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1. INTRODUCCION Y OBJETO

Naviera balear fue la primera marina orientada al negocio de las embarcaciones Charter o de

alquiler que se construy6 en Espafia.

Con una visién nueva de este negocio, para el que cuenta con todas las facilidades, fue
inaugurada en 2003, estando ubicada en el Paseo Maritimo de Palma, proximo al muelle de las

embarcaciones de paseo turisticas, en la darsena de San Magin.
Cuenta con un muelle principal y tres pantalanes, para barcos desde 12 a 25 metros de eslora.

Atendiendo a lo dispuesto en la Ley 18/2014, de 15 de Octubre, Naviera Balear realiza una
solicitud de prérroga para seguir ejerciendo su actividad de la misma manera que en los ultimos
quince afios, ya que el plazo principal después de la modificacion de la antigua concesion de
Naviera Balear, autorizada por la Orden Ministerial de 22 de Diciembre de 1967, que a su vez fue
modificada por resolucién del Consejo de Administracion de la Autoridad Portuaria de Baleares el
14 de Noviembre de 2002 vencio el 14 de Noviembre de 2011, encontrdndose en la actualidad en
el ejercicio de la cuarta de las seis prérrogas automaticas de un afio recogidas en la modificacion
del titulo concesional, solicitando al mismo tiempo incluir ademas en la concesidn principal las

Autorizaciones de Ocupacién Temporal, (AOTs), que tiene concedidas en la actualidad.

Asociada a esta solicitud de prérroga, Naviera Balear propone realizar una reforma y ampliacion

de las instalaciones para mejorar el servicio prestado a las embarcaciones alojadas en la marina.

Las mejoras previstas, que se definen técnica y econdmicamente en los proyectos que acompaiian

a la solicitud de novacién y prérroga, son las siguientes

e Ampliacion del dique exterior (1.6 metros)

e Nueva distribucién de amarres, adaptdndolos a la demanda de las embarcaciones
actuales

e Mejora de pavimentos

e Mejora de los elementos de fondeo

e Mejora de la red eléctrica con la incorporacion de nuevas torretas

e Mejora de la red de agua potable

e Instalacién de una red WIFI que cubra toda la instalacion

e Mejora de la red de telecomunicaciones

e Nuevas instalaciones sanitarias que cumplan la normativa actual

e Mejora del control de acceso




e Embarcaciones auxiliares

e Medidas medioambientales

Segln se indica en el Real Decreto Legislativo 2/2011, de 5 de septiembre, por el que se aprueba
el texto refundido de la Ley de Puertos del Estado y de la Marina Mercante, modificado por la Ley
18/2014, de 15 de Octubre, en la solicitud para la ampliacién del plazo concesional debera incluir
una Memoria Econémico Financiera de la actividad que se realiza en la concesidn, siendo esta la

finalidad del presente documento.

2. ANTECEDENTES

Cabe destacar que con motivo de los nuevos usos que se otorgaban a la Marina Naviera Balear

( marina dedicada al Charter de embarcaciones) la sociedad Naviera Balear S.L se comprometio a
realizar una reforma del pantaldn existente valorada en 2.184.714€ para poder realizar dicho
servicio. Esta inversidn tal y como ya se hizo constar en el escrito presentado por D. Jorge Borrell a
la Autoridad Portuaria el 22-02-06 se vio incrementado a 3.620.839€. Este incremento fue debido
a la naturaleza rocosa del fondo, problemas a la hora de la ejecucién de la obras por la ubicacion
del pantaldn, etc... La diferencia entre el importe presupuestado para dicha inversion adicional, el

precio de ejecucion final, fue de 1.436.125€

A pesar de dicho desfase en el coste de la obra, Naviera Balear no ha dejado de cumplir nunca
con ninguna de sus obligaciones, ni con la Autoridad Portuaria, ni con sus trabajadores, ni
proveedores. Pero lo cierto, es que debido a este incremento de mas del 40 % del coste de
ejecucién de la inversidn, Naviera Balear no ha podido obtener los rendimientos esperados en

esta inversién, como resulta de las cuentas anuales histdricas de la sociedad.

3. METODOLOGIA

Para la realizacién del estudio econémico-financiero se ha utilizado el método de flujo de

fondos descontados (DCF por su siglas en inglés), mediante el cual se determinan el valor
actual de los flujos de fondos futuros desconténdolos a una tasa que refleja el coste de capital

aportado.

La metodologia aplicada en el caso concreto del estudio econémico-financiero del proyecto de

ampliacién de concesion de NAVIERA BALEAR ha sido la siguiente:



- Establecimiento de una serie de hipétesis de base, en concreto: duracion y afio de

inicio de la ampliacidn del plazo concesional, e IPC durante la vida del proyecto.

- Determinacién de {a evolucion de la demanda, que determinaré la evolucion de fas

partidas de ingresos y también de algunas partidas de gasto.

- Establecimiento de las tarifas a cobrar por la prestacion de servicios y de su evolucion en

el tiempo.
- Determinacion de los flujos de ingresos a lo largo de la vida (til del proyecto.

- Fijacién de los costes de inversidn del proyecto (CapEx) y de las amortizaciones

derivadas de estos.
- Determinacién de los costes de operacion (OpEx) a lo largo de la vida del proyecto.

- Célculo del Activo Circulante Operativo, del Pasivo Circulante Operativo, del Capital

Circulante

- Célculo de fa estructura de financiacion (necesidades de financiacidn, aportaciones de

deuda y servicios a la deuda) a lo largo de la vida del proyecto.

- Calculo de las Cuentas de Pérdidas y Ganancias anuales a lo largo de la vida del
proyecto (EBITDA, EBIT, EBT y Beneficio Neto).

- Cdlculo de los diferentes Cash-Flows {operativo, libre o de explotacién, disponible para Ia

amortizacién de la deuda, y de los accionistas) a lo largo de la vida del proyecto.
- Calculo de VAN (valor actualizado neto), TIR {tasa interna de retorno)

- Calculo del VAN para los accionistas.

Esta metodologia se ha aplicado al periodo 1/1/2015-14/11/2027.

Ademds de lo anterior, en el presente Estudio Econdémico-Financiero se han realizado una serie de

consideraciones respecto al montante de reservas disponible al finalizar el periodo concesional.




4. HIPOTESIS DE BASE

En cuanto a la duracién del periodo de ampliacion del plano concesional, de acuerdo a lo

establecido en el Real Decreto Legislativo 2/2011, de 5 de Septiembre por el que se aprueba el

Texto Refundido de la Ley de puertos del Estado y de la Marina Mercante, modificado por la Ley

18/2014, de 15 de octubre , y puesto que las seis prérrogas automdticas anuales vencen el 14 de

Noviembre de 2017, se ha supuesto que la ampliacion del plazo concesional sera efectiva desde el
15 de Noviembre de 2017 hasta el 14 de Noviembre de 2027.

Durante el transcurso del proyecto, se ha considerado la evolucién del IPC nacional recomendado

por Puertos del Estado, segtin especifica el cuadro siguiente

2.014 2.015 2.016 2.017

2.018

2.019

2,027

0,01% 0,78% 0,92%| 1,14%

1,39%

1,35%

1,35%

1,35%

Hay que considerar, antes de la lectura de este documento que las cantidades correspondientes a

los ingresos por los diferentes conceptos y gastos, no incluyen el IVA, que sélo ha sido

considerado en el tratamiento del capital circulante.




| 5. OFERTA Y DEMANDA

l 5.1.0FERTA ACTUAL DE PUESTOS DE ATRAQUE

Actualmente la oferta de puestos de atraque es de 95 amarres para embarcaciones de 12 a 25

metros de eslora, segun se especifica en el cuadro siguiente

Amarres Actuales
Eslora Manga N2

ml ml Amarres | Espejo de agua m2 % En amarres | % en espejo de agua
12 4 34 1.632 36% 24%
15 5 49 3.675 52% 53%
18 5,5 4 396 4% 6%
20 6 4 480 4% 7%
25 7 4 700 4% 10%

TOTAL 95 6.883 100% 100%

El tanto por ciento de ocupacion por nimero de embarcaciones y espejo de agua

ocupado por medidas de eslora se detalla en el siguiente grafico.

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

12

0, EN amarres

Distribucion actual

15 18
Eslora

20

= % en espejo de agua

25




5.2. NUEVA OFERTA DE PUESTOS DE ATRAQUE

En 2016, fecha prevista para la realizacién y puesta en funcionamiento de las mejoras, la oferta

total de amarres seguird siendo de 95, pero optimizando el espejo de agua creando nuevos

amarres de 25 metros y 30 metros

La distribucién de amarres con el proyecto que presentamos se especifica en el cuadro siguiente

Eslora Manga | N2amarres | Espejo de aguam2 | % Enamarres| %en espejo de agua
12 4 30 1.440 32% 20%
12 5 2 120 2% 2%
15 5 40 3.000 42% 42%
17 5 11 935 12% 13%
18 6 4 396 4% 5%
20 6 4 480 4% 7%
25 7 2 350 2% 5%
30 8 480 2% 7%
95 7.201 100% 100%

De igual manera los porcentajes y superficies de espejo de agua seran los siguientes con la

nueva configuracion.

En todos los célculos estan incorporados los 18 amarres de 12 X 4 mas., que gestiona NAVIERA

BALEAR con una AOT.

Distribucion futura
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5.3.DEMANDA DE LOS PUESTOS DE ATRAQUE.

Dado que las embarcaciones usuarias de las instalaciones de NAVIERA BALEAR en temporada
alta ocupan sus amarres por lo general solamente uno o dos dias semanales, se propone a la
Autoridad Portuaria que los espacios libres puedan ser alquilados a embarcaciones
transelintes de cualquier lista por el sistema de Gestidn Directa, con las tarifas que fije la
Autoridad Portuaria, servicio que puede ser gestionado por NAVIERA BALEAR con el

condicionado que se acuerde.

En la tabla siguiente se muestra la ocupacion media prevista y, la proyeccion realizada por

Naviera Balear para la ocupacién de los amarres de la instalacion.

Ocupacion Eslora Manga Ne amarres m2 Ocupacion
amarres

65,0% 12 4 30 1.440 21
100,0% 12 5 2 120 2
65,0% 15 5 40 3.000 28
75,0% 17 5 11 935 9
85,0% 18 6 4 396 4
90,0% 20 6 4 480 4
90,0% 25 7 2 350 2
90,0% 30 8 2 480 2

- 95 7.201 70

Ocupaciéon media 69,84%

Aunque pueda parecer una ocupacion baja para el promedio de la ocupacion en
Mallorca, los afios de crisis y la tipologia de cliente (empresas de Charter que pasan la

temporada invernal en Canarias con lo cual disminuye la ocupacién en los meses de



invierno) nos hace pensar que una ocupacién del 68% es razonable, para la obhtencion

de esta ocupacién hemos utilizado el histérico de la marina de los ultimos 3 afios.

5.4. INGRESOS POR AMARRES

En este apartado tenemos que realizar un inciso para explicar como hemos fijado las tarifas de
repercusion de gastos comunes (Tarifas de amarres), ya que debido a la casuistica de nuestra

concesidn no tenemos tarifas oficiales.

Hemos partido de los gastos anuales de los Gltimos 3 afios para llegar a un gasto total medio de
1.050.000€ anuales, que repercutidos entre el nimero de amarres dando un mayor peso a las
esloras de mayor tamafio. Para fijar la Tarifa de repercusion de gastos al a media le hemos
introducido un margen del 20 %, ya que estos gastos que repercutimos a los puestos de amarre
dependeran de la ocupacién, en el proyecto se ha estimado una ocupacion media en torno al 70
%.

La manera que proponernos para fijar las tarifas de amarres es utilizando los datos estadisticos de
los Gltimos afios para fijar las tarifas de los afios siguientes ya que nosotros debemos cobrar estas

tarifas antes de saber cuales son nuestros costes reales.

La repercusion media aplicada a las embarcaciones seglin su tamarno es la siguiente:

Eslora | PRECIO AMARRE MES
12 832,3
12 1.040,4
15 1.372,7
17 1.787,7
18 2.082,1
20 2.523,8
25 3.680,5
30 5.047,5

Segln esta previsién, y teniendo en cuenta el IPC considerado, los ingresos por este apartado,

(considerado euros, entre los afios 2015 y 2027 serian los siguientes:



Esl 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 ZOZZ‘
12 194.759 | 137.586 | 139.154 | 201.478 | 204.198 | 206.955 | 209.749 | 212.581 | 215.450 | 218.359 | 221.307 224,294 | 227.322
12 24.969 17.639 | 17.840 25.831 26.179 26.533 26.891 27.254 27.622 27.995 28.373 28.756 29.144
15 428.290 | 302.561 | 306.010 | 443.066 | 449.047 | 455.109 | 461.253 | 467.480 | 473.791 | 480.187 | 486.670 493,240 | 499.899
17 176.979 | 125.025| 126.451 | 183.085 185.557 | 188.062 190.601 193.174 | 195.782 198.425 | 201.103 | 203.818 | 206.570
18 84,950 60.012 | 60.696 87.881 89.067 90.270 91.488 92.723 93.975 95.244 96.530 97.833 99.154
20 109.027 | 77.021 | 77.899 | 112.788 | 114.311 115.854 117.418 | 119.003 | 120.610 | 122.238 | 123.888 125.561 | 127.256
25 79.499 56.161 | 56.801 82.241 83.352 84.477 85.617 86.773 87.945 89.132 90.335 91.555 92,791
30 109.027 | 77.021 | 77.899 | 112.788 | 114,311 | 115854 | 117.418 119.003 | 120.610 | 122.238 | 123.888 | 125.561 127.256
Total | 1.207.500 | 853.026 | 862.751 | 1.249.159 | 1.266.022 | 1.283.114 | 1.300.436 | 1.317.992 | 1.335.784 | 1.353.818 | 1.372.094 1.390.617 | 1.409.391

En los afios 2016 y 2017 se reduce un 30y 25 % la ocupacién por motivo de las obras

% ingresos de amarre segun la eslora

@ 012 015 @17 018 @20 @25 O30
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En este grafico de ingresos segln esloras se puede ver que las esloras que mas peso tienen son las
de 15 metros con un 35 % de los ingresos anuales seguida de un 12 metros con un 18%
(16%amarres 12X4+2% amarres 12X5). Entre las dos esloras tiene mas del 50 % del peso en los

ingresos de la marina.

5.5. SUMINISTROS

La demanda de agua potable, energia eléctrica y combustible, va directamente ligada a la

ocupacion, y se consideran en la partida de ingresos y gastos anuales.

Ano 2011 2012 2013 Promedio
Ingresos Agua 7.722 | 13.041 12.812 11.192
electricidad 20.788 | 34.231 28.772 27.930

Para el calculo de los suministros hemos tomado como referencia los ingresos del 2011 al

2013 y calculamos un promedio para tomarlo como referencia para la valoracion del proyecto
actualizandolo con el IPC.
2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025 2.026 2.027
Ano > 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
IPC 0,78% 0,92% 1,14% 1,39% 1,35% 1,35% 1,35% 1,35% 1,35% 1,35% 1,35% 1,35% 1,35%
suministros 39.122 27.637 27.952 40.472 41.018 41.572 42.133 42.702 43278 43.863 44.455 45.055 45.663

11



5.6. OTROS INGRESOS

Existen algunos otros ingresos de explotacion, de poca relevancia, como pueden ser alquileres
de espacio de almacenaje, aparcamientos y maquinas de suministro de bebidas, que se

calculan a partir de la media de los ingresos de los 3 Ultimos afios.

Aho 2011 2012 2013 Promedio
otros alquileres 10.829 | 12.726 9.971 11.175

La evolucion de los ingresos durante todo el periodo es la siguiente:
2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025 2.026 2.027

A S e O TR

IPC 0,78% 0,92% 1,14% 1,39% 1,35% 1,35% 1,35% 1,35% 1,35% 1,35% 1,35% 1,35% 1,35%
otros 11175 7.895 7985 11.561 11.717 11.875 12.036 12.198 12.363 12.530 12.699 12.870 13.044

5.7. RESUMEN DE INGRESOS DE EXPLOTACION

Segln lo anteriormente expuesto, el total de ingresos entre 2015 y 2027 se refleja en los

siguientes graficos, segun a tipologia de los ingresos de la marina,

% Ingresos segun su tipologia
1%

3% e

[ Tarifa Repercusion gastos comunes (amarres)  DOsuministros 0O  Ootros
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Como se puede observar el 96% de los ingresos provienen de la tarifa de repercusion
de gastos comunes, siendo los ingresos por suministros y otros ingresos una parte
residuales que estan mas enfocados a dar unos buenos servicios a los clientes y

usuarios de la Marina, que a obtener beneficios.
La evolucion de ingresos durante la duracién del proyecto, se muestra en el siguiente
grafico
Evolucion ingresos de explotacion
1.600.000 -

1.400.000 - - — s

1.200.000

1.000.000

800.000

600.000 ) N

400.000 : - = =

200.000

————
e ——————————————

2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025 2.026 2.027

== Tarifa Repercusion gastos comunes (amarres) e s MIinistros — 0tros
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Evolucion ingresos
1.600.000
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2.015 2.016 2.017 2.018 2,019 2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025 2026 2027

m Tarifa Repercusion gastos comunes (amarres) M suministros W Hotros

Como se puede observar el crecimiento de los ingresos sigue una curva progresiva, habiendo

utilizado el IPC como tasa de actualizacion.

6. CAPEXY AMORTIZACIONES.

Los costes de inversion abarcan los siguientes conceptos:

s ADECUACION DE FONDOS
e PROLONGAC ION PANTALAN
e PAVIMENTOS
e TRENES DE FONDEO Y DEFENSAS
e OFICINAS Y ASEOS
e INSTALACIONES

o RED BAJATENSION
CIRCUITO CERRADO TELEVISION
INSTALACION SOLAR TERM ICA
INSTALACION ALUM BRADO
EI-FI
TORRETAS Y TELEGESTION
INSTALACION TV SATELITE

o IMPULSION FECALES
e SEGURIDAD Y SALUD LABORAL

o I

o ¢© O

14




La distribucion total de los estos gastos de inversion se realizard en el afio 2016
, de acuerdo al plazo estimado para la construccion y/o remodelacion de las instalaciones
incluido en la documentacién técnica.

De esta forma, el calendario de gasto estimado es el mostrado en la tabla siguiente:

N2 CONCEPTO INVERSION 2.015 2.016 22O S 2400 2402
b 8 9 7
1 ADECUACION DE FONDQOS 139.438 139.438
2 PROLONGAC ION PANTALAN 37.368 37.368
3 PAVIMENTOS 169.720 169.720
4 TRENES DE FONDEO Y DEFENSAS 224.427 224.427
5 OFICINA Y ASEOS 104.755 104.755
6 INSTALACIONES 698.141 698.141
06.01 RED BAJA TENSION 93.000 93.000
06.02 | CIRCUITO CERRADO TELEVISION 115.752 115.752
06.03 | INSTALACION SOLAR TERM ICA 40.717 40.717
06.04 INSTALACION ALUM BRADO 78.154 78.154
06.05 Awl-Fl 11.212 11.212
06.06 TORRETAS Y TELEGESTION 309.428 309.428
06.07 INSTALACION TV SATELITE 36.857 36.857
06.08 IMPULSION FECALES 13.020 13.020
7 SEGURIDAD Y SALUD LABORAL 27.999 27.999
Total 1.401.848 1.401.84
8

Para el calculo de las amortizaciones hemos supuesto que el valor residual de las inversiones al
término de la concesién en 2027 es cero, por lo que la amortizacién anual coincide con el total de

la inversidn dividido a partes iguales por los afios restantes de concesion

A continuacién podemos ver el cuadro de amortizaciones, a partir del 2017,

15



N2 CONCEPTO INVERSION AMORTIZACION j
1 | ADECUACION DE FONDOS 139.438 13.944
7 | PROLONGAC IGN PANTALAN 37.368 3.737
3 | PAVIMENTOS 169.720 16.972
4 | TRENES DE FONDEO Y DEFENSAS | 224.427 22.443
5 | OFICINAS Y ASEOS 104.755 10.476
& | INSTALACIONES 698.141 69.814
06.01 | RED BAJA TENSION 93.000 9.300
06.02 | CIRCUITO CERRADO TELEVISION | 115.752 11.575
06.03 | INSTALACION SOLAR TERM ICA | 40.717 4.072
06.04 | INSTALACION ALUM BRADO 78.154 7.815
06.05 | E-FI 11.212 1.121
06.06 | TORRETAS Y TELEGESTION 309.428 30.943
06.07 | INSTALACION TV SATELITE 36.857 3.686
06.08 | IMPULSION FECALES 13.020 1.302
7 | SEGURIDAD Y SALUD LABORAL | 27.999 2.800
Total 1.401.848 140.185
AROS DE AMORTIZACION 10
AMORTIZACION MEDIA 140.185

Cabe puntualizar en este apartado que todavia hay pendiente de amortizar 451.889€

correspondientes a las inversiones que se realizaron en el afio 2002.

7. GASTOS DE EXPLOTACION (OPEX).

En concepto de gastos de explotacion hemos desglosado todas las cuentas de gasto y hemos calculado
un coste promedio de cada una de las partidas exceptuando la amortizacion que la hemos calculado enel

apartado anterior:
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CUENTA TITULO 2.011 2.012 2.013 | Promedio
600 COMPRAS DE MERCADERIAS 564 708 735 669
607 | TRABAJOS REALIZADOS POR OTRASE. | 66.588 | 69.189 | 71.381 69.053
610 VARIACION EXIST.DE MERCADERIAS - - - -

1.321 13.034 | 10.343 8.233
621 ARRENDAMIENTOS Y CANONES 27.274 | 20.319 | 18.000 21.864
622 REPARACIONES Y CONSERVACION 32.474 | 21.880 | 30.865 28.406
623 SERVICIOS PROFESI.INDEPENDIENTES | 83.138 | 97.658 | 127.699 | 102.832
624 TRANSPORTES - - - -
625 PRIMAS DE SEGUROS 12.563 7.855 5.885 8.768
626 SERVICIOS BANCARIOS Y SIMILARES 7.240 9.255 12.200 9.565
627 PUBLICIDAD, PROPAGA.Y RELACIO PU. | 12.195 | 10.985 | 17.758 13.646
628 SUMINISTROS 73.830 | 73.198 | 61.856 69.628
629 OTROS SERVICIOS 19.698 | 21.184 | 30.816 23.899
630 IMPUESTOS SOBRE BENEFICIOS 1.667 18.326 | 22.563 14.185
631 OTROS TRIBUTOS 385.224 | 407.593 | 409.818 | 400.878
640 SUELDOS Y SALARIOS 33.353 | 33.000 | 47.356 37.903
641 INDEMNIZACIONES 5.083 - 123 1.735
642 | SEGURIDAD SOCIAL A CARGO EMPRESA| 10.012 9.672 15.352 11.679
649 OTROS GASTOS SOCIALES 6.682 760 160 2.534
650 | PERD.CREDIT.COMERCIALES INCOBRAB| 2.061 52.942 - 18.334
659 | OTRAS PERDIDAS EN GEST.CORRIENTE 30 62 114 69
662 INTERESES DE DEUDAS 3.326 1.193 683 1.734
668 DIFERENCIAS NEGATIVAS DE CAMBIO = - - -
669 OTROS GASTOS FINANCIEROS 1.684 145 728 853
670 PERDIDAS PROC.INMOVILIZ.INTANGIB - . " -
671 PERDIDAS PROC.INMOVILIZ.MATERIAL . - - -
678 GASTOS EXCEPCIONALES 3.665 13.498 4.626 7.263
694 PERD.DETERIORO CREDITOS 94.030 | 80.238 . 58.089
COMERCIA
GASTOS SIN AMORTIZACION 879.988 | 937.613 | 873.363 | 896.988

De todas las cuentas de gasto las hemos englobado en tres grupos:
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Concepto

G. Personal 225.735

Gasto Corriente 268.740
409.818

Gasto canon
Total gasto sin amortizacion

904.293

En los gastos de los afios 2011 2012 y 2013 hay variaciones con respecto a las cuentas oficiales
presentadas por la sociedad debido a que tiene otras actividades aparte de la concesion
administrativa es por esto que se ha descontado para este estudio.

| 7.1. PERSONAL.

El nimero medio de trabajadores en NAVIERA BALEAR es de 10 trabajadores de los cuales 3 se
encuentran en la oficina y 7 marineros. No se prevé que sea necesario aumentar el nimero de

trabajadores para el correcto funcionamiento de las instalaciones.

7.2. GASTO CORRIENTE

En este apartado se engloban todos los gastos relacionados con el dia a dia de la explotacion,
suministros, reparaciones, mantenimientos, seguros, publicidad etc...

Para el calculo nos hemos basado en los tres afios de referencia siguiendo las recomendaciones
dela Autoridad Portuaria y hemos actualizado el IPC a lo largo de la concesion

7.3. CANONES

En este capitulo se detallan los gastos anuales en concepto de tasas a pagar a Puertos del

Estado.

Para el calculo de las tasas portuarias hemos utilizado los datos histéricos desde el 2011 hasta
la actualidad, el afio del que partimos es el afio 2013 que se ird actualizando cada 5 afios un 3

% (tal y como se recoge en las recomendaciones de Puertos del Estado a este respecto).
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Afo

Tasas portuarias 2.011 2.012 2.013
TASA OCUPACION 193.361 220.976 226.777
TASA APROVECHAMIENTO 58.089 59.641 61.206
TASA ACTIVIDAD TOLDOS Y ARCONES 1.408 1.440 1.477
TASA APROVECHAMIENTO DUCHAS 4.693 4.620 5.056
TASA OCUPACION PRIVATIVA 36.844 37.966 38.789
TASA APROVECHAMIENTO ESPECIAL 7.302 7.497 7.661
TASA APROVECHAMIENTO ESPECIAL 1.422 500 513
EXPENDEDORA 1
TASA APROVECHAMIENTO ESPECIAL 610 534
EXPENDEDORA 2
TASA OCUPACION PRIVATIVA VADO 219 233 240
TASA APROVECHAMIENTO ESPECIAL VADO 40 a1 43
CESION USO VADO 953 869 964
t5 62.727 57.276 50.687
b0 17.556 15.999 16.403
Total 385.224 407.593 409.818

En el siguiente cuadro podemos observar la evolucion de [as tasas durante el periodo concesional.

2.015

1

2.016 2.017 2.018 2.019 2.020 2.021

ARt i ] A 5 6

if

2.022

B

2.023 2.024

9

(]

—

2.025

2.026

i

2.027

Gasto 400.818 409.818 409.818 409.818 422.112 422112 422112 422,112 422.112 434776 434.776 434.776 434.776

canon
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7.4, RESUMEN DE GASTOS DE EXPLOTACION.

En este grafico se puede ver el peso que tiene cada partida en los gastos de explotacion, donde
el canon es la parte mas importante de los gastos de explotacion seguido de los gastos corrientes
y el personal.

Amortizacion ;

1.853.737 ; 13% G. Personal ;

3.097.709 ;22%

Gasto canon;

5.488.934 ;39% ,
’ Gastos Corriente;

3.749.787 ;26%

OG. Personal [ Gastos Corriente Ll Gasto canon [ Amortizacion

En este otro grafico podemos observar la evolucion de los gastos durante el periodo concesional.
Como se expone, en los afios 2015 y 2016 los gastos totales estan por encima del resto debido a
que a dia de hoy hay partidas pendientes de amortizar, el 2017 seria el ultimo afio de concesion vy
tendriamos toda la inversion del 2002 amortizada. En los afios 2018-2019 tampoco tenemos nada
que amortizar ya que el puerto se encontrard en en obras y no se empezaraa amortizar hasta el

final de las mismas que serd a partir del 2020
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8. CAPITAL CIRCULANTE.

Tanto los ingresos percibidos por NAVIERA BALEAR (activo), como los gastos
abonados por NAVIERA BALEAR (pasivo), se hacen efectivos con un retraso desde el
momento de la emision de las correspondientes facturas u érdenes de cobro-pago.
A efectos del presente estudio, se ha considerado que estos retrasos, en dias, son,
para los ingresos, los siguientes.

FORMAS DE PAGO

INGRESOS DIAS
TARIFA REPERCUSION GFASTOS COMUNES (amarres) 30
GASTOS l
CAPEX 90
PROVEEDORES 60

De esta forma, de acuerdo a los flujos de ingresos y gastos a lo largo del proyecto,
mostrados en los apartados anteriores, el Gltimo mes de cada afio existen ciertos
ingresos correspondientes a ese afio que atin no se han cobrado (activo circulante
operativo) y ciertos gastos correspondientes a ese afio que aun no se han pagado
(pasivo circulante operativo), seglin se muestra en los cuadros siguientes.

Entonces, y para cada afio, la diferencia entre el activo circulante operativo (ACO) y
el pasivo circulante operativo (PCO), da lugar al capital circulante operativo (ACO-
PCO), que, para el proyecto estudiado, queda como se muestra en el cuadro
siguiente, en miles de euros:
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9. ESTRUCTURA DE FINANCIACION.

A los efectos de calcular las necesidades de financiacion del proyecto, se han considerado las
siguientes premisas:

- Los saldos de Cuentas Corrientes de NAVIERA BALEAR en enero de 2018 es cero (de esta
forma se evalGa la bondad del proyecto independientemente del estado actual de
cuentas de NAVIERA BALEAR).

- Fl coste de la deuda contraida por NAVIERA BALEAR para financiar sus inversiones, caso
de que esta deuda sea necesaria, se establece a un valor constante en el periodo 2018-
2027 del 5% anual.

- El préstamo total con entidades financieras es de 800.000€ euros a nueve afios con un
afio de carencia.

- La amortizacién va ser lineal durante los nueve afios (88.889€ anual més los interés
correspondientes en cada momento.

- Las aportaciones de los socios se realizaran en el 2018 por un montante total de 800.000€

- El objetivo de estas aportaciones es que la empresa goce de una situacién comoda de
liquidez para poder afrontar variaciones e imprevistos gque surgen en todo proyecto.

El cuadro de amortizacion del préstamo financiero y sus intereses,

2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025 2.026  2.027

Afo > A 2 3 4 5 6 T oy I T T P
"Deudas TOTALES  800.000 800.000 800.000 720.000 640.000 560.000 480.000 400.000 320,000 240.000 160.000 80.000
Intereses y gastos - 40.000 40.000 40,000 36000 32.000 28.000 24.000 20.000 16.000 12.000 8000  4.000
financieros
Amortizacion de 30.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000
préstamos

Cuadro de aportaciones de los socios,

Concepto 2.015 2.016 2.017 | 2.018 | 2.019 | 2.020 | 2.021 | 2.022 | 2.023 | 2.024 | 2.025 | 2.026 2.027
Aportaciones 800.000
S0Cios
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400.000
300.000
200.000

100.000

-100.000

-200.000

-300.000

11.

Beneficio neto

e

2,015\ 2.016 2.017/ 2.018 2,019 2.020 2021 2.022 2023 2024 2.025

CASH-FLOW.,

Para el calculo del VAN de la inversién es necesario aplicar tasas de
descuento a los flujos de fondos derivados del proyecto estudiado, es
decir, es necesario calcular el Cash-Flow del proyecto.

En el caso que nos ocupa, se han calculado los siguientes Cash-Flows:

OCF - Cash Flow Operativo. Es el resultado de restar los gastos por pago
de Tasas y por Explotacion a los Ingresos Totales.

FCEF - Cash Flow Libre o de Explotacién. Es el resultado de restar
los Gastos por CapEx, por pago de Impuesto de Sociedades y las
Variaciones de Capital Circulante al Cash Flow Operativo.

CF — Cash Flow Disponible para la Amortizacion de Deuda. Resultado
de sumar el Resultado Financiero (intereses de cuentas corrientes
menos servicios a la deuda) al Cash Flow Libre o de Explotacién.

FCFE — Cash Flow para el Accionista. Resultado de sumar la nueva
Deuda Dispuesta y de restar la Amortizacién de la Deuda al Cash Flow
Disponible para la Amortizacién de Deuda.

En el cuadro siguiente se muestran los resultados de los diferentes Cash
Flows,
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12. CALCULO DEL VAN

Para cumplir con el objeto econdmico del estudio, se determinan el indicador econdmico del
Valor Actualizado Neto (VAN).

Para tales determinaciones se parte del flujo estimado de entradas y salidas monetarias

concebidas como anualidades para el célculo del VAN y el TIR.

El valor actual neto se halla como diferencia entre el valor actual de los ingresos esperados y el
valor actual de los gastos o costes previstos durante los trece afios de explotacion,

actualizando todas estas cantidades por una tasa determinada que se indica a continuacion.

Es decir, el valor actualizado neto nos indica cuél es el valor de nuestro negocio por encima de

una rentabilidad determinada que consideramos minima para acometer la operacion.

La tasa de retorno es el tipo de interés que hace nulo el valor actualizado neto; o sea, nos
indica en qué medida podemos esperar que se rentabilicen nuestras inversiones si se cumplen

las hipotesis.

Segtn las recomendaciones de la Autoridad Portuaria el calculo de van se recomienda que se
realice un tipo del 7.5 %, al ser un puerto pequefio y con la experiencia negativa que hemos

tenido en el pasado nosotros vamos a partir del 9 %

Para el calculo del van neto de la inversién, hemos partido el BDI sumando la amortizacion y el

fondo de reserva y descontando el capex y la variacién de circulante.

Cabe puntualizar que debido a que teniamos unas cantidades pendientes de amortizar de las
inversiones realizadas en el 2002 se han tenido en cuenta tanto en la partida de amortizacion

como de inversion.

2.015 2016  2.017 2,018 2,019  2.020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
i-A'ﬁ'o"'BASE'Q 2 G AR b A e 7 8 SRR 0 T T R [ BT 5
203766 - . 250151 283435 293.785 307.446 320200 332.624 336.320 349.018 361.856 471.964
1.085.716 401.828
Van
167.498,26
TIR  11,04%
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13. INVERSION A REALIZAR

Para el calculo de la inversion que debemos realizar segun las recomendaciones de Puertos del
estado dice que la disposicién transitoria decima establece que el importe total del

compromiso del concesionario no debe ser inferior a la mayor de las siguientes cantidades
Opcién A

La diferencia de valor, en el momento de la solicitud entre la concesion sin prorroga
(entendiéndose como concesién sin ampliacion) y el de la concesion con prorroga

(entendiéndose como concesion ampliada).

Para la determinacién de la diferencia de valor entre la concesion ampliada y sin ampliar se
realizara sin considerar los compromisos del concesionario, pero si sus impactos en el flujo de
caja. En este caso la diferencia de valor entre la concesion sin ampliary la concesion ampliada
es el compromiso econémico que se debe realizar tal y como establece la ley 18/2014 de 15 de

octubre.
Opcién B

El 20 % de la inversion inicial actualizada tal y como se defini6 en el aparatado IV de las

recomendaciones de la Autoridad Portuaria

La opcidn elegida como se puede ver en las tablas de continuacidn, es la opcion A, la opcion B
queda descartada ya que la inversién inicial actualizada nos obligaria a realizar una inversion
de 8.015 € por lo que tendriamos que decantarnos por la opcién A que los resultados
obtenidos entre la diferencia de valor entre la concesién con ampliacién y la concesion sin

ampliacion es de 1.094.066€

Para el calculo de estas valoraciones hemos utilizado un tipo del 9 % que aunque en las
recomendaciones de la autoridad portuaria recomendaban utilizar un 7.5 % a nuestro
entender por el tamafio de la marina y su sensibilidad al ser una marina de Chartery por la
propia experiencia negativa de los Gltimos afios hemos tomada como referencia un 1.5% por

encima de la recomendacion.

Aun teniendo unicamente la obligacion n de realizar 1.094.066€ de inversién nuestro proyecto

de mejoras suma un montante total de 1.401.848¢€.
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| 14. CUENTA DE EXPLOTACION PREVISIONAL

En la cuenta de explotacion previsional podemos observar todas las partidas que hemos ido
desarrollando en el estudio financiero en un Unico cuadro donde podemos tener una vision

global de lo que supondria una ampliacién de 10 afios en el periodo concesional.

El punto més delicado del proyecto serfa el afio 2018 y 2019 al ser el periodo donde se
realizaran las obras, lo que provoca la disminucion de los ingresos, ya que durante un periodo
se reduciran los ingresos y es el momento donde se debe realizar el mayor desembolso, por es
el momento donde el cash flow se ve mds afectado teniendo que recurrir a la financiacion

tanto propia como ajena.

Durante el periodo de la concesién los ingresos y los gastos se verdn incrementado por el IPC,
sin embargo, tal como hemos explicado en su correspondiente apartado las tasas se revisaran

cada 5 afios con un incremento del 5 %

En cuanto a las amortizaciones por un lado tenemos que amortizar durante 2015y 2016 las
cantidades pendientes derivadas de la inversion realizada en el 2002 y es a partir del 2018

cuando se empieza amortizar la nueva inversion en mejoras de la marina existente.
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15. CONCLUSION

Con lo establecido en este documento se considera suficientemente desarrollado y justificado .
el presente estudio econémico-financiero, quedando, no obstante, Naviera Balear S.L a
disposicién de la Autoridad Portuaria para cualquier aclaracién o ampliacién de los datos aqui

expresados.

Evidentemente, los célculos econdmicos se han efectuado a partir de premisas establecidas en
funcién de la experiencia, la evolucién de los tréficos y de la situacion actual de la demanda
existente. Aspectos éstos que pueden variar en el futuro, obligando a un reajuste de los
célculos efectuados, aunque se entiende que estos son bastante exactos con el nivel de

conocimiento y de apreciacién que en estos momentos posee el licitador.

Se vuelve a insistir que el fundamento bdsico de la propuesta de Naviera BalearS.Lesla .
potenciacién, el incremento de nivel de las prestaciones, en especial de la gestion de sus
amarres, por lo que el concesionario planifica el ajuste de dicha explotacion para conseguir
estos objetivos y para lograr una adecuacion y modernizacién de servicios e instalaciones,

dentro del maximo respeto a las exigencias.

Cabe puntualizar que como concesionario en el pasado ya se realizaron mas inversiones de las

inicialmente comprometidas, aun poniendo en riesgo la rentabilidad de su proyecto pero

nunca sus compromisos con terceros.

Presentamos este Estudio Econdmico- Financiero para solicitar la ampliacion de plazo por el
periodo méximo establecido habiendo dos motivos basicos que lo sustentan, el aumento del
60 % de la inversin obligatoria en el 2002 para la mejora del pantalan y la oferta de realizar
una inversién de mas del 30 % de lo que estariamos obligados seglin el documento de
recomendaciones de la Autoridad Portuaria en el caso de que se aumentase el periodo

concesional.
De acuerdo con el contenido de la presente memoria

Econémica financiera, la diferencia de valor entre la concesion sin ampliacion de plazos y con

ampliacién de plazos, es de 1.094.066 euros, de acuerdo con el cuadro siguiente:

VAN con ampliacion VAN sin ampliacién Valor de la ampliacién descontado el valor
actual
1.748.185 654.119 1.094.066

FECHA Y FIRMA.
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