 € [-264.692,61 € [-272.633,39 € [-280.812,39 € [-289.236,76 € [-297.913,87 € [-306.851,28 € [-316.056,82 € |

[consums de vaixella, parament, manteleria i estris assimilats | |- 4.989,96 € [- 5.13966€ |- 5.293,85€ |- 545267€ |- 5.61625€ |- 5.784,74€ |- 5.95828€ |- 6.137,03€ [- 6.321,14€ |
Otros Gastos de Explota [- 62.352,50€ [- 64.098,55€ |- 65.894,48€ [- 67.741,76 € [- 69.641,86 € [- 71.596,32€ |- 73.606,72€ |- 75.674,68 € |- 77.801,88 € |
Reparacions i conservacio - 13.306,57 € |- 13.705,77 € |- 14.116,94 € |- 14.540,45€ |- 14.976,66 € |- 15.425,96 € |- 15.888,74 € |- 16.365,40 € |- 16.856,36 €
Serveis Professionals - 10.301,70 € |- 10.507,73€ |- 10.717,89€ |- 10.932,24 € |- 11.150,89 € |- 11.373,91€ |- 11.601,39€ |- 11.833,41€ |- 12.070,08 €
Primes de segurs - 2151,17€ |- 2.194,19€ |- 223807€ |- 2.282,84€ |- 2.32849€ |- 237506€ |- 242256€ |- 2471,01€ |- 252043 €
Serveis Bancaris - 831661€ |- 8566,10€ |- 8823,09€ |- 9.087,78€ |- 9.36041€ |- 9641,23€ |- 9.93046€ |- 10.228,38€ |- 10.535,23 €
Publicitat, propaganda i relacions publiques - 4.98996€ |- 5.139,66€ |- 529385€ |- 545267€ |- 5616,25€ |- 5784,74€ |- 595828€ |- 6.137,03€ |- 6.321,14 €
Altres subministraments - 16.633,21€ |- 17.132,21€ |- 17.646,17€ |- 18175556 € |- 18.720,83 € |- 19.282,45€ |- 19.860,92 € |- 20.456,75€ |- 21.070,45€
Altres serveis - 6.65328€ |- 6.852,88€ |- 7.05847€ |- 7.27022€ |- 7.48833€ |- 771298€ |- 7.94437€ |- 8.182,70€ |- 8.428,18€
[ 1347697 € [- 13.629,81€ [- 13.784,66€ [- 13.941,55€ |- 14.100,50 € [- 14.261,56 € [- 14.424,75€ |- 14.590,10 € [- 14.757,65€
Canon d'explotacio - 10.608,74 € [- 10.704,22 € [- 10.800,56 € [- 10.897,77 € |- 10.995,85€ [- 11.094,81€ [- 11.194,66€ |- 11.295,41€ |- 11.397,07 €
Taxa per fems i incineracié residus - 1.673,13 € |- 1.706,59 € |- 1.740,72 € |- 1.775,54 € |- 1.811,05 € |- 1.847,27 € |- 1.884,22 € |- 1.921,90 € |- 1.960,34 €
Impost bens immobles - 1.195,09€ |- 1.21899€ |- 1.24337€ |- 1.26824€ |- 1.29361€ |- 131948€ |- 1.34587€ |- 1.372,79€ |- 1.400,24 €
Despeses de Personal [-299.371,31 € [-305.358,73 € [-311.465,91 € [-317.695,23 € [-324.049,13 € [-330.530,11 € [-337.140,72 € [-343.883,53 € [-350.761,20 €
Sous i salaris -214.047,51 € [-218.328,46 € [-222.695,03 € [-227.148,93 € |-231.691,91 € [-236.325,75 € [-241.052,26 € |-245.873,31 € [-250.790,78 €
Indemnitzacions - 1254764 € |- 12.798,59€ |- 13.054,57 € |- 13.31566 € |- 13.581,97 € |- 13.853,61€ |- 14.130,68 € |- 14.413,30€ |- 14.701,56 €
Seguretat social a carrec de l'empresa - 70.635,68€ |- 72.048,39€ |- 73.489,36€ |- 74.959,15€ |- 76.458,33€ |- 77.987,50€ |- 79.547,25€ |- 81.138,19€ |- 82.760,96 €
Altres despeses socials - 214048¢€ |- 2.183,28€ |- 222695€ |- 227149€ |- 2.316,92€ |- 2363,26€ |- 241052€ |- 245873 € |- 2.507,91€
Pérdues Crédits Incobrables [- 332664€]- 342644€ |- 352923€[- 363511€[- 3.74417€ |- 3.85649€ |- 3.97218€ |- 4.09135€[- 4.214,09¢€ |
EBITDA [ 32.312,91€] 36652,00€| 41.18621€| 4592267€| 50868,75€| 56.032,05€| 61.42046€| 67.042,11€]| 72.90541¢€ |
[ 14.04357 € |- 14.043,57 € |- 14.043,57 € |- 14.04348 € |- 14.043,48€ |- 14.043,48€ |- 15.376,82€ |- 15.376,82€ |- 15.376,82 € |
Amortitzacio Inversié Capex_Hostaleria - 4.38258€ |- 4.38258€ |- 4.382,58€ |- 4.38258€ |- 4.382,58€ |- 4.382,58€ |- 4.382,58€ |- 4.382,58€ |- 4.382,58€
Amortitzacié Inversions No Infraestructurals - 9.660,98 € |- 9.660,98 € |- 9.660,98 € |- 9.660,90 € |- 9.660,90 € |- 9.660,90€ |- 1099423 € |- 10.994,23 € |- 10.994,23 €

Resultat d'explotacio

18.269,34 €

22.608,44 €

27.142,65 €

31.879,19 €

36.825,26 €

41.988,57 €

46.043,65 €

51.665,30 €

57.528,59 €

|Despeses financeres

[- 258,58 €

Resultat Abans d'Imposts

Impost de societats

Resultat després d'Imposts

C/ Lloreng Vicens, 1 - 22 A
07002 Palma de Mallorca (Balares)TIf. +34 971

18.010,76 €

4.502,69 €

13.508,07 €

22.608,44 €

5.652,11 €

16.956,33 €

27.142,65 €

6.517,17 €

33.659,82 €

31.879,19 €

7.969,80 €

23.909,39 €

36.825,26 €

9.206,32 €

27.618,95 €

41.988,57 €

10.497,14 €

31.491,43 €

46.043,65 €

11.510,91 €

34.532,73 €

51.665,30 €

12.916,32 €

38.748,97 €

57.528,59 €

14.382,15 €

43.146,44 €
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10.-Projeccié de balanc de situacié

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

ACTIVO NO CORRIENTE 149.852,40 € | 135.808,83 € | 121.765,27 € | 107.721,70€ | 93.678,13€ | 79.634,57 € | 75.591,00€ | 77.512,83€ | 63.469,27€ | 49.425,70€
Inmovilizado Material 149.852,40 € | 135.808,83 € | 121.765,27 € | 107.721,70€ | 93.678,13€ | 79.634,57 € | 75.591,00€ | 77.512,83€ | 63.469,27€ | 49.425,70€
ACTIVO CORRIENTE 50.146,25€ | 22.226,34€ | 18.090,76€ | 16.963,68 € | 17.369,13€ | 18.43571€ | 17.23122€ | 13.686,74€ | 16.929,77€ | 20.966,67 €
HP Deudora 33.149,00 € € - £ € - £ - £ - £ - £ - £ - £
CRSD

Excedentes de Caja 16.997,24 € | 22.22634€ | 18.090,76€ | 16.963,68€ | 17.369,13€ | 18.43571€ | 17.231,22€ | 13.686,74€ | 16.929,77€ | 20.966,67 €
TOTAL ACTIVO 199.998,65 € | 158.035,17 € | 139.856,02 € | 124.685,38 € | 111.047,26 € | 98.070,28 € | 92.822,22 € | 91.199,57€ | 80.399,03€ | 70.392,37 €
PATRIMONIO NETO 13314816 € | 96.922,73€ | 84.673,85€ | 75.632,14€ | 68.328,28€ | 61.897,75€ | 63.41545€ | 68.78521€ | 65.21133€| 62.673,42€
Capital Social 18.000,00 € [ 18.000,00€ | 18.000,00€ | 18.000,00€ | 18.000,00€ | 18.000,00 € | 18.000,00€ | 18.000,00€ | 18.000,00€ [ 18.000,00 €
Reservas 12415091 € | 94.231,78€ | 78922,73€ | 66.673,85€ | 56.010,33€ | 46.061,96 € | 43.897,75€ | 45.41545€| 37.813,08€| 31.063,74 €
Otros componentos PN - £ € - £ € - £ - £ - £ - £ - £ - £
Resultado del ejercicio - 9.002,76 € |- 15.309,05€ |- 12.24888€ |- 9.041,71€ |- 5.682,05€ |- 2.164,21€| 1.517,70€ 5.369,76 € 9.398,25€ | 13.609,68 €
Dividendos €

PASIVO NO CORRIENTE 61.112,44€ | 55.182,17€ | 49.053,24€ | 42.71898¢€ | 36.172,53€ | 29.406,77 € | 22.41436 € | 15.187,70 € 7.718,95 € 0,00 €
Deuda Seniorlp 61.112,44€ | 55.182,17€ | 49.053,24€ | 42.71898€ | 36.172,53€ | 29.406,77 € | 22.41436 € | 15.187,70€ 7.718,95 € 0,00 €
PASIVO CORRIENTE 5.738,05 € 5.930,27 € 6.128,94 € 6.334,25 € 6.546,45€ | 6.765,76 € | 6.992,41€ 7.226,66 € 7.468,75 € 7.718,95 €
Proveedores - £ € - £ € - £ - £ - £ - £ - £ - £
Deuda Seniorcp 5.738,05 € 5.930,27 € 6.128,94 € 6.334,25 € 6.546,45€ | 6.765,76 € | 6.992,41€ 7.226,66 € 7.468,75 € 7.718,95 €
TOTAL PASIVO 199.998,65 € | 158.035,17 € | 139.856,03 € | 124.685,38 € | 111.047,27 € | 98.070,28 € | 92.822,23€ | 91.199,57€ | 80.399,04 €| 70.392,37 €

C/ Lloreng Vicens, 1 - 22 A

07002 Palma de Mallorca (Balares)TIf. +34 971
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ACTIVO

ACTIVO NO CORRIENTE 80.382,13€ | 76.33857€ | 62.29500€ | 64.21692€ | 50.173,43€| 36.129,95€| 30.753,13€| 15.37632¢€ |- 0,50 €
Inmovilizado Material 80.382,13€ | 76.33857€ | 62.29500€ | 64.216,92€ | 50.173,43€| 36.129,95€| 30.753,13€| 15.376,32¢€ |- 0,50 €
ACTIVO CORRIENTE - 4.200,65 € |- 0,68 € 9.540,00€ | 13.937,50€ | 22.269,98€ | 31.376,96€ | 39.35888€ | 50.184,03€ - £
HP Deudora - £ - £ - £ - £ - € - £ - £ - £ - £
CRSD

Excedentes de Caja - 4.200,65 € |- 0,68 € 9.540,00€ | 13.937,50€ | 22.269,98€ | 31.376,96€ | 39.358,88€ [ 50.184,03 € - £
TOTAL ACTIVO 76.181,48 € | 76.33789€ | 71.83500€ | 78.15441€| 72.443,42€| 67.50691€| 70.112,01€| 65.560,35¢€ |- 0,50 €
PATRIMONIO NETO 76.181,48€ | 76.33790€ | 71.83501€ | 7815442€| 72.443,42€| 67.50692€| 70.112,01€| 65.560,35%€ |- 0,50 €
Capital Social 18.000,00€ | 18.000,00€ | 18.000,00€ | 18.000,00€ | 18.000,00€ | 18.000,00€ | 18.000,00€ | 18.000,00€ | 18.000,00€
Reservas 44.673,42€ | 41.381,57€| 20.17519€| 36.245,03€ | 26.82447€ | 18.01549€| 17.579,28¢€ 8.811,38€ |- 61.146,94 €
Otros componentos PN - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
Resultado del ejercicio 13.508,07€ | 16.956,33€ | 33.659,82€ | 23.909,39€ | 27.61895€ | 31.491,43€| 34.532,73€ | 38.74897€ | 43.14644¢€
Dividendos

PASIVO NO CORRIENTE - 0,00 € |- 0,00 € |- 0,00 € |- 0,00 € |- 0,00€ |- 0,00 € - £ - £ - £
Deuda Seniorlp - 0,00€ |- 0,00€ |- 0,00€ |- 0,00€ |- 0,00€ |- 0,00 € - £ - £ - £
PASIVO CORRIENTE - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
Proveedores - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
Deuda Seniorcp - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
TOTAL PASIVO 76.181,48 €| 76.33790€ | 71.83501€ | 78154,42€ | 72.443,42€| 67.50692€| 70.112,01€| 65.560,35¢€ |- 0,50 €
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11.-Projeccié de Fluxos de caixa. Cascada de fluxos de caixa

(1] 1 2 3 4 6 7 8 9
Benefici després d'imposts - 15.309,05€ - 12.24888€ - 9.041,71€ - 5682,05€ - 1.517,70 € 5.369,76 € 9.398,25 € 13.609,68 €
Amortitzacié 14.043,57 € 14.043,57 € 14.043,57 € 14.043,57 € 14.043,57 € 14.043,57 € 14.043,57 € 14.043,57 €
Interesos després d'imposts I*(1-t) 1.679,62 € 1.535,45 € 1.386,45 € 1.232,46 € 908,83 € 738,85 € 563,16 € 381,59 €
Fluxe de caixa operatiu (OCF) 3.330,14 € 6.388,31 € 9.593,98 € 16.470,10 € 20.152,17 € 24.004,98 € 28.034,83 €
Inversio Inicial - 149.852,40 €
Reposicions - € - € - € - € - 10.000,00 € - 15.965,40 € - € - €
Despeses Inicials societat - 8.000,00 €
VA Inversio - 33.149,00 € 33.149,00 €
Necesitats operatives de financiacié (NOF) - € - € - € - € - €

Fluxe de Caixe Lliure (FCF) 191.001,40 € 33.563,14 € 3.330,14 € 6.388,31 € 9.593,98 €

6.470,10 € 4.186,77 € 24.004,98 € 28.034,83 €

- 191.001,40 € -157.438,27€ -154.108,13€ -147.719,82€ -138.125,84€ -125.173,17 €

-118.703,06 € -114.516,29€ - 90.511,31€ - 6247648 €

Aportacié de capital 18.000,00 €

Desmborsament reserves/Prima d'emisio 124.150,91 €

Disposicié de deute no senior 66.850,49 €

Fonts de financiacidé 209.001,40 €

Escut fiscal endeutament 559,87 € 511,82 € 462,15 € 410,82 € 302,94 € 246,28 € 187,72 € 127,20 €
18.000,00 € 34.123,01€ 3.841,96 € 6.850,46 €  10.004,80 € 6.773,05 € 4.433,05€ 24.192,70€ 28.162,03€
Comisions Deute 1.002,76 €

Interesos deute 2.23949 € 2.047,27 € 1.848,60 € 1.643,28 € 1.211,78 € 985,13 € 750,88 € 508,79 €
Amortitzacié Deute 5.738,05 € 5.930,27 € 6.128,94 € 6.334,25 € 6.765,76 € 6.992 41 € 7.226,66 € 7.468,75 €
Servei de la Deute 1.002,76 € 7.977,54 € 7.977,54 € 7.977,54 € 7.977,54 € 7.977,54 € 7.977,54 € 7.977,54 € 7.977,54 €

Fluxe de caixa després del servei de la Deute 16.997,24 € 26.145,47 € 4135,58€ - 1.127,08 € 2.027,26 €

- 1.204,49€ - 3.544,49¢€ 16.215,16 € 20.184,49 €

Fluxe caixa disponible soci 16.997,24 € 26.145,47 € 4135,58€ - 1.127,08 € 2.027,26 € - 1.204,49€ - 3.544,49¢€ 16.215,16 € 20.184,49 €
Dividends

Repartiment de reserves voluntaries 20.916,38 € - € - € 1.621,81 € - € - € 12.972,13 € 16.147,59 €
Liquidacié de la societats

Aportacié FFPP Caixa negativa - € - € - € - € - € - € - €

Fluxe de caixa repartit socis 20.916,38 € 1.621,81 €

12.972,13 € 16.147,59 €

Fluxe de caixa del any 16.997,24 € 5.229,09€ - 4.13558€ - 1.127,08€ 405,45 €

- 1.20449€ - 3.544/49€ 3.243,03 € 4.036,90 €

Caixa a l'inici del any - € 16.997,24 € 22.226,34 € 18.090,76 € 16.963,68 €

18.435,71 € 17.231,22 € 13.686,74 € 16.929,77 €

C/ Lloreng Vicens, 1 - 22 A
07002 Palma de Mallorca (Balares)TIf. +34 971
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10 11 12 13 14 15 16 17 18
Benefici després d'imposts 13.508,07 € 16.956,33 € 33.659,82 € 23.909,39€ 27.61895€ 31.491,43€ 34.532,73 € 38.748,97 € 43.146,44 €
Amortitzacio 14.043,57 € 14.043,57 € 14.043,57 € 14.043,48€ 14.04348€ 14.043,48¢€ 15.376,82 € 15.376,82 € 15.376,82 €
Interesos després d'imposts I*(1-t) 193,94 € - € - € - € - € - € - € - € - €

Fluxe de caixa operatiu (OCF)

27.745,57 € 30.999,89 € 47.703,39 € 37.952,87 € 41.662,43€ 45.534,91€ 49.909,55 € 54.125,79 € 58.523,26 €

Inversio Inicial

Reposicions - 45.000,00€ - 10.000,00 € - € - 15.965,40€ - € - € - 10.000,00€ - € - €
Despeses Inicials societat

IVA Inversio

Necesitats operatives de financiacio (NOF)

Fluxe de Caixe Lliure (FCF)

- 17.254,43 € 20.999,89 € 47.703,39 € 21.987,47 € 41.662,43 € 45.534,91€ 39.909,55 € 54.125,79 € 58.523,26 €

- 79.730,91€ - 58.731,01€ - 11.027,63 € 10.959,85 € 52.622,28€ 98.157,19€ 138.066,74€ 192.192,63€ 250.715,78 €

Aportacio de capital

Desmborsament reserves/Prima d'emisio

Disposicid de deute no senior

Fonts de financiacio

Escut fiscal endeutament 64,65 € - € - € - € - € - € - € - € - €

FC Disponible Servei Deute (FCDSD)

- 17.189,78 €

Comisions Deute

Interesos deute 258,568 € - € - € - € - € - € - € - € - €
Amortitzacié Deute 7.718,95 € - € - € - € - € - € - € - € - €
Servei de la Deute 7.977,54 € - € - € - € - € - € - € - € - €

Fluxe de caixa després del servei de la Deute - 25.167,32 € 20.999,89 € 47.703,39 € 21.987,47 € 41.662,43€ 45.534,91€ 39.909,55 € 54.125,79 € 58.523,26 €

Fluxe caixa disponible soci - 25.167,32 € 20.999,89 € 47.703,39 € 21.987,47€ 41.662,43€ 45.534,91€ 39.909,55 € 54.125,79 € 58.523,26 €

Dividends

Repartiment de reserves voluntaries - € 16.799,91 € 38.162,71 € 17.589,98 € 33.329,94€ 36.427,93€ 31.927,64 € 43.300,63€ 108.707,29 €
Liquidacio de la societats

Aportaciéo FFPP Caixa negativa

Fluxe de caixa repartit socis

16.799,91 € 38.162,71 € 17.589,98 € 33.329,94€ 36.427,93 € 31.927,64 € 43.300,63 € 108.707,29 €

Fluxe de caixa del any - 25.167,32 € 4.199,98 € 9.540,68 € 4.397,49 € 8.332,49 € 9.106,98 € 7.981,91 € 10.825,16 € - 50.184,03 €
Caixa a l'inici del any 20.966,67 € - 4.200,65€ - 0,68 € 9.540,00€ 13.937,50€ 22.269,98€ 31.376,96 € 39.358,88 € 50.184,03 €

Caixa acumulada

- 4.200,65€ - 0,68 € 9.540,00 € 13.937,50 € 22.269,98€ 31.376,96 € 39.358,88 € 50.184,03 €
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12.- Pla de inversio e hipotesis de pla d’amortitzacié

El elements d’immobilitzat s’amortitzen usant com a vida util la establerta a la Nota 7.2.6
d’aquest punt. En el cas que s’hagi de fer reposicio de I'immobilitzat i la seva Util sigui superior
al temps que li resta de contracte s’amortitza amb el periode del temps que li resta de contracte.
Les reposicions s’efectuaran successivament finalitzada la seva vida util per el mateix import
previst en el moment inicial. El detall de terminis e imports és el seglient:

TABLA XVIII.- Reposicions d’inversions

6 7 10 1 13 16

Maquinaria i equips de la cuina bar -45.000,00 €

Varis - 5.036,20 € - 5.036,20 €

Mobiliari - 10.929,20 € -10.929,20 €

Aplicacions informatiques i equipaments

informatics - 10.000,00 € -10.000,00 € -10.000,00 €

10.000,00 € - 15.965,40 € -45.000,00€ -10.000,00€ -15.965,40 € -10.000,00 €

TABLA XIX.- Quotes anuals d’amortitzacié

Waquinariai equips de la cuina bar 5000€ S0000€ S00000€ S0000€ 500000€ S00M€ S00000€ S00(0€ S0000€ S0000€ S0000€ S00000€ S00ME S000E S000€ B0000€ S0000€  5000€
LINE ARME ANDRBE ARDBE AXIBE 4MBE 4IBE AMBE AMABE AMIBE 4MBE 4WBE 4WBE AMBE AMBE 4MBE 4MBE 43%¢
20000€ 2630%€ 266098€ 260%€ 26098€ 2000€ 2600%8€ 260%€ 260%€ 26098€ 2000%8€ 2600%€ 26300€ 2600€ 260%0€ 2600€ 20000€ 2680%0¢
(EKINIOGECTI R RN 200006 2000006 20000€ 20000€ 20000€ 200000€ 20000€ 200000€ 20000€ 200000€ 200000€ 20000€ 200000€ 2000€ 20000€ 33HRE IBRE IMHE

13.-Control equilibri_financer. Ratis de cobertura del deute i apalancament

Conclusions.

Els principals ratios de Cobertura del Deute i palanquejament que empren les entitats financeres
en l'avaluacio de projectes, son els seglients:

Ratio de Cobertura del Servei del Deute Sénior (FCDSD/SD): el quocient entre el Flux de
caixa Disponible per al Servei del Deute (FCDSD) i I'import del servei del Deute (SD) d'aquest
any. Aquest ratio es denomina RCSD.

Ratio de Cobertura d'Interessos (FCDSD/Int): el quocient entre el Flux de caixa Disponible
per al Servei del Deute (FCDSD) i I'import dels Interessos (Int) del deute d'aquest any. Aquest
ratio es denomina RCI.

C/ Lloreng Vicens, 1 - 22 A .
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LLCR Deute Sénior (VA LL FCDSD / Principal D): el Loan Life Coverage Ratio és el quocient
entre el VAN Flux de caixa disponible Servei Deute des del periode actual fins al final del periode
del Deute, dividit entre el Principal viu pendent de pagament del Deute en aquest any.

PLCR Deute Seénior (VA PL FCDSD / Principal D): el Project Life Coverage Ratio és el
guocient entre el VAN Flux de caixa disponible Servei Deute des del periode actual fins al final
de la vida del projecte, dividit entre el Principal viu pendent de pagament del Deute en aquest
any.

Deute Net entre EBITDA: mostra el volum del Deute Net (Deute menys Tresoreria) sobre la xifra
de EBITDA. Es una mesura relativa de l'endeutament d'una empresa respecte als fluxos
operatius que genera.

Ratio d’apalancament financer: és el quocient entre Recursos Aliens i Total Recursos
(Recursos Propis més Recursos Aliens).

El calcul dels ratios financers de cobertura del deute es calculen des del primer any d'explotacio
fins a I'Gltim any en qué es repaga el deute, sent rellevants els valors dels ratios dels primers
anys. Les entitats financeres exigeixen que aquests ratios estiguin per sobre d'un valor minim.
I per sota d'un valor maxim donat en cada de DN/EBITDA. En la seglient taula s'indica valor
minim i valors anuals dels ratios cobertura Deute:

TABLA XX.- Ratis de cobertura deute

Ratis cobertura deute

RCSD 1,26x 4,28x 0,48x 0,86x 1,25x 1,67x 0,85x 0,56x 3,03x
RCI 8,20x 15,24x 1,88x 3,71x 6,09x 9,30x 5,59x 4,50x 32,22x
LLCR 1,14x 1,42x 1,26x 0,84x 0,85x 0,81x 0,72x 0,58x 0,52x
PLCR 1,27x 2,94x 2,89x 3,38x 3,95x 4,64x 5,53x 7,08x 9,80x
DN/EBITDA (max) 4,63x 39,92x 9,65x 4,68x 2,53x 1,33x 0,73x 0,43x na.
Rati Apalancamiento (max) 75,00% 38,67% 39,46% 39,34% 38,47% 36,88% 31,68% 24,58% 18,89%
Defaultspread 9.46% 1.33% 13.09% 9.97% 9.46% 5.94% 9.97% 13.09% 2.77%
Rating Moody's Caa A3 Q Ca2 Caa B3 Ca2 Q Ba2
Rating Fitch ccc A- C cC ccc B- cc C BB

Ratis cobertura deute

RCSD 1,26x 3,53x -2,15x n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
RCI 8,20x 55,35x -66,48x n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
LLCR 1,14x 0,49x 0,17x n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
PLCR 1,27x 13,96x 25,89x 0,00x 0,00x 0,00x 0,00x 0,00x 0,00x 0,00x 0,00x
DN/EBITDA (max) 4,63x n.a. 0,13x 0,00x n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 0,00x
Rati Apalancamiento (max) 75,00% 10,97% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Default spread 9.46% 2.31% 17.44% 0.69% 0.69% 0.69% 0.69% 0.69% 0.69% 0.69% 0.69%
Rating Moody's Caa Bal D2 Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa
Rating Fitch ccc BB+ D AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA
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Ratis cobertura deute

Min Promig

RCSD 1,26x 1,44x
RCI 8,20x 6,74x
LLCR 1,14x 0,77x
PLCR 1,27x 8,01x
DN/EBITDA (max) 4,63x 7,43x
Rati Apalancamiento (max) 75,00% 27,89%

Pot observar-se que el ratis de cobertura al servei de la deute, no sén especialment alts durant

el periode de formalitzacié del préstec, si be a causa de la capitalitzacio inicial es pot cobrir el

servei de la deute. La disminucié del RCSD dels any 6,7 i 10 es deu a les inversions en reposicions

d’'immobilitzat finangats amb caixa retinguda.

L’entitat te durant els primers anys un rati de DN/EBITDA baix, si be després recupera uns valors

acceptables.

L'entitat compleix en termes mitjans amb els ratis, a excepcid del Rati de Cobertura Interessos,

atés que les inversions es financen amb fons propis, sense endeutament, on hi ha una observacio

atipica al any 10. També el LLCR, es baix, si bé per no allargar el termini concessional s’ha

d’incérrer en aquest rati.

14.- Resum economic de Indicadors Clau

TABLA XXI.- KPI's projecte

Anys concesio

Cost fons propis Mercat liquid

Prima de risc especific de liquiditat
Cost fons propis Mercats no liquits
Cost de la deute després d'Imposts
WACC_ AmbPrimaLiquiditat
Rentabilidad sin riesgo (Rf)

Ratio inflacion US/SPN

% Deuda senior

% Fondos Propios

Valor Actual Neto

TIR_Projecte

Equity Project

Profit Project

MoM-Multiple of Money

C/ Lloreng Vicens, 1 - 22 A
07002 Palma de Mallorca (Baleares)TIf. +34 971

18
8,65%
3,00%

11,65%

2,51%
7,56%
0,93%
99,17%

65,00%

2.579,17 €

7,71%

142.150,91 €
382.170,27 €

3,69x
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Amb un termini de concessié de 18 anys, i una estructura financera 35/65 endeutament/fons
propis, el concessionari obtindria una rendibilitat del 7,71% i un VAN del projecte positiu de
2.579,17 euros. La rendibilitat minima exigida del projecte d’inversié estimam que ha d’esser
un 7,71%. El projecte hauria d’estar poc endeutat, perqué del contrari per obtenir una viabilitat
economica financera s’hauria d’allargar el termini concessional. Els beneficis en termes nominals
del projecte serien de 382.170,27 (21.222,00 euros per any) el que aconseguiria un
multiplicador durant els 18 anys d’un 3,69.

El periode de recuperacio de la inversié en termes nominal s’estima en 13 anys aproximadament.

GRAFIC I. Pay-back del projecte

FCF_Acumulats

50.000,00€

1718

15.- Analisis _de sensibilitat del model economic financer. Sensibilitat del canon

d’explotacié a reduccions del termini concessional.

Hem efectuat un analisis de sensibilitat de com afectava al canon concessional les distintes
reduccions de terminis concessionals que es poguessin acordar en el plec de condicions. Per aix6
el que s’ha fet, es determinar quin canon s’hauria de satisfer en cas de distints reduccions
d’escenaris de terminis concessionals de manera que la TIR (Taxa Interna de Rendibilitat) no
s’alterés, es a dir sortis un 7,71%.

Els resultats son els segiients:
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TABLA XXII. Analisis de sensibilitat

Tem;?s Canon Concessional Anual
Concessional
13 961,78 €
14 3.004,40€
15 4.961,80 €
16 6.521,76 €
17 8.295,98 €
18 9.786,86 €

La interpretacio que s’ha de fer, es que amb els escenaris previst, el termini concessional no pot
esser inferior a 13 anys, i @ mesura que s’augmenta el termini concessional s’ha d’augmentar el
canon per mantenir la rendibilitat financera del projecte. Si es decideix establir, per exemple un
termini de 15 anys, el canon anual inicial ha d’esser de 4.961,80 euros, i si fos de 18 anys seria
de 9.786,86 euros.

Si l'objectiu es assegurar concurréncia al procés de licitacid, quan més llarg es el termini més
garanties d’aconseguir l'objectiu de concurréncia, atés que es te més marge de maniobra de
recuperar la inversid en cas que durant alguns anys, hi pogués haver una crisi 0 no s'acomplissin
les expectatives de rendibilitat, aixi com per obtenir financament resulta més facil.

16.- Conclusions

Per donar cobertura a I'objecte del present informe conclou que

o El termini_concessional optim, ateses les distintes variables previstes en el

present informe de 18 anys, si es vol assegurar la concurréncia competitiva,

tota vegada que el canon a satisfer, a judici de qui subscriu I'informe es el que

més s'ajusta a un preu de mercat.

« El canon concessional inicial anual s’estima en 9.786,86 €
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17.-Dades identificatives

Nom de la mercantil: AUREN AUDITORES SP, SLP

Dades Registrals: Registre Mercantil de Madrid Fol 89, Tom 33829, Fulla M-
608799, Inscripcidé Primera

NIF B-87/352.357

Direccions: Lloreng Vicens, 1-28 | 07002| Palma
Avda. General Perdn, 38 | 28020 | Madrid

Soci Firmant: Miquel Francesc Gelabert Morro | Auditor de Comptes,

Economista i Graduat en Dret | NIF 43.093.218-G

AUREN AUDITORES SP, S.L.P.

Firmado digitalmente por
GELABERT MORRO MIGUEL
FRANCISCO - 43093218G

Fecha: 2021.05.24 09:27:16 +02'00'
Versién de Adobe Acrobat:
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