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1. INTRODUCCION

Este Trabajo Fin de Grado va a consistir, comdtalotindica, en realizar una planificacion
financiera de una empresa real. Para ello se \abarar en el epigrafe 2 una descripcion
general de la empresa seleccionada para conoeetigsidad y el &mbito en el que opera. En
el siguiente epigrafe (3) se va a realizar un siséiconomico-financiero mas profundo para
observar la situacion actual de la empresa asi amevolucién en los udltimos afios (que
estara marcada por la época de crisis que suf@®). Ya en el cuarto punto se comentara la
posible evolucidén que tendra la empresa en el ger2015-2017. Todo esto se hara mediante
una serie de ratios, previsiones de la empresapasi del pais y concluira con la elaboracion
final de las cuentas previsionales (balance, pasdydganancias, necesidades netas del fondo
de rotacion y presupuesto de capital) donde seretamé la evolucion antes mencionada de la
empresa (epigrafe 5). Después se estudiaran desee®s diferentes que podrian darse si las
previsiones se alejan de la realidad, un escepgptimista y otro pesimista. Tras estudiar toda
esta informacion se obtendran una serie de condesique se comentaran al final de este
trabajo.

La empresa seleccionada es “DISTRIBUCIONES ELECTAS@®ORTILLO S.L.”. Es una
empresa privada que se dedica a la distribuciéengegia eléctrica. Segun la Clasificacion
Nacional de Actividades Economicas (CNAE 2009) estgresa se dedica al transporte de
energia eléctrica (cédigo 3512) y a la producciéredergia eléctrica de otros tipos (cédigo
3519). Su actividad concreta ®STRIBUCION ENERGIA ELECTRICA CONFORME LEY
54/97” como podemos obtener del informe de la base des &AdI. Fue constituida como
sociedad limitada el diez de diciembre de mil ne@os noventa y uno (10/12/1991) y esta
situada en el barrio de Palomares, en Cuevas demdora, en Almeria.

Hasta el afio 2013 y segun la base de datos SABapé@hl social de la empresa es 162.273€.
En el mismo afio los ingresos de explotacion alcatezaifra de 1.204.914€, con un resultado
del ejercicio de 633.784€ y un activo total de 8.880€. Mas adelante veremos la evolucion
gue han tenido estas y otras magnitudes.

En este mismo afio la empresa dispone de 6 emplgados accionistas, Don Francisco
Portillo Castro y Don José Portillo Castro, el pimde ellos también director ejecutivo de la
misma. En cuanto a la politica de dividendos, emei una politica fija de reparto de
beneficios. Al ser sélo dos los socios accionigtaglemas, ser hermanos, el reparto se lleva a

cabo cuando los dos lo ven necesario y no estéa @pligacion de repartir beneficios todos



los afos, pudiendo invertir dichos beneficios eturas inversiones o mantenerlos como
reservas.

Como principal inmovilizado tangible, son propi@tarabsolutos de las lineas de distribucion
eléctrica dentro de su territorio. Ademas poseerdificio de oficinas en Palomares, donde
radica la mayor parte de la actividad de esta esapr@unque el edificio es propiedad de
‘DISTRIBUCIONES PORTILLO, S.L.”, comparten las afi@as con “MONTAJES
ELECTRICOS PORTILLO, S.A.”, una empresa cuyos petanios y accionistas son los
mismos que en la empresa que estamos analizandd dedica al alumbrado publico,
instalaciones industriales, electrificaciones msal centros de transformacion o
telecomunicaciones entre otras actividades. CaBalaeque pese a todo son empresas
independientes.

Una vez presentada la empresa a analizar pastizaresa descripcion general de la misma
en el epigrafe 2, con la intencion de acercarles arla realidad de esta empresa y conocer el
sector en el que opera para que podamos teneiisiéa global de las actividades que realiza.



1.1. ABSTRACT

This End of Degree Project will consist, as thie suggests, on making a financial planning

of a real company.

To do this, in the section 2 | will make a desdaptof the selected company to know their

activity and the environment in which the businegsrates.

The selected company is "DISTRIBUCIONES ELECTRICR®RTILLO, S.L.". It is a
private company dedicated to the electrical distrdn. It was founded twenty three years ago
(10/12/1991) and is situated in the district ofdP@dres, Cuevas del Almanzora, in Almeria.
According to the National Classification of Econamdictivities (CNAE 2009) this company
is engaged in the transportation of electricityd@®512) and the production of electricity
from other types (code 3519). Its specific activgy'ELECTRICITY DISTRIBUTION AS
LAW 54/97" as we can get from the report of the $ABtabase.

In the next section (3) | will make a deeper ecooamd financial analysis to describe the
current situation of the company and its evolutiothe latest years (which are marked by the

recession of the country) .

In the fourth section we will discuss the possiéelution that the company will have in the
2015-2017 period. This will be done through a sewé ratios, forecasting of the main
variables of the company as well as the country, the final elaboration of the forecasted

financial statements (section 5).
Then, | will study two different scenarios, an opistic one and a pessimistic one.

After studying all this information we obtain a sdtconclusions which will be discussed at

the end of this dissertation.



2. DESCRIPCION GENERAL DE LA EMPRESA

La empresa “DISTRIBUCIONES ELECTRICAS PORTILLO S.lesta catalogada como
microempresa ya que dispone de 6 empleados y ivwo &otal de 6.603.950€ en el afio 2013.
Esta empresa ofrece servicios de distribucion d=gém eléctrica a todos los hogares de
Cuevas del Almanzora y sus pedanias, asi como ideRlfaya, que lo demanden.

Sus proveedores son empresas locales, nacionalegemmacionales distribuidoras de
materiales eléctricos tales como “GUERIN”, “LOPEZABNA’, “SNEICHER’,
“INMOELECTRIC” 0 “IMOHIMSA” entre otros.

Los principales competidores son empresas del rsectergético con un gran poder de
mercado tales como “ENDESA”, “IBERDROLA”, “GAS NATRAL” o “FACTOR
ENERGIA” por nombrar algunos. Al ser este un seeiorel que existe practicamente un
oligopolio se hace muy dificil posicionarse conaelies del sector 0 en una posicion fuerte,
por lo tanto el poder de mercado que puede abastartipo de empresas es bastante limitado
a nivel nacional.

Si tenemos en cuenta como clientes potencialess ttmo hogares esparfoles y todas las
empresas espafiolas obtenemos que los primerooséérmino medio, 18.217.300 hogares
en el afio 2013 y las segundas, 3.119.310 de emspeesal mismo afio segun el Instituto
Nacional de Estadistica (INE). A nivel nacional hayos 21.350.000 clientes
aproximadamente sumando ambas cifras.

Teniendo en cuenta estos datos, “DISTRIBUCIONES PIOEO, S.L.” tiene un poder de
mercado a nivel nacional de tan sélo el 0,014%pequefio porcentaje que le permite
mantenerse y crecer. Cabe sefialar que la comeaclatia que emite las facturas que genera
“DISTRIBUCIONES PORTILLO, S.L.” es “CHC Energia’na empresa que nace en el afio
2009 por la fusién de dos organizaciones con kntibn de crear una compaiia lider. La
primera de estas dos organizaciones es “CIDE SERDS8CCOMERCIALES”, que agrupa
las actividades comerciales de mas de 200 pequdiBtribuidores de electricidad; y la
segunda es “HC Energia”, una empresa del grupo @2Phacio a principios del siglo XX,
aportando de esta manera su gran experiencia sgcr a dicha fusion. En cifras esto se
traduce en mas de 150 oficinas, esta presente erded.600 poblaciones y tiene mas de
450.000 clientes, como se puede extraer de supagih.

En cuanto a la competencia a nivel regional podenmwsbrar algunos competidores mas
directos que se encuentran en la provincia de Aameomo “ELECTRICIDAD PASTOR,
S.L.” situada en Huércal-Overa, “GRACIA UNZUETA HMDGO E HIJOS, S.L.” situada



en Berja, 0 “JOSE FERRE SEGURA E HIJOS, S.R.Liaita en Carboneras, empresas que
compararemos con “DISTRIBUCIONES PORTILLO, S.L.” diente el calculo de algunos
de los ratios mas importantes para observar laienol de dichas empresas.

En concreto, a nivel regional nuestra empresa tien®tal de 2945 clientes repartidos por
Vera Playa, Cuevas del Almanzora y sus pedanias.regresenta un 1,014% del total de la
cuota de mercado en Almeria, tomando como cliemesmanera similar a como hemos
cuantificado anteriormente a los de las empresstsildiidoras de energia eléctrica a nivel
nacional, a todos los hogares y empresas de lanpravde Almeria. Segun el INE la
proyeccion del nimero de hogares para la proviheiAlmeria alcanza la cifra de 250.829 en
el afio 2014 y el numero de empresas existentes @isma provincia y en el mismo afio es
de 39.530. En total, sumando las dos cifras amésjel nimero de clientes potenciales en
Almeria es de 290.359. Por lo tanto la cuota decatr que tiene la empresa sigue siendo
bastante pequefa (1,014%) pero, como sefalé anterite, suficiente para mantenerse y
crecer.

En cuanto a los clientes particulares me informamoria empresa que el plazo de cobro a
clientes es de 60 dias (la factura de la luz se¢eeaasida dos meses), mientras que Si son
Administraciones Publicas (Ayuntamientos, Diputackrovincial y Junta de Andalucia en
alguna de sus subcontratas) la politica de colsa paer de 80 dias o0 120 dias, dependiendo
de lo que quiera negociar la Administracion PubliEapago a proveedores se realiza con
pagarés a 90 dias. En cuanto a esta politica edizdas que no siempre es asi. Es decir, no
con todos los proveedores tienen esta politicacilromuchas veces se paga al contado o sin
periodo de financiacion por parte del proveedor.ld&&datos que arroja la base de datos
SABI se puede observar que hasta el afio 2008 talgate acreedores comerciales en el
pasivo liquido del balance de situacion es nulajue no cuadraria con la politica de pagos
antes mencionada a no ser que aun no la tuvierplantada. Por lo tanto, con estos datos
podemos decir, en principio, que la empresa gozandebuena salud financiera en el corto
plazo, ya que cobra a sus clientes antes de |pagee a proveedores.



2.1  ANALISIS DAFO

El andlisis DAFO es una de las herramientas mésaaas para observar la situacion real de
una empresa. Esta herramienta nos permite idemtifies debilidades y fortalezas de
“‘DISTRIBUCIONES PORTILLO, S.L.” a nivel interno yaé amenazas y oportunidades que
le ofrece su entorno. Comenzaré con las debilidadésrtalezas (analisis interno) para

terminar con las amenazas y las oportunidadesigenéxterno).

2.1.1. DEBILIDADES

- Tamafio reducido de la empresaComparada con las grandes empresas energeéticas,
“DISTRIBUCIONES PORTILLO, S.L.” es una empresa mpgquefia, de ambito
local, lo que tiene varias desventajas como unaomeantidad de recursos
disponibles o la imposibilidad de dar una mayorectba y dar el salto a empresa
nacional o internacional.

- Recursos ociosos desaprovechaddsa mala planificacion sobre los recursos ociosos
hace que haya una gran cantidad de éstos sin apeoyesin sacarles el maximo
rendimiento posible. Lo mejor seria dejar una cacti minima para asegurar la
actividad de la empresa en el corto plazo peronguénice el riesgo de no atender a
los pagos. Esto se consigue haciendo el presupdegtsoreria con el que podemos
planificar los flujos de efectivo generados porefapresa y asi anticiparnos a corto
plazo a los origenes y las aplicaciones de dichosrsos. Como se puede observar en
el Balance de Situacion (anexos) en el periodo 2013 la empresa tiene una gran
cantidad de tesoreria. Estos recursos ociosos saponcoste de oportunidad que esta
soportando la empresa y que podria eliminar.

- Poco poder de negociacién con clientes y proveedsrdungue podria ser mayor
mejorando otros aspectos como la calidad del serMi& imagen corporativa..., es
una de las consecuencias del reducido tamafo empaesa. Esto se traduce en no
poder optar a tantas fuentes de financiacion comdadrian empresas de mayor
tamafio, en no poder negociar mejores precios csrpsweedores 0 en tener que
disminuir el margen de beneficios para poder ofrawgores precios a los potenciales

clientes y atraerlos para proporcionarles susaesui



2.1.2 FORTALEZAS

- Sélo dos sociosAl ser sélo dos socios accionistas y ademas sardm®s, no tienen
una politica fija de reparto de dividendos, lo de® da la libertad de repartir los
beneficios s6lo cuando ellos dos quieran, pudielhel@ar a reservas o a nuevas
inversiones dichos beneficios. El no tener la @dign de repartir a final de afio unos
dividendos fijos les proporciona mayor flexibilidad

- Poseen todas las lineas de distribucion eléctrica da zona.Las lineas de tension
por las que discurre la energia eléctrica que Seliliye a los hogares y empresas de
la zona son propiedad de “DISTRIBUCIONES PORTILIS).,..”. Estas lineas son de
alta, media y baja tension para su correcta digtidim a empresas u hogares
familiares, los cuales necesitan menos potencietrelg@ que una empresa. En el
nucleo urbano de Palomares casi todas las lineasuiderraneas, sin embargo en el
resto de pedanias de alrededor la mayoria sonsliaéeeas. Como las lineas de
tension tienen que ser propiedad de la empresabdisibra (no existe la opcion de
alquiler de las mismas a otras empresas), éstasegran inversion que deben realizar
este tipo de empresas. Por eso se puede congitherdortaleza, una empresa que ya
esta asentada en el sector y que hard mas d#ieihtrada de nuevos competidores
ante las grandes inversiones que deben de haetirecio de su actividad.

- Mejores precios que las grandes empresaBebido al menor margen de beneficio
con el que trabajan estas empresas mas pequef@smgaracion con las grandes
compafias eléctricas y a los menores costes quetaopes posible ofrecer mejores
precios a los clientes.

- Amplia experiencia en el sectorDesde que se fundoé la empresa en el afio 1991 han
pasado ya mas de 23 afos, tiempo suficiente parawdar una experiencia que le
puede valer a la hora de actuar de manera acevtama Ademas esta experiencia
aporta credibilidad y seriedad a la marca.

- Buena imagen corporativa de cara a clientes y proeeores. En linea con lo
anterior, la experiencia que atesora esta empreshsector de la energia eléctrica ha
hecho que en las zonas en las que actla, proveeglarkentes la vean como una
empresa solvente y seria. Ademas, al ser estas hageres pequefios donde muchos
de los habitantes se conocen, se crea mas rapitaones imagen de la empresa al

exterior.



2.1.3 AMENAZAS

- Caida generalizada de la demanda eléctricaComo consecuencia de la época de
crisis que vive el pais la demanda de energiarelg@cde ha visto mermada en los
altimos afios desde que empezé la crisis. La sitpitabla contiene informacion
sobre la evolucion de la demanda desde el afio 2@ 4:

Tabla 1. Evolucion de la demanda eléctrica 2010-201

Evolucion de la demanda i

Ano CWh A Anual (%) A Anual corregido (*) (%)
2010 260.530 x| 2.7

2011 255.631 -1,9 -1,0

2012 252.083 -1.4 -1.8

2013 246.372 -2.3 -2.2

2014 243.486 -1,2 -0,2

1*) Por los efectas de [abaralidad'y femiperatura.

% — P a

Crecimiento anual de la demanda (afio movil) / Yy

&

0%

Fuente: REE (Red Eléctrica de Espafia)

Como se puede observar en los graficos anteriaeslemanda eléctrica esta
disminuyendo desde el afio 2011 donde, segun ekeavael Informe del Sistema
Eléctrico Espafiol, se produce una reduccion de 5@ GWh (gigavatios por hora)
que con respecto al afio anterior supone un 1,9%03n€h0% corregido por los
efectos de laboralidad y temperatura). Duranteiiggientes afios hay una tendencia a
la baja, lo que perjudica a todo el sector eléatyino solo a “DISTRIBUCIONES
PORTILLO, S.L.". Es a finales del afio 2013 y ena@b 2014 cuando se nota un
pequefio aumento de la demanda eléctrica.



Sector sujeto a grandes restricciones o0 modificacies legales.Debido a la
importancia vital del suministro de energia eléetrieste sector fue muy controlado e
intervenido por el gobierno hasta el afio 1997 coaedaprueba la Ley 54/1997, de 27
de noviembre con la que se liberaliza el mercadtadsectricidad. Después de su
liberalizacién este sector ha seguido teniendo graa importancia y por tanto ha
estado expuesto a numerosas reformas a las querhida que adaptarse. Una de las
ultimas reformas que se han llevado a cabo popleiegho del pais ha sido la Ley
24/2013, de 26 de diciembre, cuya finalidad esrdlmente, “Establecer la
regulacion del sector eléctrico garantizando el sistro eléctrico con los niveles
necesarios de calidad y al minimo coste posiblegasar la sostenibilidad econémica
y financiera del sistema y permitir un nivel de petencia efectiva en el sector
eléctrico, todo ello dentro de los principios deotactcion medioambiental de una
sociedad moderna.’Esta ley se asienta en 4 principios basicos. Gamiosidad, uno
de los principios béasicos es la consideracion deligistro de energia eléctrica como
un servicio de interés econdmico general, antesideradd'servicio esencial’ Ante
todos los cambios que puede sufrir la reglamemasidbre la que se asienta el
equilibrio y la sostenibilidad econdmico-financiatal sistema eléctrico espafiol, las
empresas del sector deben adaptarse y estas adapsapueden suponer mayores
costes para la empresa.

Inestable o nulo crecimiento de la industria espafia. Ademas de los hogares de la
gente particular, otro de los principales clientiesestas empresas son el resto de
empresas, sobre todo las del sector industriaébgran consumo de energia eléctrica
gue necesitan para llevar a cabo sus actividadasufarctureras y de produccion. Si
tenemos en cuenta la disminucion que ha sufrideaior industrial en Espafia desde
el aflo 2008 debido a la crisis, las consecuen@dsasladan a las demas empresas
proveedoras de los servicios que necesitan. Edtacigce en una menor demanda de
energia eléctrica en el caso que nos ocupa. Enaéit@ siguiente se puede ver la
tendencia negativa que ha tenido la variable “Taesa&recimiento de la produccion
industrial” desde 2007:



Tasa de crecimiento de la produccion industrial (%)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 z006 2007 2008 2009 2010 2011

Country | 1999 | 2000 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 {2010 | 2011
Espaiia 27| 45| 12| 16 3 07| 06| 3.1 -23|-10,2 2| 14

Definicion de Tasa de crecimiento de la produccion industrial: Esta variable da el porcentaje de incremento anual
en la produccion industrial (incluye manufactura, mineria y construccion).

Fuente: ClA World Factbook - A menos que sea indicado. toda |la informacidn en esta pagina es correcta hasta Enero 1, 2011

Fuente: http://www.indexmundi.com

Sin embargo se nota una cierta recuperacion, unomeescenso de la tasa de
crecimiento de la produccion industrial. En 200&wse que disminuyd un 2,3% con
respecto a 2007, y en el afo siguiente se produteseenso mas fuerte que sufre el
sector industrial desde hacia mas de diez afioprdduccion baja en el afio 2009 un
10,2% con respecto al afio anterior y s6lo un 2% $,4% en los dos afos siguientes,
lo que parece indicar una leve recuperacién débse8in embargo, no es mas que un
paréntesis en la grave recesion que sufre el s&gun el INE hasta septiembre de
2013 la variacion de la media del indice de Prowuctndustrial en lo que va de afio
es de -2,5% y en enero de 2014 se produce unaciédwon respecto a diciembre de
2013 del 0,9% (en la serie corregida de los efezdtacionales y de calendario). En el
conjunto del 2014 se produce un leve aumento geolduccion industrial del 1,1% y
en enero de 2015 (datos provisionales) se produegimnento mas leve con respecto a
diciembre de 2014 del 0,2% (en la serie corregieldod efectos estacionales y de
calendario). Ademas se da un aumento en el misnsadméa tasa anual del indice de
Produccion Industrial (con respecto al mismo mdsaéie anterior) del 0,4% en la
serie corregida y una disminucion del -2,0% enelaesoriginal (sin corregir de los
efectos estacionales y de calendario). Con estogokro mostrar una de las causas
mas importantes por las que la demanda de eletdcbaja, al igual que casi
cualquier demanda de cualquier bien o servicio myca&s de crisis por el “efecto

domind” aunque parece que el sector se recupeniente.

10



2.1.4 OPORTUNIDADES

Zona de crecimiento (ralentizada) de viviendas paral turismo. Hasta que empezo
la crisis se estaban construyendo gran cantidadvaindas destinadas al turismo que
eran susceptibles de ser nuevos clientes. Estastreotiones fueron paradas la
mayoria a causa de la crisis de la “burbuja inneial’ y en los Gltimos meses se han
reanudado muchas de estas obras. Si el entorn@rammes favorable y se siguen
reanudando todas estas obras hay una posibilideaptar nuevos clientes de la zona.
Posibilidad de nuevas construccionesdAdemas de la posibilidad de reanudacion de
las obras ya empezadas existe el Plan de Reordandeiritorial en sus planes
subregionales del levante de Almeria de la JuntArdalucia, que en su memoria
promueve la ubicacibn de viviendas, alojamientos agtividades vinculadas
fundamentalmente a las actividades turisticas gedeicios en siete municipios de la
region entre los que estad Cuevas del Almanzoracordsetamente al este, ademas de
otras localidades cercanas. También se promuevéa #mna actuaciones de interés
supranacional como nuevos trazados viarios paractannuevos centros industriales
y las actividades del entorno provincial (marmohgpalmente). Ante esta situacion
“DISTRIBUCIONES PORTILLO, S.L.” tiene la posibilida de captar aun mas
clientes en su zona de actuacion.

Necesidad de reinventarseDebido a la crisis la mayoria de las empresagdrado
gue reinventarse y cambiar sus estrategias parawab. De estos cambios pueden
surgir nuevas oportunidades de crecimiento o daamue pueden convertirse en

nuevas fortalezas si la empresa sabe identificgrégsovecharlas.
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3. DESCRIPCION ECONOMICO-FINANCIERA DE LA EMPRESA

Voy a analizar la empresa desde un punto de vesiadenico-financiero utilizando ratios y
viendo su evolucién en el tiempo a partir de losh@es y cuentas de resultados contenidas
en la base de datos SABI. Ademas trataré de cong@n las empresas competidoras mas
directas a nivel regional. Como solo dispongo decleéentas hasta el afio 2013, voy a tomar el
periodo 2010-2013 para analizar la evolucion danaresa y de algunos de sus competidores
para comparar la evolucion entre ellas.

Los ratios que he calculado los he agrupado eposrate liquidez, de endeudamiento y
solvencia, de rentabilidad y por ultimo el fondordaniobra. A continuacién veremos cada
uno de ellos de manera individual, los describieiglizaré su evolucién en el periodo 2010-
2013 para, mas adelante, comparar dicha evolu@dodratios mas importantes con los de
tres empresas competidoras directas de la regiostasE tres empresas seran
“ELECTRICIDAD PASTOR, S.L.” situada en Huércal-Oger“GRACIA UNZUETA
HIDALGO E HIJOS, S.L.” localizada en Berja y “JOSERRE SEGURA E HIJOS, S.R.L.”

que tiene la base de su actividad en Carboneras.

3.1. RATIOS DE LIQUIDEZ

3.1.1. RATIO DE TESORERIA

El ratio de tesoreria mide las posibilidades deeh&ente a las obligaciones de pago a corto
plazo con recursos disponibles a corto plazo. Hsited mas representativo de la situacion
financiera de la empresa a corto plazo ya que yedaos elementos que ya son disponibles o

que precisan unicamente la ultima fase del ciclexg#otacion (el cobro) para transformarse

en efectivo. Lo que interesa es que el valor sé&ipio a 1 o superior.

Ratio Férmula 2010 2011 2012 2013
Ratio de tesoreria sE(Di+Re)/PC 3,04 4,21 1,71 2,22
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Gréfico 1. Evolucién Tesoreria 2010-2013
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Fuente: elaboracién propia en Excel a partir de datos SABI

Vemos que los valores estan por encima de 1 erstlmdoafios de estudio por lo que la
empresa goza de buena salud financiera en el glazo y no parece que se vayan a producir
tensiones de tesoreria para afrontar las obligasioe pago a corto plazo. Cabe sefalar que,
de nuevo en el afio 2012 se produce una bajada rmiada de este ratio debido a la
disminucién de la partida de “tesoreria” aunqueaéb se sita en un valor superior a la
unidad (1,71). Quiza estos ratios de tesorerialtas nos indiquen la existencia de recursos
ociosos en la empresa, con lo que estaria incdaien un coste de oportunidad a causa de no

aprovechar esos recursos 0ciosos (activos no piredsic

3.1.2. RATIO DE EFECTIVIDAD

Este es un indice de la liquidez de la empresaex@&sto que el de tesoreria, ya que tiene en
cuenta solamente el dinero efectivo o disponibiles gs el dinero utilizado para pagar las
deudas a corto plazo y, a diferencia del ratiorateno tiene en cuenta las cuentas por cobrar
(clientes) ya que es dinero que todavia no se gr@sado en la empresa. El indice ideal es

0,5. Si el resultado fuera menor de 0,5 podriahi@psiones de tesoreria.

Ratio Formula 2010 2011 2012 2013
Ratio de efectividad iEDI/PC 2,40 3,38 0,84 1,59
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Gréfico 2. Evolucion Liquidez 2010-2013

Ratio de efectividad
4.00
3.00 //\
2.00 \
1.00 \V/
0.00
2010 2011 2012 2013

Fuente: elaboracion propia en Excel a partir de datos SABI

Como vemos en el gréafico anterior, en todos los afidndice supera con creces el optimo
(0,5), sobre todo en los aflos 2010 y 2011. Estointisa que la empresa cumple con las
obligaciones de pago en el corto plazo y no sadp €80 que puede haber recursos ociosos al
igual que nos indicaba el ratio de tesoreria. Dehdngpodemos ver un paralelismo en la
evolucion de ambos ratios, muy condicionados paedareria disponible en la empresa que

varia mucho entre los afios 2011 y 2012.

3.2. RATIOS DE ENDEUDAMIENTO Y SOLVENCIA

3.2.1. RATIO ENDEUDAMIENTO

El ratio de endeudamiento (L) nos relaciona el ymasxigible (a c/p y a I/p) con el
patrimonio neto de la empresa (capitales prop{@sinpara los recursos ajenos de la empresa
con los recursos propios. Nos mide el grado emuellg empresa esta financiada por recursos
ajenos. En principio este ratio es mejor cuanto peégiefio sea, siendo lo mejor por debajo
de 1 y mejor cuanto mas cercano a cero sin llegaar aaulo, aunque no siempre porque la
deuda también tiene beneficios como el ahorrolfi§tasta por encima de 1 puede ser que la
empresa esté en manos de los acreedores ya qoeidnian su actividad principalmente con

recursos ajenos.

Ratio Formula 2010 2011 2012 2013
Ratio de endeudamiento L=CA/CP 0,17 0,15 0,14 0,10
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Gréafico 3. Evoluciéon Ratio de Endeudamiento 2010-23
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Fuente: elaboracién propia en Excel a partir de dato SABI

Este ratio ha tenido una disminucién constantealekdfio 2010 debido principalmente a que
las reservas han ido aumentando durante estos Bstesaumento se debe a que la empresa
piensa hacer en 2017 una inversion para la comsbrude una nueva subestacién junto con
otra empresa al 50%, y pretende liquidar su pastefimanciacion propia. El coste de esta
operacion seria en torno a los dos millones deselgoalmente, los recursos propios superan
con creces los recursos ajenos, lo que nos dadicativo de la buena situacion financiera
gue tiene la empresa y que no esta en manos derlesdores, con el consiguiente riesgo para

los accionistas que ello supondria.

3.2.2. GRADO DE AUTONOMIA FINANCIERA

Este ratio nos muestra el porcentaje de autondmdadiera que tiene la empresa. Nos mide
cuanto depende de sus propios recursos. Se caloula el cociente entre los capitales

propios o patrimonio neto y el pasivo total. Losoves que tome este indice dependeran en
gran medida del sector en cuestion ya que sectar®® el de la construccion o el de la

inversion y promocion inmobiliaria utilizan maya@iitamente recursos financieros ajenos
debido a las grandes cantidades que se necestaneip general lo ideal seria tener un indice
por encima del 50%, lo que querra decir que tieng&rs autonomia que dependencia

financiera.

Ratio Férmula 2010 2011 2012 2013
Grado de autonomia financiera a=@P/PT 0,85 0,87 0,87 0,91
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Gréafico 4. Evolucién Autonomia Financiera 2010-2013
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Fuente: elaboracion propia en Excel a partir de datos SABI

Estos datos arrojan una situacion clara; la empsesanantiene y realiza su actividad
utilizando en su mayor parte recursos propios y pugos recursos ajenos. Ademas se ve un
claro ascenso desde el afio 2010 al afio 2013, peeiockl que crece un 6% el grado de
autonomia. Esto puede deberse, como sefalé etioeameerior, a la acumulacién de fondos
propios con la intencion de satisfacer la deudardefutura inversién con estos fondos y asi

no tener que acudir a los bancos y fuentes fineaiexternas o acudir lo minimo posible.

3.2.3. GRADO DE DEPENDENCIA FINANCIERA

Este ratio es el inverso al anterior y nos dicentuélependemos de terceros por sus recursos
financieros. Relaciona los capitales ajenos cqrasivo total. Lo que interesa es que el valor
sea pequefio y cercano a cero. No interesa quesaale esto querria decir que la empresa
se financia de manera integra con fondos propieso Bsto no es del todo bueno. Si la
empresa sabe aprovechar el apalancamiento financiealizar inversiones con parte del
principal formado por recursos ajenos puede hagerla rentabilidad de la inversion se vea
multiplicada. Ahora bien, si la inversién terminarpo ser rentable, el coste y el capital
perdido también se multiplicaran.

Ratio Féormula 2010 2011 2012 2013
Grado de dependencia financiera Gd=CA/PT 0,15 0,13 0,13 0,09
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Gréfico 5. Evolucion Dependencia Financiera 2010-23
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Fuente: elaboracién propia en Excel a partir de datos SABI

Al igual que antes, la acumulaciéon de fondos preme la principal causa por la que se
produce el descenso paulatino del grado de depeiadi@émanciera en el periodo de estudio.
Se pasa de un 15% en 2010 a un 9% en 2013 dejardosa posicion de financiarse poco

con recursos ajenos.

3.2.4. SOLVENCIA TOTAL

En este caso el ratio nos mide la capacidad que tee empresa de generar recursos para
hacer frente al total de sus deudas y se calcuthamte el cociente entre el activo total y los
capitales ajenos. Representa la garantia que laesmmpfrece a sus acreedores con sus
activos. Lo que interesa es que sea siempre mayot ¢ lo normal es que se encuentre entre
el 1,5y el 2,5. Si el valor esta cercano a laamhisignifica que la empresa esta muy vinculada
a sus acreedores, con el consiguiente peligro arean quiebra. Si el valor es inferior a 1 la

empresa esta en quiebra contable.

Ratio Férmula 2010 2011 2012 2013
Solvencia total BOTAL=AT/CA 6,73 7,71 7,94 11,08
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Gréfico 6. Evolucién Solvencia Total 2010-2013
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Fuente: elaboracién propia en Excel a partir de datos SABI

Se puede observar que “DISTRIBUCIONES ELECTRICASRAF@LO, S.L.” dispone de
una gran solvencia frente al total de sus deudsts. & debe a que el activo total es bastante
mas grande que las deudas contraidas por la empgkdsanas hay una clara tendencia
ascendente debido a que el activo a seguido crexieniio tras afo y las deudas,
concretamente el pasivo a corto plazo, han tomadaéccion contraria. El indice en 2013 es

11,08 con lo que podemos afirmar que la empresanasy lejos de la quiebra.

3.3. RATIOS DE RENTABILIDAD

3.3.1. RENTABILIDAD ECONOMICA

La rentabilidad econOmica es la relacion entreegleficio antes de intereses e impuestos
(BAIT) y el activo total. Se toma el BAIT para ewat el beneficio generado por el activo sin

tener en cuenta como se financia. Cuanto mas aleseal este ratio mejor porque significa
gue esta obteniendo mayor rentabilidad del activo.

Ratio Formula 2010 2011 2012 2013
Rentabilidad econdmica ARBAIT/AT 19,52% 16,89% 10,76% 12,35%
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Gréafico 7. Evolucién Rentabilidad Econémica 2010-218
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Fuente: elaboracion propia en Excel a partir de datos SABI

Como se puede observar en el grafico anteriorrtalbdidad econdmica de la empresa que
estamos estudiando en el afio 2010 era muy buerE@ P pero desciende bastante durante
los afios 2011 y 2012, situandose ésta en un 16y89%4.0,76% respectivamente. Aunque la

rentabilidad que se obtiene del activo es alta weqe en los ultimos afios ha descendido
bastante pero en el aflo 2013 se frena este desameglecado para situarse en el 12,35%, algo
mas de un 1,5% mas que en el afio anterior. Estpartamiento es paralelo al de la demanda
eléctrica en el mismo periodo como se comento iameente. Esta disminuy6 hasta el afio

2012 debido a la crisis y a finales del afio 2088nante 2014 aumento ligeramente.

3.3.2. RENTABILIDAD FINANCIERA

La rentabilidad financiera es la medida de la tahttad desde el punto de vista del
accionista o propietario. Normalmente es el indicaplie los directivos quieren maximizar en
beneficio de los propietarios ya que mide el beiefheto generado por la inversion de
dichos propietarios. Asi nos relaciona el benefiwgdo (BN) con el patrimonio neto total.

Interesa que sean cifras altas para no entraesgaide quiebra.

Ratio Férmula 2010 2011 2012 2013
Rentabilidad financiera RBN/CP 16,80% 15,67% 10,83% 10,55%
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Gréafico 8. Evolucién Rentabilidad Financiera 2010-213
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Fuente: elaboracion propia en Excel a partir de datos SABI

Se puede apreciar una tendencia casi paralelaaaantabilidad econémica. Aunque la
empresa sigue manteniendo una rentabilidad finencidta, esta ha bajado de manera
continuada desde el primer afio de estudio (205@gyramente desde afos anteriores debido
a la crisis que sufre todo el pais desde 2008. Berel afio 2013 se observa que esta
disminucién se desacelera, produciéndose una bdg@tin soélo el 0,28% con respecto al afio
anterior. Esto pueden ser leves signos de mejerika dituacion economica del pais y del

sector eléctrico en concreto. Aun asi la rentadlitinanciera de la empresa es buena.

3.3.3. MARGEN DE BENEFICIOS SOBRE LAS VENTAS

Con este indice se obtiene el porcentaje de bémefie la empresa tiene sobre las ventas.
Compara el beneficio neto o resultado del ejeraicio la cifra de ventas, y el resultado de

este cociente se multiplica por cien para obtehgoreentaje de beneficio que obtiene la

empresa de las ventas que realiza.

Ratio Férmula 2010 2011 2012 2013
Margen de beneficio/ventas MB°/V=BN/V*100 50,49% 51,25% 43,04% 52,60%
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Gréafico 9. Evolucién M/B° sobre las ventas 2010-261
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Fuente: elaboracion propia en Excel a partir de dato SABI

Esta empresa obtiene un gran margen de beneficbye fas ventas. Entorno al 50% de las
ventas son beneficios todos los afos excepto 2018 que disminuye ligeramente hasta el
43,04% debido al incremento de los gastos de parsode la partida de otros gastos de

explotacion que minoran el resultado del ejercicio.

3.4. FONDO DE MANIOBRA

Para garantizar el correcto funcionamiento de um@resa, ésta debe comprometer una
cantidad de medios financieros adicionales parangiaar una serie de pagos gque se producen
de forma mas o menos continua. Estos medios fiaextienen un caracter necesariamente
estable y constituyen el excedente de financiadénos capitales permanentes sobre el
inmovilizado del balance. Este excedente es eldatel maniobra o fondo de rotacion. Se
puede definir desde dos perspectivas, una despenéb de vista del activo, que serian las
inversiones a corto plazo que estan siendo findasi@on recursos permanentes; o desde el
punto de vista del pasivo, que serian los recupgysmanentes que tienen por objetivo
financiar los bienes del capital circulante. Eslama acepcion es la que mejor define el
fondo de maniobra ya que ésta es una magnitud di&vopaLa primera acepcion se
corresponderia con el capital circulante, que emtta es la misma pero conceptualmente son
diferentes. Vamos a calcularlo mediante la difeeeratre el pasivo no corriente y el activo

no corriente.

Ratio 2010 2011 2012 2013
Fondo de maniobra 1.437.702,00 € 2.234.222,00 509.075,00 € 712.149,00 €
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Gréafico 10. Evolucién Fondo de Maniobra 2010-2013
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Fuente: elaboracién propia en Excel a partir de datos SABI

La empresa tiene un fondo de maniobra positivogdd® afos, lo cual significa que dispone
de fondos suficientes para hacer frente a esassiones a corto plazo para los que se
destinan estos recursos. Es de nuevo en el afio @ide se produce un fuerte cambio
pasando de un fondo de maniobra de mas de doshaslide euros en el afio 2011 a algo mas
de medio millon de euros. Aunque el valor siguadiepositivo, el descenso es brusco. Esto
se debe al aumento paulatino del patrimonio neto pgs aun al incremento que sufre el
activo fijo, que llega a duplicarse en dos afiogusemente por la compra de algun edificio o

la construccion de alguna infraestructura.

3.5. COMPARACION DE LOS RATIOS MAS IMPORTANTES CON LOS D E LAS
COMPETIDORAS MAS DIRECTAS

A continuacién, compararé los ratios que he consdie mas importantes para conocer la
situacion econdmico-financiera de nuestra emprasestudio, con tres de los competidores
méas directos. Los ratios seleccionados son el deéab#idad econdmica, rentabilidad

financiera, margen de beneficios sobre las vera#is, de endeudamiento y ratio de solvencia
total. Los datos se han obtenido de los informekdemse de datos SABI. Con estos ratios
podremos saber a grandes rasgos si las empresassion estan pasando dificultades o por
lo contrario gozan de buena salud teniendo en ausempre la época de crisis generalizada

que sufre el pais y mas aun la pequeia y mediapeesa
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Tabla 2. Comparacién ratios mas importantes

2010 2011 2012 2013
Rentabilidad econémica 19,52% 16,89% 10,76% 12,35%
Rentabilidad financiera 16,80% 15,67% 10,83% 10,55%
Margen s/ventas 50,49% 51,25% 43,04% 52,60%
Ratio de endeudamiento 0,17 0,15 0,14 0,10
Solvencia total 3,04 4,21 1,71 2,22

2010 2011 2012 2013
Rentabilidad econémica [ 11,86% 30,70% 16,49% 6,91%
Rentabilidad financiera 18,35% 35,92% 17,72% 7,85%
Margen s/ventas 16,68% 52,06% 26,61% 10,91%
Ratio de endeudamiento 0,55 0,18 0,09 0,17
Solvencia total 2,83 6,50 11,59 6,94

2010 2011 2012 2013
Rentabilidad econémica 7,18% 5,90% 11,84% 12,839
Rentabilidad financiera 8,62% 7,06% 15,69% 16,309
Margen s/ventas 9,82% 7,94% 18,98% 21,239
Ratio de endeudamiento 0,20 0,20 0,33 0,27
Solvencia total 5,70 5,71 3,91 4,56

2010 2011 2012 2013
Rentabilidad econémica | 22,19% 22,83% 22,79% 16,40%
Rentabilidad financiera 25,70% 24,63% 30,80% 22,16%
Margen s/ventas 29,44% 34,74% 22,08% 41,32%
Ratio de endeudamiento 0,15 0,15 0,32 0,31
Solvencia total 6,00 6,81 10,17 11,23

Fuente: elaboracion propia en Excel a partir de datos SABI

En el anexo se incluyen unos graficos de lineaseslis ratios anteriores con los que se
puede ver mas claramente la evolucion de estosegadm las cuatro empresas.

Con respecto a leentabilidad econdmicalas cuatro empresas obtienen un buen valor. Todas
obtienen buena rentabilidad de sus activos pere daistacar a la empresa “Pastor” cuya
rentabilidad aumenta en mas de dos veces del afi® @0afio 2011 (pasa del 11,86% al
30,70%), desciende de nuevo en 2012 casi hasteesalel 2010 (16,49%) para terminar en
el afio 2013 con la rentabilidad mas baja entrelasro empresas que estamos comparando
situandose en un 6,91%. Esto se debe al descemsongiado del beneficio de explotacion
que se produce en este Ultimo afo, probablementusa de la crisis. La rentabilidad de

“Ferre” también se ve afectada en este mismo af g@ menor medida (unos 6 puntos
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porcentuales). También cabe destacar la evoluciénlad rentabilidad en la empresa
“Unzueta”, que desde el afio 2011 ha conseguido @tane paulatinamente afio tras afo,
situacion a tener muy en cuenta y cuyo mérito hegyrgconocer en tiempos de recesion.

En cuanto a laentabilidad financiera vemos un comportamiento, al igual que en la enapres
de estudio, casi paralelo a la rentabilidad econaniia empresa “Pastor” obtiene un pico de
rentabilidad financiera en el afio 2011 por el in@pto de sus beneficios antes de impuestos
en ese afio, pero le ocurre lo mismo que en ela@soior. En el afio 2013 dicha rentabilidad
ha bajado hasta alcanzar un 7,85% del 17,72% delaaferior, también causada por la
reduccion de beneficios. En general, la tendensia ¢éa baja exceptuando de nuevo a la
empresa “Unzueta” que ha conseguido de nuevo aamestia cifra desde el afio 2011. Esto
es asi porque sus beneficios han ido crecienda afio.

El margen de beneficio sobre las ventague obtienen las cuatro empresas es bueno, mas en
unos casos que en otros. La empresa que obtieneenor margen es “Unzueta”, con cerca
del 10% en los dos primeros afos y cerca del 28%dds siguientes. La empresa que obtiene
un mayor margen y bastante estable es la empresatedio, Distribuciones Portillo, con
alrededor del 50% en los afios 2010, 2011 y 201r843%0 aproximadamente en el afio 2012.
Cabe destacar el margen de la empresa “Pastorblgiiene un repunte en el afio 2011 que
pasa del 16% al 52% en dicho ejercicio debidodidainucion de los gastos de explotacion.
Como vemos, el comportamiento de esta variablel érerapo en las cuatro empresas es
bastante dispar. No obstante todas ellas obtieap&fisio sobre las ventas netas, condicion
indispensable para poder continuar con la activgladrealizan.

El ratio de endeudamientonos indica unos niveles normales de financiaciteraa con
respecto a la interna excepto en el afio 2010, gunecla empresa “Pastor” tiene una cantidad
igual al 55% de los capitales propios. Si estadifiera mayor a la unidad (mayor al 100%)
significaria que la empresa se financia mas conrses externos que con Sus Propios
recursos, dejando la empresa en manos de sus @@gedn el peligro que ello conlleva. En
los siguientes afios corrigen esta cifra situan@olaniveles mas bajos, en torno al 0,20,
excepto en el afio 2012 que baja hasta el 0,0%mbsininucion de los recursos externos mas
a corto plazo ( la partida de pasivos liquidos)ckanto a las demas empresas tienen un ratio
similar (entre el 0,15 y el 0,30 aproximadament®) bajos niveles de financiacion externa,
algo comun en este tipo de empresas con un tanrafiars

Por otro lado, efatio de solvencia totalnos indica la capacidad de generar recursos para
hacer frente al total de las deudas de la empresa chemos sefalado en el analisis

individual de la empresa en estudio. El valor queresa es que sea mayor que 1y lo mas
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normal es entre 1,5 y 2,5. Cuanto mas se acertmeradad mas riesgo de quiebra y cuanto
mas se aleje menos riesgo de quiebra. Nos indicaré@ o lo lejos que estan las empresas de
la quiebra contable. En nuestra comparativa, nrasnjue la tendencia de la solvencia de
“Portillo” es muy buena y ascendente afio a afiolaesempresa “Pastor” se produce un
incremento aun mas pronunciado (ya que parte e @01in 2,83 para colocarse en 2012 en
11,59) para bajar a unos niveles que, aun siendy afitos, es también una bajada
pronunciada de alrededor de 5 puntos (6,94) dedlidacremento del pasivo circulante. En
las empresas “Unzueta” y “Ferre” la tendencia ey rparecida. Se mantiene en niveles
elevados en los afos 2010 y 2011 para bajar leweneanel afio 2012 y mantenerse o subir
mas levemente en el afio 2013. La situacién de estpsesas parece mas estable que la de
“Pastor” aunque no parece que vaya a tener ningpbiigma en el medio/largo plazo.

En conclusién, las cuatro empresas gozan de buehal fcondmico-financiera. Las
situaciones de descenso de las rentabilidades micad financiera pueden deberse a la
recesion en la demanda que ha sufrido el sectta daergia eléctrica durante los afios de
estudio como se indicé anteriormente en el andD#iBO en una de las amenazas. Aun asi
no hay signos evidentes de que se produzca proxemtamuna quiebra en ninguna de las
empresas puesto que gozan de gran solvencia ynebtibeneficios cada afio. Ademas
podemos decir en términos generales que ninguaafesttemente endeudada y realizan la

mayor parte de su actividad valiéndose de sus @sopCursos.

3.6. COMPARACION CON EL SECTOR DE LA DISTRIBUCION ELECTR ICA

A continuacion compararé los ratios de rentabili@@dnomica, rentabilidad financiera y
margen de beneficios sobre las ventas de Distobesi Eléctricas Portillo, S.L. con los del
sector de la distribucion y el transporte de eiedad (cédigo CNAE 3512), calculados a
partir de los valores medios de las partidas d&noe de situacién y de las cuentas de
pérdidas y ganancias facilitados por la base desdafBI. En la tabla nUmero 3 se pueden
observar los valores de estos tres ratios y mag abmoduzco unos graficos para ver

claramente la evolucion de dichas magnitudes y epanlas con mas facilidad.
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Tabla 3. Comparacion con el sector

2010 2011 2012 2013

Rentabilidad econémica | 19,52% 16,89% 10,76% 12,359
Rentabilidad financiera 16,80% 15,67% 10,83% 10,559
Margen s/ventas 50,49% 51,25% 43,04% 52,60%

1=}

1=}

2010 2011 2012 2013
Rentabilidad econémica 8,16% 9,36% 9,27% 9,12%
Rentabilidad financiera 26,93% 30,59% 31,23% 29,59%

Margen s/ventas 16,03% 14,67% 16,75% 17,54%
Fuente: elaboracion propia en Excel a partir de datos SABI

A continuacién vemos los graficos con la evoluailgnlas magnitudes de la tabla anterior y

gue pasaré a comentar.

Gréafico 11. Evoluciéon Rentabilidad econémica 2010e4.3
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Fuente: elaboracion propia en Excel a partir de datos SABI

Como se puede en el grafico anterior la empressstlelio obtiene una rentabilidad mayor a
la media del sector. Sin embargo, las tendenciascsatrarias. Distribuciones Eléctricas
Portillo, S.L. tiene una rentabilidad que disminwada afio hasta el 2012 y en este afo
aumenta ligeramente (del 10,76% al 12,35%), misrgtee la rentabilidad econémica media
del sector parece tener una tendencia ascendestte dlaafio 2012 y en este afo sufre una
pequefia disminucion. A pesar de esto es bastatéblee®n el tiempo y no se producen

grandes variaciones en el sector.
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Gréafico 12. Evoluciéon Rentabilidad financiera 2012013
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Fuente: elaboracion propia en Excel a partir de datos SABI

En cuanto a la rentabilidad financiera, en el grafl2 se observa que la evolucion en el
periodo 2010-2013 es contraria a la evolucion derdatabilidad econdmica vista
anteriormente. De hecho en este caso es la radabfinanciera del sector la que supera a la
de la empresa de estudio. Esta se sitta en toB@alen los cuatro afios de estudio mientras
qgue la de Distribuciones Eléctricas Portillo, Sdesciende afio a afio desde un 16,80% en
2010 hasta un 10,55% en el ejercicio 2013. Esttebera seguramente a que en el conjunto
del sector, la mayoria de las empresas tendrandeada y menos patrimonio neto en
términos relativos que Distribuciones EléctricagtiPo, S.L., es mas logico en grandes
empresas como ENDESA o IBERDROLA entre otras.

Grafico 13. Evolucién Margen sobre Ventas 2010-2013
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Fuente: elaboracion propia en Excel a partir de datos SABI
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Como vemos en el gréafico 13, la evolucion del marde beneficios sobre las ventas que
obtiene Distribuciones Eléctricas Portillo, S.lsi aomo el valor medio del sector, es bastante
estable exceptuando el ejercicio 2012 donde el emardgisminuye del 51% al 43%

aproximadamente para volver a valores cercanof%l én el afio 2013. Se puede observar
gue el margen de la empresa en estudio es muydelewaas del doble que el margen que
obtiene el sector como valor medio. Es decir, de Vantas que realiza Distribuciones

Eléctricas Portillo, S.L., en torno al 50% serandjios, mientras que en el sector esta cifra

se situa alrededor del 16% anual.
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4. PREDICCIONES

A continuacion voy a establecer una serie de hgmteobre la posible evolucion de la
empresa en el periodo 2015-2017. Como sélo dispdegas cuentas anuales hasta el afio
2013, obviaré el afio 2014 ya que no voy a hacemptediccion de algo que ya ha ocurrido.
De esta manera tomaré el afio 2013 como el afidatemeia base para las predicciones.

Las variables cuya evolucion en los ultimos afipseyision para los proximos voy a estudiar
son la cifra de ventas, los costes soportados ecthuidad, el resultado del ejercicio y el
margen de beneficios sobre las ventas. Las higotgee estableceré se basaran en
informacion obtenida de una entrevista personal gontrabajador de la empresa, de
organismos oficiales, asi como de prensa econérolzservando datos significativos de la

economia del pais como el PIB, IPC o tasa de ddseraptre otros.

4.1. EVOLUCION ESPERADA DE LAS VENTAS

Para ver la evolucion de las ventas tomaré come kbmgendencia que ha tenido esta
magnitud en los Ultimos afios y estudiaré la prémisiel PIB, una de las variables mas
significativas para indicar el camino que va a selgueconomia del pais. Si la economia
crece es logico que se estimule el consumo y lakege@umenten en una proporcion similar.
Pues bien, las previsiones que el Banco Centraeorha ido haciendo sobre el crecimiento
de la economia espafiola han sido muy dispares deafie 2013. Se preveia un crecimiento
interanual del PIB mucho mas lento y hasta hace goatro meses han seguido cambiando
estas predicciones. En un articuloL@eBolsafechado el 5 de febrero de 2015 el crecimiento
que vaticinaba la Comision Europea para el PIBfespen 2015 era del 2,3% y 2,5% para el
afio 2016. Como dijo textualmente el comisario eewop cargo de Asuntos Econdmicos,
Pierre Moscovici,“Las previsiones para Espafia son sustancialmentgmee que las de
otofio (publicadas en noviembre). La economia edpafavio a crecer en 2014 (...) después
de tres afios de recesion. El crecimiento se acetgexias a las mejores condiciones
financieras, la confianza que regresa, la creacittnempleo (...) asi como por la caida del
precio del petréleo”.Pero en los ultimos articulos publicados por lanpa econdmica
fechados ambos el 26 de marzo de 2015 las preesidel Banco de Espafia cambian
ligeramente las del BCE como podemos leer en semdiasilos deEl Pais, 26 de marzo de
2015y de Expansion, 26 de marzo de 20En un 2,8% para 2015 y un 2,7% para 2016.

Aumentan ligeramente la prevision del BCE porqueerrque la demanda interna y las
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exportaciones van a tener un progresivo fortalesmito. Para el afio 2017, siguiendo la
tendencia en los dos afios anteriores de crecimiaatmue en el Gltimo algo mas moderado,
y también segun la prevision del Instituto de Esisid-iscales (IEF) que publica en un
articulo el periédicdl Pais, 21 de febrero de 20®h su seccidn econdmica, el crecimiento
del PIB se situaria en torno al 2,7%. Como lasagde esta empresa son muy ciclicas, para
predecir la evolucién de las ventas tomaremos ealeimilares a los del PIB. Estos valores
seran de un incremento del 2,8% para 2015, y 2% afios 2016 y 2017. Por tanto la

evolucion en los ultimos afos y la prevision endasimos es la siguiente:

Tabla 4. Evolucidén y previsién de Ventas

Evolucién en los ultimos afos Prevision en los proximos afios
2010 2011 2012 2013 2015 2016 2017
Ventas 1.361.667,00 € 1.449.517,00 € 1.272001© 1.204.914,00 € 1.238.651,59 € 1.272106 1.306.441,75 €
Variacion % -25,22% 6,45% -12,25% -5,28% 2,80% 2470 2,70%

Fuente: elaboracion propia en Excel

En el anexo se adjuntan graficos para ver de fondsclara la evolucion en el tiempo de esta
y de las demas variables que vamos a estudiar.

Como vemos la evolucién de las ventas desde 2Q@DQ & es bastante irregular. En el 2010 se
produce una gran disminucion de las ventas corects@l afio 2009 (mas de un 25%). Si
observamos los afios anteriores en los informesA@# & puede observar una clara y fuerte
tendencia a la baja desde el afio 2007 y 2008 (anexlo se incluyen las cuentas de pérdidas
y ganancias del periodo 2006-2009 copiadas de da Ha datos SABI), afios en los que
alcanzé sus mayores cifras histéricas de ingresosxglotacion, alcanzando casi los tres
millones de euros en ambos periodos. Justo era@sgscomienza la crisis y en la empresa se
nota bastante, ya que la cifra neta de ventas sedueida progresiva y drasticamente afo a
afo hasta llegar al 1.361.667€ del afio 2010. Argetaqui las variaciones que se producen
son mas estables. Cabe destacar el afio 2012 er ¢gjventas bajan mas de un once por
ciento. En el aflo 2013 siguen bajando pero a uronr@mo y se colocan en 1.204.914€. En
este punto se encuentran en niveles de diez aféss(2003). Si tenemos en cuenta esto y las
previsiones de crecimiento de la economia espafipdatir de este afio 2015 cabe esperar que
en los proximos afos esta cifra aumente a un riémim pero constante. En 2017 alcanzaria
la cifra de 1.306.442€ aproximadamente.
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4.2. EVOLUCION ESPERADA DE LOS COSTES

Para ver la evolucion que se espera de los cosies sqporta “DISTRIBUCIONES
ELECTRICAS PORTILLO, SL” desagregaré estos costiesmanera simplificada, en las
siguientes partidas de las que dispongo de infadmamn la base de datos SABI: materiales,
gastos de personal, dotacién para amortizacionrdeviilizado y otros gastos de explotacion.
Hablaré sobre ellas y veremos su posible evoluzé@andonos en la informacién y tendencia
de afos anteriores, en la informacién obtenidaaantrevista personal y en indices como el

IPC que puede marcar la evolucion de los salarios.

Tabla 5. Evolucion y prevision de costes

Evolucion en los Ultimos afios Prevision en los préximos afios
2010 2011 2012 2013 2015 2016 2017
Costes 423.700,00 € 528.838,00 € &UB00 € 389.555,00 € 394.427,32 € 95.84,25€ 598.917,18 €]
Materiales 188,00 € 29.870,00 € 40,006 € 5.736,00 € 14.000,00 € 14.140,00 € 14.281,40 §
Gtos persq  145.476,00 € 169.056,00 € 206.64€,00 202.469,00 € 200.444,31 € 2022329, 205.688,94 €
Dot amort| 164.682,00 € 177.271,00 € 163.89€,00 161.054,00 € 159.443,46 € 157338, 357.849,03 €
Otros gtos explof 113.354,00 € 152.641,00 € 238.214,00 20.296,00 € 20.539,55 € 26,03 € 21.097,82 €
Variacion % -65,45% 24,81% 22,88% -40,05% 1,25% 05% 51,46%

Fuente: elaboracién propia en Excel

En cuanto a la compra de materiales y consumo deaderias se mantendran unos niveles
bajos como a lo largo de la vida de la empresaptaado los afios 2007 y 2008 y, en menor
medida, el 2009 con mas de un millébn seiscientdsemios en los dos primeros y mas de
seiscientos mil euros en 2009. En los afios sigeses mantienen unos niveles bajos y en
2012 alcanza la mayor cifra hasta la fecha desd&@R009, siendo ésta 41.060€. Como esta
partida tiene un comportamiento dispar y no tenemds informacion he supuesto unos
costes medios de materiales de 14.000€ en el aft® Y@n aumento de los mismos en los
afos 2016 y 2017 del 1%, ya que suponemos querardar las ventas y la actividad de la
empresa aumentaran también los costes necesargosephzar dicha actividad normal.

Para los gastos de personal tendremos en cuentatsedb la tendencia que tenga el IPC en
Espafia en los préoximos afios. La Comision Europeguas segun un articulo del diario
Expansion, 5 de febrero de 20Mhie laeconomia espafolaesta ganado impulso”y
advierten que las previsiones podrian quedarsesagracias a la caida de los precios del
petréleo y al programa de compra masiva de bond8Cle. Cifra la evolucion del IPC en un

-1,0% para el afio 2015 y en un 1,1% para el 20&®ienido en cuenta esta tendencia
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creciente que puede ser mayor, los datos par@l&l @eberian rondar, como es légico, estos
valores. Al no encontrar informacion sobre la ps&rn de este y de muchos otros indices,
fijaré la subida del IPC para el afio 2017 en ufelBe esta manera los gastos de personal se
mantienen alrededor de los doscientos mil eurosmiduyendo en el 2015 un 1% vy
aumentando en los afios 2016 y 2017 un 1,1% y Gk feSpectivamente.

En cuanto a la dotacion para amortizacion del inlizado se va a intentar rebajar un 1%
anual con la intencién de reducir la cuantia da estrtida. En dos afos realizaran una
inversion para la construccion de una nueva sutiestal 50% con otra empresa de la zona.
La empresa de estudio quiere financiar su partéadsbra con recursos propios si le es
posible. El coste presupuestado de la obra esae @QUATRO MILLONES DE EUROS, es
decir, cada uno tendria que aportar unos dos reslale euros. La intencidon de la empresa es
amortizar esta cantidad en 10 afios de forma liaeahos doscientos mil euros anuales, cifra
gue habra que sumar a la dotacion para amortizagbimmovilizado en el afio 2017, lo que
hace que esta partida crezca mas de un 100% cpectesal afio anterior alcanzando los
357.849¢€.

Con respecto a los otros gastos de explotaciom{aesa prevé que mantendra unos niveles
bajos similares a los del afio 2013, incrementantigseamente (algo mas de un 1% anual)
por el aumento esperado de la actividad de la esapre

Con toda esta informacion vemos que la evoluci@vipta de los costes agregados sera un
aumento leve con respecto al 2013 del 1,25% en 2@L35% en 2016, pero sera en el afio
2017 y siguientes donde los costes aumentaran an rgedida por la inmovilizacién de
recursos que tendra que hacer la empresa paral@@marortizaciéon de la construcciéon de la
nueva subestacion eléctrica en la que tienen poewigertir, creciendo éstos en un 51,46%

con respecto al periodo anterior.

4.3. EVOLUCION ESPERADA DEL RESULTADO DEL EJERCICIO

Para ver la posible evolucion del resultado dekej® utilizaremos la informacién facilitada
por la empresa y por la base de datos SABI. Comreseiltado depende de las ventas, los
costes, el resultado financiero, los impuestosaldividades extraordinarias analizaré lo que
ocurre con estas magnitudes una a una y obtendes@tado del ejercicio en el periodo
2015-2017. Ya que las ventas y los costes los @nalnteriormente obviaré esta parte y

pasaré a analizar las otras tres partidas paralaakd resultado del ejercicio.
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Tabla 6. Evolucion y prevision del resultado del gjrcicio

Evolucién en los dltimos afos Prevision para los proximos afos

2010 2011 2012 2013 2015 2016 2017
Ventas 1.361.667,00 € 1.449.517,00 € 1.272001© 1.204.914,00 € 1.238.651,59 € 1.272106 1.306.441,75 §
Variacion % -25,22% 6,45% -12,25% -5,28% 2,80% %70 2,70%
Costes 423.700,00 € 528.838,00 € 84900 € 389.555,00 € 394.427,32 € 95.84,25€ 598.917,18 £
Variacion % -65,45% 24,81% 22,88% -40,05% 1,25% 5%2 51,46%
Resultado financiero 35.639,00 € 4886 € 87.137,00 € 9.069,00€ 11.573,35€ 14.594,68 € 17.464,9% €
Variacion % 0,21% 39,93% 74,74% -89,59% 27,61% P51 19,67%
Impuestos 286.072,00 € 227.637,00€ 61.856,00 € 190.644,00 € 196.833,45 € 204.991,09 € 166.747,59
Variacion % 56,31% -20,43% -28,90% 17,79% 3,25% 4%1 -18,66%
Activ. Extraord. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Variacion % n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Result. Ejercicio 687.534,00 € 742.910€00 547.488,00 € 633.784,00 € 658 D64, 686.274,53 € 558.241,93 £
Variacion % 53,79% 8,05% -26,30% 15,76% 3,97% 4,14% -18,66%

Fuente: elaboracién propia en Excel

En cuanto al resultado financiero, la empresa pdeteisminuir los gastos financieros un 5%
anual y mantener los ingresos financieros en tartas 72.000€. De esta forma el resultado
financiero creceria afio a aflo como se puede Viertabla 6.

Por otra parte, para el impuesto de sociedadetaggrapresa tiene que pagar he calculado el
tipo impositivo efectivo mediante el cociente régnle de dividir el impuesto de sociedades
que ha pagado cada afio entre los beneficios aetemplestos obtenidos en el mismo
periodo, y multiplicandolo por cien para obtenep@icentaje. Asi, he calculado que el tipo
impositivo efectivo, que es el tipo de interés st se le aplica a la empresa cada afio para
pagar el impuesto de sociedades, es para 2010, 2012 y 2013 del 29,38%, 23,45%,
22,82% y 23,12% respectivamente. En los UltimoBd® da empresa viene pagando alrededor
del 23% del resultado antes de impuestos en candepimpuesto de sociedades. Por lo tanto
utilizaré esta cifra para calcular los impuestos gagara en el periodo 2015-2017 y que se
pueden ver en la tabla anterior (tabla 6).

Con respecto a las actividades extraordinariaser la empresa no tiene resultados de estas
actividades porque no realice ninguna, o bienfiarmmacion no esta disponible en la base de
datos SABI, por lo cual la dejaré como esta y latax@ como si esta partida fuera nula.
Ademas su comportamiento andémalo dificulta su gréi

Por lo tanto, teniendo en cuenta las magnitudesriargs obtengo el resultado del ejercicio,
el cual alcanza en el afio 2011 la mayor cifra dmdtoria de la empresa con 742.910€. Este

crecimiento ya se nota en el ailo 2010 donde seupeodn aumento del resultado de un
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53,79% con respecto al afio anterior. Pero en eR@fia hay una bajada bastante pronunciada
de esta variable, del 26,30%, para estabilizarsel afio 2013 con un nuevo crecimiento del
15,76%.

A partir del afio 2015 vy utilizando las previsiorkslas magnitudes de las que depende el
resultado del ejercicio, vemos que se produce oreato moderado en este afio y en 2016 de
aproximadamente un 4% anual. Pero en 2017 el aglsuttisminuye més de un 18% debido a
que las ventas aumentan en menos proporcion questss, ya que es en este afio cuando se
incluye la amortizacion de la nueva subestaciorntd@ en la partida de costes de la
explotacion y que va minorando los ingresos deaapion, que se veran incrementados por
esta inversion en el futuro. Aun asi se puede nda éabla que obtienen mas de medio millon

de euros de beneficio, lo que esta muy bien paagempresa de solo 6 trabajadores.

4.4. EVOLUCION ESPERADA DEL MARGEN DE BENEFICIOS SOBRE L AS
VENTAS

Por ultimo voy a estudiar la evolucion del margerbéneficios que obtiene la empresa sobre
las ventas que realiza, es decir, de lo que veaqnde parte es beneficio tras haber pagado el
impuesto de sociedades. Como este margen se catoulael cociente entre el resultado del
ejercicio (o beneficio neto) y las ventas que meala empresa, y estas cantidades las hemos
estimado y proyectado en el futuro en los puntasrimmes, sélo queda calcularlo y ver qué

comportamiento se prevé gue tenga. Esto se puageval en la tabla siguiente (tabla 7).

Tabla 7. Evolucion y prevision del margen de beneafios sobre las ventas

Evolucion en los ultimos afios Prevision para los proximos afios
2010 2011 2012 2013 2015 2016 2017
Result. del ejercicio 687.534,00 € 742,00E 547.488,00 € 633.784,00 € G817 € 686.274,53 € 558.241,93
Ventas 1.361.667,00 € 1.449.517,00 € 1.272001© 1.204.914,00 € 1.238.651,59 € 1.2721606 1.306.441,75 €
Margen s/ventas 50,49% 51,25% 43,04% 52,60% 53,20% 53,95% 42,73%

Fuente: elaboracion propia en Excel

Como vemos en la tabla anterior el margen de bmosfisobre las ventas se mantiene
relativamente constante (algo mas del 50%) comasb ple los afios. Es en el afio 2017 donde
varia mas esta cifra, situandose cerca del 43%.destlebe a la disminucion del resultado del

ejercicio en ese afio a causa del incremento dartal@ de dotacion para amortizacion del
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inmovilizado que tiene un efecto negativo sobre beheficio neto, como comenté

anteriormente.

Tras todas estas previsiones voy a realizar laf@acion financiera de la empresa para el
periodo 2015-2017 mediante unas cuentas previsi®ndhs cuales son las cuentas de
pérdidas y ganancias, las necesidades netas d&ll caigulante, el presupuesto de capital y

por ultimo los balances de situacion. Todas elasbmentaré en el siguiente epigrafe.
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5. PLANIFICACION FINANCIERA

En este apartado vamos a elaborar la planificadidanciera de DISTRIBUCIONES
ELECTRICAS PORTILLO, S.L. en el horizonte tempo2&i15-2017 mediante el estudio de
los estados financieros previsionales, los cuadeslas cuentas de resultados previsionales,
los cuadros de necesidades netas de fondo dedm@ciapital circulante, los presupuestos de
capital y los balances previsionales. Como situaaiiial tomaré el afio 2013 y a partir de

ahi pasaremos al 2015 por no disponer de las cudatafio 2014.

5.1. CUENTA DE RESULTADOS PREVISIONALES

En esta cuenta obtendremos los resultados de leesanpn cada ejercicio para el periodo
2015-2017. Utilizaremos las previsiones del ep&grdf asi como los indicadores mas
significativos de la economia espafiola y las preves y tendencias de la propia empresa

con la informacién contenida en la base de datd3l SA

Tabla 8. Cuentas de Resultados Previsionales

RESULTADOS PREVISIONALES
Conceptos S. Inicial (2013) 2015 2016 2017
+ Ventas 1.204.914,00 F 1.238.651,59€ 1.272.095,184¢ 1.306.441,75 §
- Consumo materias primas 5.736,00 € 14.000,00 € 14.140,00 € 14.281,40 4
- Gastos de personal 202.469,0p € 200.444,31 § 202.649,20 € 205.688,94 §
- Dotacion amort. 161.054,00|€ 159.443,46 § 157.849,03 § 357.849,03 4
- Otros gastos de explotacién 20.296,J0 € 20.539,55 4§ 20.786,03 § 21.097,82 4
Resultado de explotacion/BAIT 815.359,00 £ 844.224,27 4 876.670,94 € 707.524,58 §
- Gastos financieros 63.607,04Q € 60.426,65 € 57.405,32 € 54.535,05 §
+ Ingresos financieros 72.676,0Q € 72.000,00 € 72.000,00 € 72.000,00 §
Resultado financiero 9.069,04 € 11.573,35 € 14.594,68 4§ 17.464,95 €
BAT 824.428,00 € 855.797,62 € 891.265,62 € 724.989,53 §
- Impuesto sociedades 190.644,0p € 196.833,45 4§ 204.991,09 € 166.747,59 €
Resultado actividades ordinarias 633.784,00€  658.964,17 4 686.274,53 € 558.241,93 §
Resultado de actividades extraordinarias - € - £ - £ - €
Resultado del ejercicio 633.784,00 E 658.964,17 4 686.274,53 4§ 558.241,93 §
Dividendos - 4 - € - £ - €
Reservas 633.784,00 E 658.964,17 4 686.274,53 4§ 558.241,93 §

Fuente: elaboracién propia en Excel
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Con los datos que he calculado en las previsiohtngo las cuentas de resultados para los
afos en estudio, siendo estos unos buenos resutErendo en cuenta que histéricamente su
mejor resultado fue en el afio 2011 con 742.910€trgvesando la dificil coyuntura
econdmica que sufre el pais. Todas las partidasagoean esta cuenta han sido comentadas
en epigrafes anteriores, concretamente en lassmpees del epigrafe 4. Los resultados
previstos son 658.964,17€ en el afio 2015, 686.3%45 el 2016 y 558.241,93€ en el 2017.
La disminucién que se da en 2017 se debe al inecrienake la dotacion para amortizacion del
inmovilizado, lo cual posiblemente redundara en orayor cifra de ventas en los afios

siguientes.

5.2. NECESIDADES NETAS DE CAPITAL CIRCULANTE

Este estado financiero hace referencia a los ireméss 0 decrementos de capital circulante
en cada periodo respecto al anterior por lo queeessario determinar el capital circulante
con el que la empresa debera contar para contowmsu actividad normal. Dentro de este
estado se encuentran claramente diferenciadasaltesplas partidas del activo corriente y
las del pasivo corriente para compararlas y agingtlas necesidades que tendra la empresa
de capital circulante.

En las partidas de activo corriente encontramas#ia de clientes y la de tesoreria (objetivo)
proyectadas en los afios 2015-2017 con sus respeciariaciones interanuales. En las
partidas del pasivo corriente tenemos las partid@svencen a corto plazo como los créditos
a corto plazo, también proyectadas con las prewasi@ intenciones de la empresa y teniendo
en cuenta también las previsiones econdmicas pgpai® A continuacion analizaré este
estado previsional para ver qué ocurrird con laesidades de la empresa en cuanto a capital
circulante en los afios 2015, 2016 y 2017. Del tadalde comparar las partidas del activo
corriente con las del pasivo corriente obtendreeidsondo de Maniobra para los tres afos.
Lo que interesa es que este valor se mantengangima de 0, lo que querra decir que
tenemos un Fondo de Maniobra positivo o, lo quéoemismo, que una parte del activo
corriente esta financiada con pasivos corrientelsrgsto con capitales permanentes, mientras
que el activo no corriente esté financiado contelgs permanentes. Si obtenemos un valor
negativo implica que, ademas del activo corrielmdgy, parte del activo no corriente financiada
con recursos a corto plazo. El resto del activacowiente estaria financiado con recursos
permanentes. En este caso la empresa se podrigtr@ana@nte un grave riesgo de impagos o

desequilibrio financiero en el corto plazo.
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Tabla 9. Necesidades Netas de Capital Circulante

NECESIDADES NETAS DE CAPITAL CIRCULANTE

Conceptos S. Inicial (2013) 2015 2016 2017
+Clientes 368.352,00 § 378.665,8 € 388.889,83 € 399.389,86[€
+/-Variacion clientes 252.473,00 4§ 313,86 € 10.223,98 € 10.500,03|€
+Tesoreria (objetivo) 929.620,00 € 1.000,00 € 1.000.000,00 4 1.000.000,00 €
+/-Variacion tesoreria (objetivo) 323.454,00 4 70.380,00 € 3 - £
Activo Corriente 1.297.972,00 €] 1.378.665,86 €| 1.388.889,83 €| 1.399.389,86 €
Variacion Activo Corriente 70.981,00 € 80.693,86 € 10.223,98 € 10.500,03 €
+Acreedores comerciales 2.076,00 € 2.076,00 € 2.076,00 E 078,00 €
+/-Var. acreedores comerciales 26.927,00(€ - € € - €
+Créditos a c/p 1.030,00 £ - € - § - €
+/-Variacion créditos a c/p 372,00 § - 1.030,00 € - £
+0Otros pasivos liquidos 582.717,00/€ 50.714,60 € 730.893,18 666.354,58 €
+/-Var. otros pasivos liquidos 105.538,00 f 167.697,60 € 19.521,42 ¢ 64,63&
Pasivo Corriente 585.823,00 € 752.490,60 € 732.969,18 € 668.430,58 €
Variacién Pasivo Corriente 132.093,00 € 166.667,60€ |- 19.521,42€|- 64.538,61€
FONDO DE MANIOBRA 712.149,00 € 626.175,25 € 655.920,65 € 730.959,28 €
NNCC 203.074,00 €| -  85.973,75 € 29.745,40 € 75.038,63 €

Fuente: elaboracion propia en Excel

Observamos que la cifra del activo corriente aumégnta pero progresivamente. Esto se
debe a que la empresa espera aumentar la partadiekes en la misma proporcion en la que
se ha previsto que aumenten las ventas, es da@;806 en 2015 y un 2,7% en 2016 y 2017.
En cuanto a la tesoreria se marcan un objetivdrddealor del millébn de euros anuales, una
cifra con la que creen poder hacer frente a losgagcorto plazo a lo largo de cada ejercicio.
Este valor era mas del doble en el afio 2011 (24336) y disminuye cerca de 1.700.000€ al
siguiente afio. Supongo que esto se debera a apgide inversion o pago que tuvieran que
hacer en ese afo, pero como no dispongo de esanadn, es simplemente eso, una
suposicion. Desde el afio 2006 la empresa intentdaemar un nivel de tesoreria en torno al
millon de euros. Con esto el activo corriente venantando poco a poco hasta alcanzar la
cifra de 1.399.389,86€ para el afio 2017.

En el pasivo corriente, vemos que la partida deemlores comerciales permanece constante
en los afos de estudio. Esta partida ha sido Gedegdicio de su actividad hasta el afio 2008
y siguientes, como sefialé en el epigrafe 2. Lassdgte arroja la base de datos SABI sobre
esta partida del pasivo del balance son muy ireggslen el tiempo. Esto no cuadra con la
politica de pago a proveedores que tiene la emppesa como dije en su momento, esta

politica no sera para todos los proveedores o gezmia a implantar a partir de 2008. Lo
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gue he podido saber es que la empresa pretendemaamrisos 2.000€ aproximadamente al
afo en concepto de financiacion por parte de lovgadores. En el 2012 debian unos
29.000€ y en el afo 2013 esta partida sufre uredaajrastica, debiendo tan sélo 2.076€ y
alcanzo la cifra que pretenden mantener. En cuamds créditos a c/p la empresa nunca ha
recurrido a ellos hasta el afio 2012 segun SABIluwopréstamo de 658€, que en 2013 paso a
ser de 1030€ y que sera devuelto al siguiente 2Gb5(en nuestro caso). Por eso tienen
previsto no pedir mas crédito a corto plazo ensigsientes afios. Por ultimo, la partida de
otros pasivos liquidos se ha mantenido en unodesivan torno a los setecientos mil euros
desde el afio 2010 con una tendencia a la bajanpeesa espera seguir con esta tendencia.
De la diferencia del Fondo de Maniobra de un afforegspecto al afio anterior obtendré las
necesidades netas de capital circulante para ¢arjdas cuales son -85.973,75€ para el afo
2015, 29.745,40€ para el 2016 y 75.038,63€ par&.2Bh el afio 2015 obtenemos unas
necesidades de capital negativas, lo que quierg dee el Fondo de Maniobra se vera
minorado en esta cantidad. Pero el Fondo de Mamisigue siendo positivo, lo que quiere
decir que una parte del activo corriente esta @i@la por recursos a c/p y el resto por
capitales permanentes, como sefialé anteriormeatemipresa podra hacer frente en el futuro

proximo a la actividad que realiza y no entrarédiesgo de impagos.

5.3. PRESUPUESTO DE CAPITAL PREVISIONAL

En el presupuesto de capital diferenciaré entrpresupuesto de inversion o necesidades
financieras y el presupuesto de financiacion o tegerinancieras. El primero recoge la

adquisicion de activos de inmovilizado tangible mdangible que tienen como fin la

produccion de bienes o prestacion de serviciosc@sio las necesidades netas de capital
circulante obtenidas en el cuadro anterior. Enresypuesto de financiacion se recogen las
fuentes financieras de que dispondra la empresaequauestro caso es basicamente la
autofinanciacion, formada por la amortizacion téany las reservas. De la diferencia de los
dos presupuestos obtendremos el superavit/défecicapital de cada afio, asi como el

acumulado.
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Tabla 10. Presupuesto de Capital Previsional

Conceptos 2015 2016 2017
Inversiones productivas 2.000.000,00 4
NNCC - 85.973,75 € 29.745,40 €] 75.038,63 €
TOTAL EMPLEOS -  85.973,75€ 29.745,40 € 2.075.038,63 €
Autofinanciacion 818.407,63 € 844 B53€ 916.090,96 €

Amortizacion contabl¢ ~ 159.443,46 € 157.849,03 € 359,83 €
Reservas 658.964,17 € 686.274,53 € 558,23 €
Capital social - € - € - €
Acreedores a l/p - £ - € - £
Otros pasivos fijos - € - € €
Provisiones - € - € - €
TOTAL RECURSOS 818.407,63 € 844.123,55 € 916.090,96 €
Superavit/Déficit del periodo 904.381,37 € 814.378,16 € |-1.158.947,67 €
Superavti/Déficit acumulado 904.381,37 € 1.718.759,53 € 559.811,86 €

Fuente: elaboracion propia en Excel

En el presupuesto de inversiones tenemos una imeesn activo fijo (nueva subestacion
eléctrica) de 2.000.000€ en el afio 2017. Esta sitmerse pretende amortizar en 10 afos, lo
cual se refleja en la partida de amortizacion d=uknta de resultados previsionales realizada
en el epigrafe 5.1, aumentando ésta en la corrdsgaa cuota de 200.000€. También
tenemos las necesidades netas de capital circutzdtelladas en el epigrafe anterior.
Sumando estas partidas obtenemos el total de emple@cesidades financieras para cada
periodo, que en el afio 2017 crece con motivo daviersion antes mencionada hasta los
2.075.038,63€.

Como fuentes financieras nuestra empresa no tievesp ampliaciones de capital, ni pedir
préstamos si no fuera necesario. Por eso estaglgsarson nulas. Las Unicas fuentes
financieras de que dispone la empresa serian lEgogman la autofinanciacion, que son las
reservas y la amortizacion técnica, ambas magrstvelgistradas en la cuenta de resultados
previsionales mostrada anteriormente. Ya que espaesa no tiene politica de dividendos, no
tienen previsto repartir beneficios en los préxingjarcicios, por lo que el resultado del
ejercicio va integro a reservas. En cuanto a lag@aoion técnica, tiene una tendencia en los
altimos afnos a la baja, en una cuantia de un 1%l apuoximadamente segun datos de SABI,
mientras que para el afio 2017 se vera incremepta@80.000€ debido a la dotacién para la
cuota de amortizacion de los nuevos activos noetaas en que se invertirh en este afo
(nueva subestacion eléctrica). Sumando estas gmrtibtenemos el total de recursos

disponibles para cada afio.
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Una vez analizado el presupuesto de capital vemesla empresa obtiene superavit de
capital para los afios 2015 y 2016, y déficit par@ie 2017 a causa de la gran inversion que
van a acometer en ese afo. Esto no es problemaepongando los superavits/déficits

acumulados, se podria cubrir este déficit con dialecursos que se han ido acumulando en

ejercicios anteriores con este fin.

5.4. BALANCES DE SITUACION PREVISIONALES

Por dltimo analizaré los balances de situacién ipi@vales para los afios de estudio. En
términos generales, se puede observar que se puevda actividad de la empresa vaya

aumentando paulatinamente. Hay que tener en claemaersion de 2.000.000€ que llevaran

a cabo en el aflo 2017 y que hara que aumenteia act corriente en esta cuantia, y que a
su vez disminuya en la cantidad en que se amosaficea aflo, que en este caso es de
200.000€, es decir, un 10% anual.

Tabla 11. Balance de Situacion Previsional

BALANCE DE SITUACION PREVISIONAL
Conceptos S. Inicial (2013) 2015 2016 2017
Activo no corriente 5.305.978,00 f 5.146.534,54¢ 4.988.685514¢ 6.630.836,49 £
Inmovilizado inmaterial 3.859,04 € 3.859,00 £ 3.859,00 £ 3.859,00 £
Inmovilizado material 1.737.646,00€ 1.578.202,54% 1.420.353,51¢ 3.062.504,49 £
Otros activos fijos 3.564.473,0Q € 3.564.473,00§ 3.564.473,00§ 3.564.473,00 £
Activo corriente 1.297.972,00§ 2.283.047,23€ 3.107.649,36¢ 1.959.201,72 ¢
Existencias - 4 -4 - 4
Deudores 368.352,00 € 378.665,86 £ 388.889,83 ¢ 399.389,86 £
Otros activos liquidos 929.620,00 € 1.904.381,37 ¢ 2.718.759,53¢ 1.559.811,86 ¢
Tesoreria 929.620,00 £ 1.904.381,37 4 2.718.759,53 4 1.559.811,86 £
TOTAL ACTIVO 6.603.950,00 7.429.581,77 8.096.334,88 { 8.590.038,21 £
Patrimonio neto 6.007.877,00 f 6.666.841,17¢€ 7.353.115694¢ 7.911.357,63 ¢
Capital 162.273,00[€ 162.273,00 £ 162.273,00 € 162.273,00 £
Otros fondos propios 5.845.604,00 € 6.504.568,17 ¢ 7.190.842,69¢ 7.749.084,63 ¢
Pasivo no corriente 10.250,00[€ 10.250,00 £ 10.250,00 £ 10.250,00 £
Acreedores a l/p 10.250,00 € 10.250,00 £ 10.250,00 £ 10.250,00 £
Otros pasivos fijos -1€ - 4 - 4 - 4
Provisiones - € - 4 - 4 - 4
Pasivo corriente 585.823,00€ 752.490,60 £ 732.969,18 £ 668.430,58 £
Deudas financieras 1.030,0p € - 4 - 4 - 4
Acreedores comerciales 2.076,J0 € 2.076,00 € 2.076,00 £ 2.076,00 £
Otros pasivos liquidos 582.717,0p € 750.414,60 £ 730.893,18 £ 666.354,58 £
TOTAL PASIVO 6.603.950,00 7.429.581,77 8.096.334,88 { 8.590.038,21 £

Fuente: elaboracion propia en Excel
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Veremos la estructura del activo y del pasivo y e proporcion lo conforman sus

principales partidas. Comenzaré por la estructeractivo.

Gréafico 14. Estructura del Activo

Estructura del Activo
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Fuente: elaboracion propia en Excel

Como vemos en el grafico anterior la mayor parte abéivo la conforma el activo no
corriente compuesto en su gran mayoria por elcddifle oficinas que poseen, los terrenos
donde se sitla la empresa y las lineas de disibitbugléctrica con las subestaciones de
transformacion. Forma alrededor del 65% del aativoodos los periodos. La partida de otros
activos fijos y la de inmovilizado inmaterial seepé que se mantengan constantes. En cuanto
al activo corriente (alrededor del 35% del actindas tres periodos) la partida de existencias
esta vacia por no disponer del dato en SABI, pst@ gartida no es importante en el peso del
activo ya que posiblemente sea de un valor muy. lizgto se debe a que las empresas de
distribucion eléctrica no tienen casi inventariosqoie la electricidad no se puede almacenar.
Esta es producida en el momento en que se demarida plantas de produccion (estaciones
eléctricas) para llegar hasta las subestacionecambian la tension de la electricidad para
adaptarlas a hogares (baja tension), locales caamessg/ similares (media tension) y fabricas
e industria en general (alta tension) segun susids Por otro lado la empresa tiene
previsto que la partida de deudores se incrementalmente un 2,8% para 2015 y un 2,7%
para los dos siguientes ejercicios ya que las gienes indican un aumento en la actividad de
la empresa y una captacion de nuevos clienteslgtiae de Reordenacion Territorial en sus

planes subregionales del levante de Almeria deufdaJde Andalucia, que promueven la
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ubicacion para nuevas viviendas destinadas alntorientre otras propuestas. La partida de
tesoreria es la que mas crece en el periodo gqaen@stanalizando por dos razones
basicamente: la tendencia que tiene este valoo®niltimos ejercicios es de crecimiento

continuado y cada afio mayor, tendencia que la esagspera que continde; y la intencién de
acumular fondos por parte de la empresa para Ifracege a los pagos que se produciran en el

afio 2017 a causa de la inversion que van a reghzeomentada.

A continuacion veremos la estructura del pasivo.

Grafico 15. Estructura del pasivo

Estructura del Pasivo
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Fuente: elaboracion propia en Excel

Esta empresa ha optado siempre por seguir unacpatié autofinanciacion y acudir a los
bancos a pedir grandes préstamos solo cuando seaane. Esto no quiere decir que no
tengan préstamos pero la gran mayoria se integter&enzan a corto plazo. Es por esto que
la mayor parte del pasivo la forman los fondos ®gPmas del 90% para los tres periodos),
acumulando mas reservas afio a afio con la intedeifpagar la obra de la nueva subestacion
y no acudir a los bancos. De todas formas la erapresiescarta la financiacion ajena si fuera
necesario. Ya en el pasivo no corriente se obggpreaesta partida forma una infima parte del
pasivo total. Esto se adapta a la politica de lpresa de no financiarse en exceso en tiempo y
cantidad. La Unica partida que lo forma es la deemtores a I/p que ronda los diez mil euros
anuales. En cuanto al pasivo corriente la Unicidaaque lo forma en los afios de estudio es

la de otros pasivos liquidos, ya que la emprestiene previsto pedir mas creditos a corto
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plazo. En la partida de otros pasivos liquidosiskiyen los impuestos que tiene que pagar la
empresa.

Por ultimo cabe comentar que el activo (y el pgstvecen afio a afio en concordancia con el
previsible crecimiento de la actividad econdmica gameral y de DISTRIBUCIONES
ELECTRICAS PORTILLO, S.L. en particular hasta alan en el 2017, la cifra de
8.590.038,21€Estas cifras pueden ser sesgadas debido a laléattatos e informacién, pero
nos da una imagen factible de la posible evoludeta empresa en el futuro. En el siguiente
epigrafe realizaré un andlisis de sensibilidadl eue propondré dos escenarios distintos para

ver qué ocurriria con el devenir de la empresaa€eia caso.
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6. ANALISIS DE SENSIBILIDAD EN DIFERENTES ESCENARIOS

A continuacion se expondran dos situaciones dasgtjntna mas optimista que la que he
previsto anteriormente y otra mas pesimista, parael’ comportamiento de las magnitudes
mas importantes y los resultados que obtendriampresa en cada caso. Ademas se
comentaran las recomendaciones a llevar a cabla paonpresa en el caso de que las hubiera.

6.1. ESCENARIO OPTIMISTA

Puesto que la situacion que se preve de la empaess buena, en esta ocasion sélo cambiaré
la cifra de ventas suponiendo que las previsioaessido erroneas y que se produciran unos
valores aun mayores de las ventas que los pre\ismo5% anual frente al 2,8% para 2015 y
2,7% para 2016 y 2017), con el consiguiente incremée los costes de materias primas pero
en menor medida (14.000€ para 2015 y un aumentm @5% para 2016 y 2017). Las demas
variables permaneceran al mismo nivel exceptorgauestos, que habra que pagar mas si

obtenemos mas beneficio. Con esta informacion veataocuenta de resultados que

obtendriamos:
Tabla 11. Escenario optimista
RESULTADOS PREVISIONALES
Conceptos Saldo inicial 2015 2016 2017

+ Ventas 1.204.914,00 € 1.265.159,70€¢ 1.328.417,69€ 1.394.838,57 §
- Consumo materias primas 5.736,00 € 14.000,00 € 14.350,00 € 14.708,75 §
- Gastos de personal 202.469,0p € 200.444,31 € 202.649,20 € 205.688,94 4
- Dotacion amort. 161.054,00(€ 159.443,46 € 157.849,03 € 357.849,03 §
- Otros gastos de explotacién 20.296,Q0 € 20.539,55 € 20.786,03 € 21.097,82 §
Resultado de explotacion/BAIT 815.359,00 € 870.732,38 € 932.783,44 € 795.494,04 4§
- Gastos financieros 63.607,00 € 60.426,65 € 57.405,32 € 54.535,05 §
+ Ingresos financieros 72.676,00 € 72.000,00 € 72.000,00(€ 2.000,00 €

Resultado financiero 9.069,00 € 11.573,35 € 14.594,68 € 17.464,95 4
BAT 824.428,00 € 882.305,73 € 947.378,12 € 812.958,99 4
- Impuesto sociedades 190.644,0p0 € 202.930,32 € 217.896,97 € 186.980,57 §
Resultado actividades ordinarias 633.784,00[€ 679.375,41 § 729.481,15 € 625.978,42 4§
Resultado de actividades extraordinarias - € - € - § - §
Resultado del ejercicio 633.784,00 € 679.375,41 € 729.481,15 € 625.978,42 §
Dividendos - § - € - § - §
Reservas 633.784,00€ 679.375,41 € 729.481,15/€ 625,82 €

Fuente: elaboracion propia en Excel
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Como vemos en la tabla anterior, si las condici@mes mejores que las previstas lo que se
espera es obtener un mayor beneficio, que es W Bayor en este escenario que en el
previsto anteriormente en el afio 2015, un 6,3%04% ¥ un 12,13% en 2017. Toda variacion
positiva que se produzca en las previsiones reizaon anterioridad mejorara la situacion

de la empresa.

6.2. ESCENARIO PESIMISTA

En este caso propongo una situacion bastante pedarevista en el epigrafe anterior. Por
tanto cambiaré la cifra de ventas a una mas pecugraiendo que vendan menos de lo que
tenian previsto, asi como los costes de materigles creyendo que iban a tener mas
actividad, aumentan por la compra de los mismos. gastos financieros se mantendran
constantes a niveles de 2013 y los ingresos firameino variaran con respecto a los

previstos en las cuentas de resultados previs®padsentadas anteriormente.

Tabla 12. Escenario pesimista

RESULTADOS PREVISIONALES
Conceptos Saldo inicial 2015 2016 2017

+ Ventas 1.204.914,00 € 1.084.422,60 € 975.980,34 € 878.382,31 €
- Consumo materias primas 5.736,00 € 14.000,00 € 14.700,00 € 15.435,00 €
- Gastos de personal 202.469,0p € 200.444,31 4 202.649,20 € 205.688,94 €
- Dotacion amort. 161.054,00(€  159.443,46 € 157.849,03 € 357.849,03 §
- Otros gastos de explotacion 20.296,00 € 20.539,55 € 20.786,03 € 21.097,82 €
Resultado de explotacion/BAIT 815.359,00 € 689.995,28 € 579.996,09 € 278.311,53 €
- Gastos financieros 63.607,00 € 63.607,00 € 63.607,00 € 63.607,00 €
+ Ingresos financieros 72.676,00 € 72.000,00 € 72.000,00|€ 2.000,00 €
Resultado financiero 9.069,0Q0 € 8.393,00 € 8.393,00 € 8.393,00 €
BAT 824.428,00 € 698.388,28 € 588.389,09 € 286.704,53 €
- Impuesto sociedades 190.644,0p € 202.532,60 € 170.632,84 € 83.144,31 €
Resultado actividades ordinarias 633.784,00€  495.855,68 { 417.756,25 § 203.560,22 €
Resultado de actividades extraordinarias - € - € - € - €
Resultado del ejercicio 633.784,00 €  495.855,68 € 417.756,25 € 203.560,22 §
Dividendos - € - € - € - £
Reservas 633.784,00 €  495.855,68 € 417.756,25 € 260,82 €

Fuente: elaboracion propia en Excel
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En la tabla que se muestra arriba se puede obspredas ventas, al contrario de subir como
tenian previsto, lo que hacen es bajar en unaieuamportante, a un 10% anual. Esta bajada
se podria deber, por ejemplo, a la caida de la d@éaj@or una nueva recesion en la economia,
por cambios en la demanda ante nuevos productdisusues como las placas solares o

energias renovables o como consecuencia de algad@antomada por el gobierno, al ser

éste un sector muy sensible a cambios en la legislgoor tratarse de un sector muy

importante para la sociedad. Esta bajada de ingregsmada al aumento de los costes en
consumo de materias primas a causa de las presssida crecimiento provoca que el

resultado de explotacion descienda hasta niveles lmajos en el afio 2017 (algo mas de

200.000€). Tras el pago de impuesto obtenemos suitado que va disminuyendo periodo

tras periodo, pero se nota mas en el afio 20171 pmremento de la partida de dotacion a la
amortizacibn como consecuencia de la inversion m@ mueva subestacion eléctrica ya

comentada con anterioridad.

En principio esta situacién no conlleva un grasgeesi la empresa sabe remontar y volver a
la senda de crecimiento. Aunque el resultado disyeincada afio, siguen obteniendo

beneficio. Ahora bien, como he comentado antegni@resa deberia reorganizarse para
mejorar su situacion en el corto/medio plazo pordeeno ser asi y continuar con esta
tendencia negativa expuesta anteriormente, enteriaina situacion muy peligrosa de

resultados negativos y de posible quiebra. A pégsatodo esperemos que las primeras

previsiones se acerquen a la realidad y que laesaganifique bien su futuro.
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7. CONCLUSIONES

Una vez estudiada la situacion de los dltimos af®sSDISTRIBUCIONES PORTILLO,
S.L.” asi como la posible evolucion en el perio8@522017 podemos decir que:

La empresa esta bien asentada en el sector y acumiluena experiencia en el mismo desde
el afo 1992. Pese a ser un sector liberalizadtvwataente hace poco han sabido hacerse un
hueco en el sector de la distribucion eléctricaldavante almeriense.

Es una empresa con bastante rentabilidad, supalid0% en cada periodo de estudio.
Ademas se endeuda muy poco, por lo que dependepoug/ de sus acreedores. Prefieren
acumular fondos propios. De ahi que la estructataadsivo la forme casi en su totalidad el
patrimonio neto. Esta decisién puede acarrear steate oportunidad por recursos ociosos,
ademas de no poder aprovechar mas el apalancarfirEaroiero a la hora de endeudarse con
MAas recursos ajenos. Este efecto hay que tratanl@ewidado ya que el efecto multiplicador
afecta a las ganancias pero también a las pérdidas.

Es también, segun los ratios calculados, una em@@lyente que no presenta indicios de
entrar en quiebra en un futuro a medio/largo pl#aemas posee altos indices de liquidez
debido a la politica de cobros y pagos que tieneig@e se han visto disminuidos en el 2012.
Como todos sabemos la factura eléctrica se paga dasl meses. Es decir, ellos cobran a
clientes particulares cada 60 dias, y cada 80 il2n Administraciones Publicas; mientras
que el pago a proveedores se produce cada 9(Ediaer esto que esta empresa, al igual que
la mayoria de empresas con actividad similar, dispde gran cantidad de liquidez para
atender las obligaciones de pago mas proximasu&mt@ al Fondo de Maniobra, la empresa
obtiene un fondo positivo todos los afios, luegoestriuctura de activo y pasivo parece
correcta.

La crisis ha tenido un efecto claro en la evoludi@nnuestra empresa de estudio. Esta ha
tenido un crecimiento continuado desde el inicicsdeactividad en 1992 hasta el afo 2007,
afo en el que comienza la crisis, donde se ha afettiada como la mayoria de empresas por
la grave recesion econdmica que atraviesa el mamdedentonces. Ha sufrido un descenso
paulatino en sus ingresos de explotacion hastadgade el afio 2010 (nuestro periodo de
estudio) se estabilizan en niveles mas bajos. Ainha sabido mantenerse con buenos
resultados y se le prevé una mejora en la situaet@momico-financiera en los préximos
afnos. Tanto es asi que tienen planificado la ascEtn de una nueva subestacion eléctrica al
50% con otra empresa en el afio 2017. Esto jurde previsiones de los organismos oficiales

sobre el futuro de la economia espafiola crean uneate de confianza que estimulara el
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consumo general y la actividad econdmica e indaladgl pais, por lo que a nuestra empresa
en estudio se le prevé un futuro de crecimientpl@ero sostenido, hasta que la confianza
regrese de nuevo a consumidores, inversores ycigras. He previsto que la empresa
obtenga un resultado de explotacion de 844.22487€,670,94€ y 707.524,58€ con una
variacion anual del 3,54%, 3,84% vy -19,29% para &®s 2015, 2016 y 2017
respectivamente, y un resultado del ejercicio d%®,17€, 686.274,53€ y 558.241,93€ con
una variacion anual del 3,97%, 4,14% y -18,66% pam aflos 2015, 2016 y 2017
respectivamente. En este ultimo afio se obtiene@sultado menor que el de afios anteriores
debido al incremento de la dotacion para la amemiin de la nueva subestacion. A partir de
ese afio se prevé que vuelva a crecer con el inotende las ventas ocasionado por esta
inversion.

Como conclusion final, creo que esta empresa gezauy buena salud a pesar de la recesion
de los dltimos afios y que va a seguir gozandoldesefun las previsiones calculadas. Una
empresa seria y fuerte entre sus competidores n&lg®y que todavia tiene margen y

oportunidades de crecimiento.
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ANEXOS

1. CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS 2006-2009 (SABI)

Cuentas de pérdidas y ganancias
Ingresos de explotacion

Importe neto Cifra de Ventas

Consumo de mercaderias y de materias

Resultado bruto

Otros gastos de explotacion
Resultado Explotacion

Ingresos financieros

Gastos financieros

Resultado financiero

Result. ordinarios antes Impuestos
Impuestos sobre sociedades
Resultado Actividades Ordinarias
Ingresos extraordinarios

Gastos extraordinarios

Resultados actividades extraordinarias
Resultado del Ejercicio

Materiales

Gastos de personal

Dotaciones para amortiz. de inmovil.
Gastos financieros y gastos asimilados

2009 2008 2007 2006
1.820.925 2.847.334 2.937.695 2.266.526
1.820.925 2.828.485 2.937.695 2.259.566

n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d.
594.503 626.242 569.180 503.680
35.564 151.307 125.149 9.816
0 85.915 60.000 n.d.
35.564 65.392 65.149 9.816

630.067 691.635 634.329 513.496

183.010 201.480 184.289 211.604

447.057 490.154 450.040 301.893

n.d. n.d. n.d. 108.650
n.d. n.d. n.d. 393
n.d. n.d. n.d. 108.257

447.057 490.154 450.040 410.150

631.553 1.624.060 1.690.073 n.d.

132.077 141.118 122.094 108.300

164.401 164.401 161.326 153.152

0 85.915 n.d. n.d.

2. CUENTA DE RESULTADOS PERIODO 2010-2013

+ Ventas

- Consumo materias primas

- Gastos de personal

- Dotacion amort.

- Otros gastos de explotacién
Resultado de explotacion/BAIT
- Gastos financieros

+ Ingresos financieros
Resultado financiero

BAT

- Impuesto sociedades
Resultado activ. ordinarias
Resultado de activ. extraordinarias
Resultado del ejercicio

1.361.667,00 €  1.449.517,00 €
188,00 € 29.870,00 €

145.476,00 € 1690056,
164.682,00 € 177.27€00
113.354,00 € 152.641,00 €
937.967,00 € 9208500 €
24,00 € 6,00 €
35.663,00 € 848,00 €
35.639,00 € 48,86 €
973.606,00 € 970.547,00 €
286.072,00 € 227060
687.534,00 € 742.900 €
- € - €
687.534,00 € 742.910400

1220 €  1.204.914,00 €
41.060,00 € 5.736,00[€
206.641,00 € 202.469,00€
163.897,00 € 161.054,00 £
238.214,00 € 20.296,00 €
622.207,00 € 815.359,00 €
- € 63.607€00
87.137,00 € 72.676,00(€
87.137,00 € 9.069,00 £
709.344,00 € 24.828,00 €
161.856,00 € 190.644,00[€
547.488,00 € 633.784,00 €
€ - €
547.488,00 € 633.784,00 €

Fuente: elaboracion propia en Excel a partir de base tesdaABI
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3. BALANCE DE SITUACION PERIODO 2010-2013

2010 2011 2012 2013

Activo no corriente 2.663.905,00 € 2.518.292,00 € 4.,554.395,00 € 5.305.978,00 £
Inmovilizado inmaterial - € - € - € 3.859,00
Inmovilizado material 1.769.400,00 € 1.626.466,00 € 1.462.569,00 € 1.737.646,00
Otros activos fijos 894.505,00 € 891.826,00 € 3.091.826,00 € 3.564.473,00
Activo corriente 2.141.306,00 € 2.931.150,00 € 1.226.991,00 € 1.297.972,00 £
Existencias - £ - € - € -
Deudores 451.440,00 € 574.718,00 € 620.825,00 € 368.352,00
Otros activos liquidos 1.689.866,00 € 2.356.432,00 € 606.166,00 € 929.620,00
Tesoreria 1.689.866,00 €  2.356.432,00 € 606.166,00 € 929.620,00 £
TOTAL ACTIVO 4.805.211,001 5.449.442,00 5.781.386,00 1 6.603.950,00 £
Patrimonio neto 4.091.327,00 € 4.742.234,00 € 5.053.220,00 € 6.007.877,00 £
Capital 162.273,00 € 162.273,00 € 162.273,00 € 162.273,00
Otros fondos propios 3.929.054,00 € 4.579.961,00 € 4.890.947,00 € 5.845.604,00
Pasivo no corriente 10.280,00 € 10.280,00 € 10.250,00 € 10.250,00 £
Acreedores a l/p 10.280,00 € 10.280,00 € 10.250,00 € 10.250,00
Otros pasivos fijos - £ - € - £ -
Provisiones - € - € - € -
Pasivo corriente 703.604,00 € 696.928,00 € 717.916,00 € 585.823,00 £
Deudas financieras - £ - € 658,00 € 1.030,00
Acreedores comerciales 4.185,00 € 25.383,00 € 29.003,00 € 2.076,00
Otros pasivos liquidos 699.419,00 € 671.545,00 € 688.255,00 € 582.717,00
TOTAL PASIVO 4.805.211,00 5.449.442,00 1 5.781.386,00 1 6.603.950,00 £

o0 an (0 0T an a0 an (O T an o —an—an )

Fuente: elaboracion propia en Excel a partir de base tesd&ABI

4. INFORMACION ADICIONAL PARA EL CALCULO DE RATIOS

Leyenda Significado

BAIT Beneficio antes de intereses e impuestos
BN Beneficio neto (resultado del ejercicio)
AT Activo total

CP Capitales propios (patrimonio neto)
CA Capitales ajenos (c/p+l/p)

PT Pasivo total (CP+CA)

PC Pasivo corriente

Di Disponible

Re Realizable

PF Pasivo no corriente (fijo) (CP+P I/p)
AF Activo no corriente (fijo)

V Ventas
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5. GRAFICOS COMPARATIVA DE RATIOS MAS IMPORTANTES CON
COMPETIDORES DIRECTOS

Rentabilidad econdmica

35.00%
30.00% /\
25.00% — NG
20.00% / N\

15.00% ‘7\‘\ \\\

{ \%
10.00%
5.00% ‘\‘/ S

0.00%

2010 2011 2012 2013

=¢=—=PORTILLO ===PASTOR ==#=UNZUETA ==¢=FERRE

Fuente: elaboracion propia en Excel a partir de base tesd&ABI

Rentabilidad financiera
40.00%
35.00% A
30.00% N
25.00% ’-é*/ X \

20.00%
15.00%
10.00% —_—
5.00%
0.00%

2010 2011 2012 2013

=¢=—=PORTILLO ===PASTOR ==#=UNZUETA ==¢=FERRE

Fuente: elaboracion propia en Excel a partir de base tesd@ABI
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Margen s/ventas
60.00%

50.00% W
40.00% A \ /
30.00% ,7

X

20.00% o
10.00% ———
0.00%
2010 2011 2012 2013

=0¢=—=PORTILLO ==l=PASTOR ===UNZUETA ==¢=FERRE

Fuente: elaboracion propia en Excel a partir de base tesd@ABI

Ratio de endeudamiento

0.60

0.50 \

0.40 \\
0.30 N_
0.20

0.10

0.00

2010 2011 2012 2013

=¢=PORTILLO ==PASTOR ==h=UNZUETA ==<=FERRE

Fuente: elaboracion propia en Excel a partir de base tesdaABI
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Solvencia Total

14.00

12.00

10.00 M
8.00 \\.
6.00
4.00 —dh
2.00 ~———
0.00

2010 2011 2012 2013
«=4==PORTILLO =f=PASTOR ==h—UNZUETA === FERRE

Fuente: elaboracion propia en Excel a partir de base tiesdaABI

6. GRAFICOS EVOLUCION, PREVISION Y VARIACION %

Evolucion/Prevision
Ventas

€2,000,000.00

€1,500,000.00

€1,000,000.00

€500,000.00

€-

010¢
110¢
(44014
€10¢
ST0¢C
910¢
L10¢C

Variacion % anual

6.45%

2.80% 2.70% 2.70%

-25.22%

Evolucion/Prevision
Costes

€800,000.00

€600,000.00
€400,000.00

€200,000.00

€-

010¢
110¢
(41014
€10¢
ST10¢C
910¢
L10¢

Variacion % anual
51.46%

24.81%)7 88%

1.25% 0.25%

110¢
(41014
ST0¢C
910¢
L10¢

-40.05%

-65.45%

7 .




Evolucion/Prevision
Resultado del ejercicio

€800,000.00

€600,000.00
€400,000.00

€200,000.00

€-

010¢
110¢
(41014
€10¢
ST10¢C
910¢
L10¢

53.79%

Variacion % anual

15.76%
3.97% 4.14%

-18.66%

-26.30%

Evolucion/Prevision
Margen s/ventas

60.00%

50.00%
40.00%
30.00%
20.00%
10.00%

0.00%

N N N N N N
o o o o o o
= = = = = =
= N w wn o ~

0T0C

25.94%

Variacion % anual

22.21%

1.14% 1.41%

-16.02%

-20.79%

Fuente: elaboracion propia en Excel a partir de base tesd®ABI
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