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Garcia Sdnchez de la Barreda. Desarrollado como base para discusion en clase y no
como ejemplo ilustrativo del manejo eficaz o ineficaz de una situacién de negocio. Los
datos utilizados en este caso se basan en situaciones creadas para plantear la proble-
madtica que resolver.
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BTT LEVANTE, S.A. (en adelante BTT) es el principal distribuidor en Espafia de la
prestigiosa compania americana fabricante de bicicletas de montaria MTB INTER-
NATIONAL S.A. (en adelante MTB). Recientemente MTB ha redefinido su estrategia
de distribucién y pretende adquirir a sus principales distribuidores en Europa, con
la finalidad de completar su presencia en la cadena de valor.

Estamos a principios de marzo de 2026 y Manuel Pérez, director financiero de
MTB, esta perfilando la financiacidn necesaria para la adquisiciéon de BTT.

La operacion estd en fase de revision previa a la compra (due diligence) y Manuel
es consciente de que su pool bancario necesita el informe definitivo para aprobar
la financiacion. No obstante, a fin de empezar con los trdmites decide reunirse con
su equipo asesor para ver el estado de avance de la revision y saber qué tipo de
ajustes estan manejando. Para su sorpresa parece que los valores difieren de los
propuestos por la compafia.

El trabajo de campo ya ha concluido y sus asesores no esperan proponer nue-
vos ajustes mas alla de los identificados. Manuel recopila la informacion necesaria
para hacer sus calculos:

« Informacién financiera facilitada por BTT (Anexo 1).
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- Extracto de la oferta no vinculante (LOI) firmada a finales de octubre de
2025 (Anexo 2).

« Notas de Manuel tras la reunién con el equipo de due diligence (Anexo 3).

Para terminar de preparar la reunién, Manuel necesita trasladar a su pool la ca-
pacidad de generacion de caja de BTT. Para ello quiere mostrarles el movimiento
de fondos de los tres ultimos afos (flujo operativo de caja, flujo de caja de la deu-
da, flujo de caja para el accionista y flujo de caja del accionista) que se deriva de los
estados financieros recibidos.

Anexo 1 - Estados financieros de BTT Levante, S.A.
(miles de €)

Activo 2022 2023 2024 2025
Activo no corriente 3.986,28 3.870,54 3.746,47 3.888,92
Inmovilizado Intangible 359,86 377,43 272,30 226,56
Inmovilizado Material 3.626,42 3.493,11 347417 3.662,36
Activo corriente 3.797,91 4.167,02 4.588,25 5.228,17
Existencias 824,95 860,17 890,00 450,00
Clientes 1.65525 1.750,32  1.930,02  2.080,15
Inversiones financieras 639,43 871,59 1.058,82 2.015,07
Partes vinculadas 120,00 120,00 120,00 500,00
Otras inversiones financieras 519,43 751,59 938,82 1.515,07
Efectivo y otros activos liquidos 678,28 684,94 709,41 682,95
Total activo 7.784,19 8.037,56 8.334,72 9.117,09
Patrimonio neto y pasivo 2022 2023 2024 2025
Patrimonio neto 5.092,63 5.654,42 6.301,56 7.162,27
Capital 1.650,00 1.650,00  1.650,00  1.650,00
Reservas 2.937,52 3.158,88 3.557,94 4.095,37
Resultado del ejercicio 505,11 845,54  1.093,62 1.416,90
Pasivo no corriente 770,60 566,12 359,18 149,75
Deudas a largo plazo 770,60 566,12 359,18 149,75
Deudas con entidades de crédito 353,64 252,00 148,83 44,10
Deudas por arrendamiento financiero 416,96 314,12 210,35 105,65
Pasivo corriente 1.920,96 1.817,02 1.673,98 1.805,07
Deudas a corto plazo 528,24 205,98 209,24 214,68
Deudas con entidades de crédito 58,59 101,64 103,17 104,73
Deudas por arrendamiento financiero 468,65 102,84 103,77 104,70
Otros pasivos financieros 1,00 1,50 2,30 525
Acreedores comerciales 1.392,72 1.611,04 1.464,74 1.590,39
Proveedores 760,33 780,98 804,62 769,14
Acreedores 252,27 500,18 203,81 175,75
Administraciones publicas 380,12 329,88 456,31 645,50

Total patrimonio neto y pasivo 7.784,19 8.037,56 8.334,72 9.117,09
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Cuenta de resultados 2022 2023 2024 2025
Ventas 10.417,20 11.020,08 11.825,70 12.850,70
Aprovisionamientos -4.990,15 -5.130,10 -5.320,06 -5.590,32

Margen bruto 5.427,05 5.889,98 6.505,64 7.260,38

Margen bruto (%) 52,1% 53,4% 55,0% 56,5%
Otros ingresos 180,82 172,52 182,22 170,88
Otros gastos de explotacion -2.093,41 -2.260,06 -2.303,75 -2.337,95
Gastos de personal -2.500,07 -2.34831 -2.548,81 -2.776,40

EBITDA 1.014,39 1.454,13 1.835,30 2.316,91

EBITDA (%) 9,7% 13,2% 15,5% 18,0%
Amortizaciones -256,41 -283,90 -323,25 -374,15
Provisiones -49,45 -16,57 -40,60 -37,07

EBIT 708,53 1.153,66 1.471,45 1.905,69

EBIT (%) 6,8% 10,5% 12,4% 14,8%
Ingresos financieros 3,89 4,76 8,43 15,62
Gastos financieros -38,94 -31,03 -21,72 -32,11

Resultado financiero -35,05 -26,27 -13,29 -16,49

EBT 673,48 1.127,39 1.458,16 1.889,20

EBT (%) 6,5% 10,2% 12,3% 14,7%
Impuesto sociedades -168,37 -281,85 -364,54 -472,30

Beneficio neto 505,11 845,54 1.093,62 1.416,90

Beneficio neto (%) 4,8% 7,7% 9,2% 11,0%

EBITDA ajustado facilitado por BTT LEVANTE, S.A.:

EBITDA contable (31.12.25) 2.316,91
Salario CEO 100,00
Seguridad Social CEO 18,00
Management fees facturado socio 48,00
Gastos de viaje socio 20,00
Seguro médico socio 4,00
Renting vehiculo del socio 17,00
Total ajustes 207,00
EBITDA ajustado (31.12.25) 2.523,91
Alquiler nave industrial -90,00
EBITDA normalizado (31.12.25) 2.433,91

Cifras en miles de €

Notas adicionales:

- Las existencias iniciales del ano 2022 ascienden a 700.

« EINVA aplicable a la actividad es del 21%.

« Eltipo efectivo del impuesto sobre sociedades es del 25%.
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