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RESUMEN

El sector de la panaderia, pasteleria y bolleria ocupa una posicion destacada dentro de la
principal industria de la economia espafiola: la industria de la alimentacion. A lo largo
de estos Gltimos afios, este sector ha sabido adaptarse a los habitos de vida actuales y a

las preferencias de sus consumidores, ofreciendo nuevos productos.

Es por ello que el presente trabajo tiene como objeto ahondar en la situacién econémica
y financiera de una pyme aragonesa asentada en este mercado: “LaPasion Internacional,

S.A”, y su evolucion durante la ultima crisis (2009-2014).

Para ello, analizaremos previamente la situacion en la que se encuentra el sector y la
posicién gque ocupa la empresa dentro de este, a través del analisis DAFO vy las cinco
fuerzas de Porter. Posteriormente, estudiaremos como ha evolucionado su situacion
patrimonial, econdmica y financiera entre el 2009 y 2014, con el fin de detectar posibles
problemas y desequilibrios, y conocer cuéles son las causas que provocan dicha
situacion. Para interpretar mejor los resultados, completaremos el anélisis con una

comparativa respecto a otras dos empresas del sector.
Por Gltimo, aplicaremos el modelo Z-score de Altman para predecir su viabilidad futura.

Palabras clave: Estados financieros, anélisis, ratios, sector pasteleria, crisis.
ABSTRACT

The baked goods industry has a prominent position inside one of the main business of
the Spanish economy: the food industry. Over the last years, this sector has known how

to adapt to the everchanging lifestyles and consumers' choices, offering new products.

For that reason the target of the present essay is to make a deep analysis of the
economic and financial situation of well-positioned SMB (small or médium size
business), La Pasion Internacional, throughout the last economic crisis in our country
(2009-2014).

In order to achive our goal, we will begin with a preliminary evaluation
of the situation and position of this company inside its sector, using the SWOT analysis
(acronym for strengths, weaknesses, opportunities, and threats) and Porter's five forces
analysis. Secondly, we will study how the patrimonial, economic and financial situation
of the company has evolved between 2009 and 2014, so as to find out the imbalances

and the troubles experienced by the company, as well as the causes that put pressure on

~2~



our business. In addition to the previous research, we will perform a comparative
study with two other companies of this sector, in order to complete our knowledge and
find a way to attain a better positioning.

Finally we will apply the Altman Z-score to predict the future viability of our enterprise.

Key words: financial statements, analysis, ratios, crisis, bakery industry.



INDICE

I 10 € o To (U ToTox o] o USROS PR PRT PR 5
1.1. Objetivos del ProyeCto.........coeieiiieiiiiiiseeeeee e 6
0 |V =1 (oo (o] (oo £ WSS SRS 6
1.3. Contenido del Proyecto.........cceveieeieeriesiese e 9
2. LAEMPreSay €l SECION .....cooiieie e 10
2.1. Historia de [a empPresa .......ccccoveeiieiecie e 10
2.2. Dat0s del SECION......ciiiiieie e e 11
2.2.1 Estado nacional ..........cccooiiiiiiiiiiiesieee e 11
2.2.2  EStado autONOMICO.......ccueiiiiieiieiicsieseeeee e 12
2.3, ANALISIS DAFO ..ot 13
2.4, Las 5 fuerzas de POMEr .......ccooveeeieeiiee e e 15
3. Andlisis Patrimonial: composicion Y eVOIUCION..........cccoiiiieiieneise e 16
3.1 EStruCtura 8CONOMICA. .........erverrerrierieieiesie et siesree e e sbe e ens 17
3.2 EStructura fINANCIEIa........cccoiiiirieieieesie s 21
4, ANALISIS de 18 lIQUIEZ ......c.ooviieieiieee e 22
4.1 ANALISIS de 10S ratioS.....cveiveiiriieeieieieses e 23
4.2 Equilibrio entre fondo de maniobray NOF..........c..ccccovviviiiicinenns 25
5. ANAliSiS de 128 SOIVENCIA .......ccveiiiiiiiec s 27
6. Analisis del endeudamiento...........cccviiiieiieiicicre e 29
7. Andlisis del resultado: composicion Y eVOIUCION ..........cccooeieieiiencesceeee 31
7.1 Andlisis de resultados de la cuenta de pérdidas y ganancias........... 32

7.2 Andlisis de la significatividad de los gastos sobre la cifra de ventas 36

8. Analisis de la rentabilidad y crecimiento autosostenible ...........ccccccoevvvivinnene 37

8.1 Rentabilidad ECONOMICA.........c.coevierieiiiiieceeeceee e 38

8.2 Rentabilidad FINANCIEra..........cccoeveiereiesiiicieeee e 40

8.3  Apalancamiento fiNanCIero..........cccevveviiiicie e 41

8.4 Capacidad de CreCIMIBNTO.........ccuvrverierierieseriesieeee e 42
9. Aplicacion del Modelo Z-SCOTE.........coiiiiiiiieeeese e 42
O O] 0 Tod (1] [0 = TP 44
11, BibliOgrafia........cccooviiiiiccce s 45
I 1= oL F PRSP 48



1. INTRODUCCION

El presente trabajo consiste en analizar la situacion y evolucion de una pequefia y

mediana empresa aragonesa durante la Ultima crisis acaecida en nuestro pais.

La empresa que hemos elegido para la aplicacion de este andlisis ha sido LaPasion

Internacional, S.A. Los motivos de nuestra eleccion son los siguientes:

- Se encuentra dentro del sector de la panaderia y pasteleria, el cual segun la

Federacion Espafiola de la Industria de Alimentacion y Bebidas (FIAB, 2013),
tiene un peso muy relevante en la economia nacional y ocupa una posicion

destacada dentro de la industria alimentaria.

- Es clasificada segun el Plan General Contable como pegquefa empresa al contar

con menos de 50 empleados y tener una cifra de negocios inferior a los 8

millones de euros.

- Se trata de una empresa familiar con denominacién social en Zaragoza que

cuenta con més de 30 afios de experiencia en el sector.

- Otro de los motivos que justifican el analisis economico-financiero de LaPasion
Internacional, S.A, es que a pesar de la fuerte caida que han experimentado sus
beneficios, la empresa ha continuado expandiéndose a traves de diversas

operaciones de inversion.

La toma de decisiones por parte de la direccion de una empresa siempre tiene una
repercusion econodmica y financiera, al incidir sobre la consecucion del beneficio y el
mantenimiento de su solvencia (De Jaime, 2008), es por ello, que estas decisiones deben
ser tomadas en base a la informacidn sobre cuél es su situacion pasada, presente y futura

y cuales son las casusas que provocan esta situacion.

Dicha informacion la podemos obtener a través del andlisis econdmico-financiero,
definido por Azofra (1995) como “un proceso metodol6gico que trata e interpreta la
informacion econdmica, contable financiera y juridica, con el proposito de emitir un
juicio o diagnostico sobre la evolucidn pasada, situacion actual y posibilidades futuras
de la empresa”. Una de las formas més tradicionales de llevar a cabo este anélisis es a
través de la técnica de los ratios que propone el uso de coeficientes para analizar e
interpretar los estados financieros. Sin embargo, la limitada capacidad que presenta esta

técnica para cuantificar eficientemente el éxito o fracaso de una empresa, hace necesario
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aplicar también técnicas estadisticas, como el analisis por descomposicion o los
métodos de andlisis multivariantes, ademas de complementar la informacion de los
estados financieros con los datos procedentes de las variables estratégicas de la empresa

y las variables competitivas del entorno en la que esta opera.

En épocas de incertidumbre y de depresion econdmica, como la acontecida en nuestro
pais entre el 2009 y el 2014, hace aun mas fundamental la aplicacion de este analisis, ya
que permite a los directivos aplicar las estrategias mas adecuadas para la supervivencia

de la empresa.
1.1. OBJETIVOS DEL PROYECTO
La realizacion de este proyecto tiene un doble objetivo:

» Por un lado, llevaremos a cabo un analisis de la situacion patrimonial, econémica
y financiera de la empresa y su evolucion durante la crisis. De esta manera

podremos diagnosticar la situacion de equilibrio financiero en la que se encuentra.

» Y por otro lado, realizaremos un andlisis comparativo con otras dos empresas
dedicadas a la misma actividad y con caracteristicas similares a “LaPasion

Internacional, S.A.”, con el fin de conocer su posicionamiento en el sector.
1.2. METODOLOGIA
Anélisis estratégico

Antes de iniciar el estudio de una empresa es importante conocer previamente el
negocio en el que opera, ya que sus politicas, comportamientos y resultados se ven
condicionados por su entorno (Martinez, 2012). Por lo que antes de iniciar el analisis
financiero, hemos realizado un analisis interno a través del DAFO y un andlisis de la

competencia del sector a través de las cinco fuerzas de Porter.
Analisis patrimonial y de Resultados

Tanto para el andlisis patrimonial como para el analisis de resultados, hemos optado por
el andlisis interpretativo, que segin Gonzélez (2011) consiste en estudiar el fondo y
contenido de la informacion contable, valorando e interpretando la imagen de la
empresa. Para ello hemos usado las técnicas mencionadas por Bernstein (1983), que se
basan en el andlisis de series historicas, el cual consiste en analizar la evolucion en el
tiempo de las magnitudes contables de una empresa y en el analisis vertical, que se

encarga de analizar la composicion relativa de dichas magnitudes contables.
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Anélisis de liquidez, solvencia, endeudamiento y rentabilidad

En este caso hemos utilizado el método de los ratios, ya que segun Ibarra (2006), a pesar
de tener una limitada capacidad para predecir el éxito o fracaso financiero de la

empresa, generan de una forma simple, rapida y significativa informacion reveladora.

Taffler (1984) consideré la rentabilidad, la eficiencia, el endeudamiento y la liquidez
como los 4 factores clave para clasificar los ratios. Mientras que Bernstein (1999)
prefirid clasificarlos en ratios de rentabilidad, de liquidez, de solvencia y de cash flow.

Nosotros hemos optado por la siguiente clasificacion:

Tabla 1.1 Ratios econdmico-financieros utilizados

LIQUIDEZ SOLVENCIA
Ratio liquidez total Ratio de solvencia
Activo Circulante / Pasivo Circulante Activo Total / Pasivo Total
Ratio liquidez inmediata Ratio de estabilidad
(Disponible + Realizable) / Pasivo Circulante Activo No Circulante / (Patrimonio Neto +

Pasivo No Circulante)

Ratio de tesoreria Ratio de autofinanciacion

Disponible / Pasivo Circulante Patrimonio Neto / Activo Total

Fondo de Maniobra

Activo Circulante — Pasivo Circulante
Necesidades Operativas de Fondos

Activo Circulante Operativo — Pasivo Circulante

Operativo
ENDEUDAMIENTO RENTABILIDAD
Ratio de endeudamiento Rentabilidad econémica
Pasivo Total / Patrimonio Neto Beneficio Antes de Intereses e Impuestos /
Activo total
Ratio calidad de la deuda Rentabilidad financiera
Pasivo Circulante / Pasivo Total Beneficio Antes de Intereses e Impuestos /
Patrimonio Neto
Ratio de capacidad de devolucién Rentabilidad de las ventas
(Beneficio Neto + Amortizaciones) / Préstamos Beneficio Antes de Intereses e Impuestos /
recibidos Ventas
Cobertura de gastos financieros Rotacion del activo
Beneficio Antes de Intereses e Impuestos / Ventas / Activo Total

Gastos Financieros

Fuente: elaboracién propia.

Para autores como Lev y Sunder (1979) y para Brealey y Myers (1999) la técnica de los
ratios rara vez ofrece resultados reales o ayudan a solucionar el problema, y en muchos
casos se aplican méas por tradicion que por fundamentos tedricos. Incluso Bernstein

(1999) considera que los ratios aun se encuentran en fase inicial de desarrollo.
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Por todo ello hemos decidido completar el analisis con la herramienta analitica

desarrollada por Altman (1968), el Z-score.
Analisis comparativo

Autores como Bernstein (1984) y Westwick (1987) sefialaron que los ratios, y la
mayoria de las relaciones que aparecen en el analisis financiero, no son significativos en
si mismos por lo que han de ser interpretados comparandolos con los ratios anteriores
de la misma empresa, con determinados estandares previamente establecidos o con los

ratios de otras empresas del mismo sector.

Por ello, hemos optado por estudiar la evolucién de los ratios de la empresa durante el
periodo comprendido entre el 2009 y el 2014 y compararlos con los ratios de dos
empresas del mismo sector. Para la seleccion de las dos empresas competitivas hemos

aplicado los siguientes criterios:

a) Empresas situadas en el territorio nacional.

b) Con una actividad principal igual a la empresa objeto de estudio.

c) Una gama de productos similar a la de nuestra empresa.

d) Con unos ingresos de explotacion comprendidos entre los 3.000 y 6.000
millones de euros.

e) Y con un namero de empleados como méaximo de 30.

Las empresas resultantes de la eleccion son: “Productos Jesus, S.A” y “Reposteria
Flory’s Vergara S.A”, en adelante denominadas “Productos Jesus” y “Flory’s”. LoOS
datos de las empresas seleccionadas los hemos obtenido a través de la base de datos
SABI.



1.3. CONTENIDO DEL PROYECTO
Hemos estructurado el proyecto en cuatro partes:

«» Parte |: La Empresay el sector:

R Capitulo 2: en este punto ademéas de conocer la historia de la empresa,
analizaremos como se comporta esta dentro del sector en el que opera y cuél era

la situacion de dicho sector para el periodo 2009-2014.

«» Parte 1l: Analisis Patrimonial

R Capitulo 3: analizaremos la estructura econdmica y financiera de la empresa.

Veremos cual ha sido su composicion y evolucion para el periodo analizado.

« Parte I11: Andlisis Financiero

R Capitulos 4, 5, 6: aplicaremos una serie de ratios con el fin de conocer cuél es la

liquidez, la solvencia y el endeudamiento de la empresa.

« Parte 1V: Anélisis Econémico

or Capitulo 7: estudiaremos los resultados que ha ido obteniendo la empresa entre el
2009 y 2014.

R Capitulo 8: en este apartado llevaremos a cabo un analisis de la rentabilidad tanto
econdmica como financiera y ademas calcularemos el indice de crecimiento

interno.

&R Punto 9: aplicaremos el modelo Z-score con el fin de conocer si la empresa se

encuentra en riesgo de quiebra o si se considera solvente.

&R Punto 10: Expondremos el diagnéstico de la empresa y las conclusiones a las que
hemos llegado tras realizar el estudio.



2. LAEMPRESAY EL SECTOR

2.1. HISTORIA DE LA EMPRESA

“Lapasion Internacional, S.A”, en adelante denominada “LaPasion”, fue creada en 1987
por Ernesto Del Rio Lapasion. Sus origenes se remontan a 1970, cuando la familia Del
Rio Lapasién cred una pequefia sociedad con un obrador de pasteleria artesana en

Zaragoza, donde Sr. Ernesto Del Rio era el responsable de compras y ventas.

Tras esta experiencia, el Sr. Del Rio se independizé y se especializo en la fabricacion de
magdalenas, pasando con el tiempo a adquirir otras fabricas de galletas, turrones y
magdalenas. En la actualidad la empresa cuenta con tres fabricas situadas en Albacete,
Valladolid y Valencia, ademas de la de Zaragoza que actla como sede organizativa y

logistica.

La expansion siempre ha sido uno de los objetivos a lograr por la empresa, comenzando
por el territorio nacional y dando el salto al mercado exterior en 1996, ofreciendo sus
productos en paises como Francia, Andorra, Portugal, Méjico, Marruecos, Moldavia,
Bélgica, Italia, China, Holanda y EE.UU. Hoy en dia la internacionalizacion sigue

siendo uno de sus principales objetivos, junto con la calidad y el buen servicio.

La empresa distribuye una gran gama de productos, tanto de fabricacion propia como
otros adquiridos en Holanda, Italia o Bélgica y que forman parte de la marca
“Lapasion”. Su gran surtido se comercializa en grandes superficies asi como minoristas

(tiendas locales, ultramarinos...), ddndole una gran cuota de mercado.

En la actualidad la empresa cuenta con 24 empleados en la sede de Zaragoza, que se
encargan de la gestién, la atencién al cliente, la venta y la distribucion.

La actividad de la empresa que consiste en la fabricacion y distribucion de productos de

reposteria, se encuentra recogida en los siguientes codigos del CNAE 2009:

- 4639 Comercio al por mayor, no especializado, de productos alimenticios,
bebidas y tabaco

- 4636 Comercio al por mayor de azUcar, chocolate y confiteria.

- 1072 Fabricacion de galletas y productos de panaderia y pasteleria de larga

duracion.




2.2. DATOS DEL SECTOR
2.2.1 Entorno Nacional
En este epigrafe vamos a analizar los distintos sectores en los que opera “LaPasion”.

Segun el Informe de consumo elaborado por el Ministerio de Agricultura, Alimentacion
y Medio Ambiente (MAGRAMA, 2014) el gasto total en alimentacion en Espafia cayo
durante el periodo 2009-2014. Como podemos ver en el gréfico 2.1, en el afio 2014 el
gasto fue de 98.052 millones de euros lo que supuso una caida de un 4,34% respecto al

2009. El mayor descenso se concentrd entre el 2013 y 2014 con una bajada de un 3,2%.

A pesar de esta caida, la industria de la alimentacion y la bebida es el primer sector
industrial de nuestro pais, representando un 2,7% del PIB en 2014 segun la Federacion
Espafiola de la Industria de Alimentacién y Bebida. (FIAB 2014).

Grafico 2.1 Evolucion del gasto de la alimentacion en Espafia
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Fuente: Informe del Consumo de Alimentacion en Espafia (MAGRAMA, 2014)

Dentro del sector de la alimentacion nos encontramos con el subsector de la bolleria,
pasteleria, galletas y cereales, cuyo consumo se vio incrementado entre 2009-2014, lo
que contrasta con la caida del gasto en alimentacién. Segun el informe publicado por
Mercados de Abastecimientos, S.A (MERCASA, 2014), el consumo de este subsector
fue de 618,8 millones de kilos lo que supuso un gasto de 2.760 millones de euros, un
4,35% maés que en el 2009. En términos per cépita el aumento entre el 2009 y 2014 fue
de 1,1 kilos en consumo y de 3,8 euros en gasto.

é Grafico 2.2: Evolucion del consumo ¥ del gasto en

bolleria, pateleria, galletas v cereales 2009-2014

63
62
61
a0

37
36
55

13,1 13,1

5504
58

578

T
58,8 — g 3—59,1—

2009 2010 2011 2012 2013

2014

14,0
13,6

- 13,2
- 12,8
- 12,4

12,0

Euros por persona
== Kilos por persona

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de Mercasa.



Respecto a la comercializacion de los productos alimenticios, el Instituto Nacional de
Estadistica (INE, 2014) indicé en su informe que el comercio al por mayor de productos
alimenticios, bebidas y tabaco obtuvo en el 2014 una cifra de negocios de 107.777
millones de euros lo que represento un 27,36% del comercio al por mayor en Espafia y
que supuso un 13,10% mas que en 2009. Centrandonos en lo que es la comercializacion
al por mayor de azucar, chocolate y confiteria el incremento aun es mayor, obteniéndose
un 36,79% mas entre el 2009 y el 2014.

/’
Grifico 2.3: Evolucion comercio al por mayor de
azacar, chocolate y confiteria
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Fuente: elaboracidn propia a través de los datos del INE

2.2.2 Entorno Autondémico

A diferencia de la caida que experimento el gasto nacional en alimentacion, el gasto
autonémico, segun datos extraidos del informe de MERCASA (2015), se mantuvo
relativamente constante entre el 2009-2014. Como podemos ver en el grafico 2.5
durante el 2014 el gasto en la comunidad de Aragén fue de 2.130 millones de euros lo
que representd un 2,17% del gasto nacional. En términos per capital se situd en los
1.606,7 euros, un 8,4% por encima de la media nacional. Comparando estas cifras con
las del 2009 el incremento apenas alcanza el 1,3%.

Grifico 2.4: Gasto en Alimentacién en Aragon
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Fuente: elaboracidn propia a partir de los datos de MERCASA (2015).
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A pesar de esta relativa constancia en el gasto general en alimentacion, el gasto en el
subsector de la bolleria, pasteleria, galletas y cereales se vio incrementado. Asi lo indico
en su informe MERCASA (2015), donde también sefialo que este subsector suele
representar entre un 3,5y un 3,9% del gasto total en alimentacion en la comunidad de
Aragoén. En términos per cépita el gasto en estos productos siempre se habia situado por
debajo de la media nacional, sin embargo en el 2014 alcanz6 los 62,1€ un 0,9% mas que

la media.

Grafico 2.5: Evolucion gasto per capita en bolleria,
pasteleria, galletas y cereales
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de Mercasa (2015)

2.3. ANALISIS DAFO

El anélisis DAFO o también denominado anélisis FODA, fue creado en los afios sesenta
por autores como Andrews, Roland y Learned. El objetivo de este andlisis es identificar
las fortalezas y debilidades de una organizacion y las oportunidades y amenazas en el
entorno (Dyson, 2002).

Comenzaremos realizando un estudio interno a través de las fortalezas y debilidades.
» Fortalezas:

- Ha obtenido el registro Sistema de Aseguramiento de la Calidad UNE-EN-
ISO 9001:2000 gracias al cual, la organizacion demuestra su capacidad para
ofrecer de forma coherente productos que satisfacen los requisitos de los
clientes y los reglamentos aplicables.

- Esta presente en todas las regiones de Espafia y en paises como Francia,
Bélgica, Italia, Portugal, EE.UU, China, Holanda, Andorra, Méjico y

Marruecos.

- Sus productos se comercializan tanto en grandes superficies como en

pequefios comercios.



Ofrece una gran variedad de productos: pan, snacks, reposteria a granel,
reposteria fresca, turrones, reposteria empaquetada, reposteria y bolleria en
blister y botes.

Ademas tiene una gama de reposteria integral y productos con edulcorante.

La empresa cuenta desde el 2010 con un perfil en la red social Facebook con
el que da publicidad a sus productos y mejora la relacion con sus

consumidores.

Cuenta con una flota nueva de camiones para la distribucion del producto y

un plan logistico propio.

Tienen casi 30 afios de experiencia en el sector lo que ha hecho que sea una

marca reconocida

> Debilidades:

Escasa publicidad radial o televisada de sus productos.

Exceso de recursos que se traducen en una disminucién de la rentabilidad.

Para completar el andlisis realizaremos un estudio externo a través de las oportunidades

y las amenazas.

> Oportunidades:

El sector no se ha visto perjudicado por la crisis, incluso ha mejorado su

situacion durante este periodo.

Participa en importantes ferias nacionales e internacionales de alimentacion
como ANUGA, SIAL, FANCY FOOD,....

Su colaboracién en eventos deportivos y su papel como patrocinador de la
Federacion Aragonesa de Golf, aumenta el prestigio de la marca, impulsa las

ventas y le permite diferenciarse de sus competidores.

> Amenazas:

Alto coste de las materias primas.
El sector de la reposteria y la bolleria tiene una alta competencia.
Mayor concienciacion de los ciudadanos de que la bolleria y reposteria es

poco saludable y que se ha de limitar su consumo.



2.4. LAS 5 FUERZAS DE PORTER

Porter (2008) considera que ademés de tener en cuenta los rivales establecidos en un
sector, se ha de tener en cuenta otras 4 fuerzas competitivas como son los clientes, los
proveedores, los posibles entrantes y los productos sustitutivos. Estas cinco fuerzas nos
permiten comprender la estructura del sector y elaborar una estrategia de negocio que

nos proporcione una posicion mas rentable y menos vulnerable a los ataques.
En el caso de “LaPasion” el andlisis de las cinco fuerzas de Porter es el siguiente:

«» Amenaza de entrada de nuevos competidores:

El sector de la bolleria y la pasteleria se encuentra en manos de unos pocos y grandes
grupos que en muchos casos son filiales de importantes multinacionales
(MERCASA, 2011). Estos grandes grupos cuentan con marcas firmemente asentadas
en el mercado y con marcas blancas con las que cubren una gran cuota de mercado.
Esto, junto con el encarecimiento de las materias primas como consecuencia de la
crisis y el elevado desembolso inicial necesario para infraestructuras y para la red de
distribucion, dificulta la entrada de nuevos competidores. Por lo que podemos

considerar que la amenaza de entrada de nuevos competidores es baja.

«»» Poder de los proveedores:

La empresa lleva a cabo una integracion vertical en su proceso productivo,
elaborando ella misma la mayor parte de los productos que posteriormente distribuye
y comercializa. Unicamente requiere de la adquisicion de las materias primas las
cuales son ofertadas por un gran ndmero de proveedores. Por lo que podemos

concluir que los proveedores tienen un bajo poder de negociacion.

«» Poder de los compradores:

El hecho de que los productos no sean de primera necesidad, estén estandarizados y
gue muchos de ellos puedan ser elaborados por los propios clientes en sus hogares,

hace que los compradores tengan un gran poder de negociacion.

+» Amenaza de los productos sustitutivos:

La preocupacion por la salud y la buena nutricién hacen que muchos consumidores
opten por reducir o eliminar el consumo de productos de reposteria, sustituyéndolos

por otros. “LaPasion” ha tratado de solventar este problema ofreciendo una gama de



productos sin azdcar e integrales. A pesar de esta medida creemos que la amenaza de
productos sustitutivos es media.

+» La rivalidad entre competidores existentes:

El mercado de la reposteria es muy competitivo. EI volumen de ventas de las marcas
blancas ha incrementado notablemente, lo que ha provocado que los lideres del
sector sigan estrategias mas agresivas. Segun Mercasa: “Los movimientos de
concentracion son muy acusados en el sector y todos los afios hay fabricantes que se
retiran de este mercado o son absorbidos por los grupos mas poderosos. ” Por lo que

la rivalidad entre competidores es alta.

Graéfico 2.6: Esquema de las cinco fuerzas de Porter (LaPasion)

Amenara de
O
coumpretaiones

Fuente: elaboracién propia.

3. ANALISIS PATRIMONIAL: COMPOSICION Y EVOLUCION

Para autores como Fernandez (1986) o Monzén (2006) es importante analizar la

estructura de la empresa para conocer cual es su equilibrio financiero.

Este analisis lo dividiremos en dos partes: por un lado, estudiaremos la estructura
econdmica (bienes y derechos del activo) y por otro lado, la estructura financiera. Al
mismo tiempo analizaremos la evolucidn de sus partidas y compararemos los resultados

con las otras dos empresas del sector.




3.1. ESTRUCTURA ECONOMICA

Tabla 3.1: Masas patrimoniales del Activo (LaPasidn)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

I.-ﬁ.cliva Cuculante 3.656.848 3.431.366 3.909.770 4.036.015 3.713.961 3.432.335'
Disponible 89556 132.335 210.382 160.900 195.144 B7.703
Realizable 3135626 2828477 3.187.742 32.323.159 3.062.335 2. B35.683
Existencias 431 666 470.554 511.647 551.956 452 482 508.499

I.-'Lcliva No Crrculante 568.424 672.415 634633 614.381 665320 3D—1-.3D-1-|
Inmovilizads Material a2 o o o 51.554 42.962
Immovilizads Inmaterial 150339 118.3320 B1.548 51.286 s0.681 42072
Otros activos fijos 418 085 553.085 553.085 553.085 553.085 712270

"TO‘I'_-‘!.L ACTIVO 4.225.272 4.103.781 4.544.403 4.650.396 4.379.281 4.23?.189'

Fuente: elaboracion propia

El activo total de “LaPasion” se ha mantenido relativamente constante a lo largo de los
seis afos analizados. En el grafico 3.1 podemos ver como en casi todos los afios los
valores se encuentran proximos a los cuatro millones de euros, excepto en el 2011 y
2012 donde se produce una ligera subida como consecuencia de un aumento en el activo

circulante.

Grifico 3.1: Evolucién del Activo Total de LaPasion
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Fuente: elaboracién propia.

Si lo comparamos con las otras dos empresas del sector podemos ver, en el grafico 3.2,
como “LaPasion” presenta un activo mas elevado en todos los afios analizados. Sin
embargo, apenas ha obtenido un crecimiento total de un 0,28%, cuando Productos Jesus

y Flory’s han obtenido un 12 y un 56% respectivamente.

Grifico 3.2: Comparativa de la evolucién del Activo
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Fuente: elaboracién propia.



Para profundizar més en la estructura del activo analizaremos su composicion,

dividiéndolo en activo circulante y no circulante, estudiando a su vez las partidas que

componen cada uno de ellos.

-

Grifico 3.3: Estructura del Activo de LaPasion
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Fuente: elaboracion propia.

El grafico 3.3 nos muestra como el activo de “LaPasion” estd compuesto en su mayoria

por el activo circulante, representando mas del 80% del total en los seis afios analizados.

Por lo que podemos afirmar que “LaPasion” cuenta con una mayor inversion a corto

plazo, que suele tener una vinculacion mas directa con el proceso productivo.

En el grafico 3.4 podemos ver como Productos Jesus tiene una estructura del activo muy

parecida a la de “LaPasion”, con un activo circulante superior al no circulante. Sin

embargo, esto no sucede en la empresa Flory’s, que como podemos ver en el grafico 3.5

presenta un porcentaje del activo no circulante mas elevado, aunque su peso se va

reduciendo durante los seis afios de analisis.

iy

Grifico 3.4: Estructura del Activo de Productos Jesis
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Grifico 3.5: Estructura del Activo de Flory's

il

2009

2010 2011 2012 2013 2014

W Active No
Circulante

W Activo
Circulante

Fuente: elaboracidn propia.

« Activo Circulante:

Fuente: elaboracién propia.

Dentro del activo circulante de “LaPasion” la partida mas relevante es el “realizable”,

compuesto en su mayoria por deudores comerciales (clientes por ventas y prestaciones

de servicios a corto plazo). El bajo porcentaje que presenta el “disponible” deja de




manifiesto que la empresa cuenta con pocos medios liquidos. Mé&s adelante

analizaremos si esta situacion ha supuesto problemas de tesoreria.

-

Griafico 3.6: Estructura del Activo Circulante de LaPasion
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Fuente: elaboracion propia.

En el grafico 3.7 podemos ver que Productos JesUs sigue presentando una estructura

muy parecida a la de “LaPasion”. La unica diferencia la encontramos en la partida del

“disponible”, ya que en este caso es mas elevada. Mientras que en el grafico 3.8 vemos

como la estructura del activo circulante de Flory’s es muy diferente. En la mayor parte

de los afios analizados, el conjunto de las existencias y el disponible representan mas del

50% del total, sin embargo en “LaPasion” apenas alcanza el 20%.

-
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Grifico 3.8: Estructura del Activo Circulante de Flory's
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«+ Activo No Circulante:

Fuente: elaboracién propia.

Analizando la composicion del activo no circulante de “LaPasion” nos encontramos con

que la mayor parte lo compone el inmovilizado financiero, conformado principalmente

por inversiones en empresas del grupo y asociadas, lo que denota una estructura de

grupo. El inmovilizado material va perdiendo peso llegando a representar en el 2014

solo un 6% del activo no circulante. Esto es debido a que la empresa ha ido trasladando

su inmovilizado material a las filiales del grupo.




Grifico 3.9: Estructura del Activo No Circulante de LaPasion
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Fuente: elaboracion propia.

Al hacer la comparativa con las otras dos empresas del sector vemos que estas tienen

una distribucion del activo no circulante diferente al de “LaPasion”. En los graficos 3.10

y 3.11 podemos ver como en ambas la partida predominante es el inmovilizado
material.
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Fuente: elaboracidn propia.

Fuente: elaboracién propia.

Con respecto a la estructura econémica podemos concluir que “LaPasion” presenta un

mayor volumen de activo que sus competidoras, sin embargo, apenas se ha visto

incrementado en el conjunto de los seis afios analizados. Su estructura se asemeja a la de

Productos Jesus, con una mayor participacion del activo circulante y dentro de esta el

“realizable” como primera masa patrimonial. La mayor diferencia radica en la

composicion del activo no circulante, ya que en el caso de Productos Jesus y Flory’s la

masa patrimonial con mas peso es el inmovilizado material y sin embargo en

“LaPasion” es el inmovilizado financiero, denotando una estructura de grupo.




3.2. ESTRUCTURA FINANCIERA

Tabla 3.2: Masas patrimoniales del Pasivo (LaPasidn)

2013

2014

1.112.178 931.148

Pasivo Circulante 843 544 1.077.975 839.900 719.049
Patrimonio Neto 3107761 3.233.391 3343874 3371767 3402645 3423410
Pasivo No Circulante 5.334 26.846 269.381 200.653 136.737 74.729
TOTAL PASIVO 1.117.512 £70.390 1.200.5290 1.278.628 076.637 813.778
TOTAL PASIVO + PN 4225273 4.103.781 4.544.403 4.650.305 4.370.282 4.23'?.133'
Fuente: elaboracion propia.
.

Grifico 3.12: Composicién de la estructura financiacién de LaPasién
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Fuente: elaboracién propia.

En el grafico 3.12 podemos apreciar como el mayor peso de la estructura financiera

recae en el patrimonio neto, por lo que podemos afirmar que “LaPasion” se financia

principalmente con los recursos propios de la empresa. Menos del 30% de la estructura

corresponde a financiacion ajena, siendo esta en su mayoria a corto plazo. Méas adelante

analizaremos si este alto porcentaje en el patrimonio neto supone un exceso de recursos

propios.

Con respecto a las empresas competidoras podemos decir que al igual que pasaba con la

estructura econdémica, la estructura financiera de Productos Jesus se asemeja a la de

“LaPasion”, contando con mas recursos propios que ajenos y siendo estos ultimos a

corto plazo. Flory’s sin embargo presenta una peor estructura al contar con una mayor

financiacion ajena, la cual supera el 80%.

Grifico 3.13: Estructura de la financiacié de Grifico 3.14: Estructura de la financiacién de Flory's
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Fuente: elaboracion propia.

Fuente: elaboracion propia.




Para completar el estudio, analizaremos y compararemos la evoluciéon que han tenido

las masas patrimoniales que componen la estructura financiera.

En el grafico 3.15 podemos ver como “LaPasion” presenta durante todos los afios
analizados un mayor volumen de recursos propios en comparacion con las otras dos
empresas del sector. La tendencia en las tres empresas ha sido de crecimiento, siendo
Flory’s la que obtuvo un mayor incremento. En el caso de “LaPasion”, este es debido

principalmente al aumento de las reservas.
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Con respecto a la financiacion ajena podemos ver, en el grafico 3.16, como Flory’s es
la empresa que presenta un mayor volumen, y la que obtiene un mayor incremento en
dicha partida. En el caso de “LaPasion” y Productos Jesus su evolucion es muy similar,

aumentando entre el 2010 y el 2012 para sufrir un descenso en los dos afios siguientes.

Podemos concluir que “LaPasion” se financia principalmente con capitales propios, 10S
cuales representan mas del 70% de la estructura financiera. Segin Amat (2002), este
alto porcentaje en recursos propios puede indicar una infrautilizaciéon de los mismos, lo

que supone una menor rentabilidad.

4. ANALISIS DE LA LIQUIDEZ

En este apartado realizaremos un andlisis de la liquidez de la empresa, entendiéndose
por tal, la capacidad que esta tiene para obtener fondos o para convertir sus activos en
efectivo, con el fin de hacer frente a sus obligaciones a corto plazo (Bernstein, 1984).
A través de este andlisis podemos determinar si la existencia futura de la empresa se

encuentra en peligro.

Hemos estructurado el andlisis en dos partes. Por un lado, estudiaremos una serie de

ratios de liquidez a corto plazo y por otro, estudiaremos las necesidades operativas de




fondos y el fondo de maniobra, que segin Azofra (1995) es una de las medidas que

goza de mayor aceptacion entre los analistas financieros.
4.1. ANALISIS DE LOS RATIOS

Los ratios que vamos a analizar en este subapartado, son lo que Gonzélez (2011)

considera como mas relevantes, estos son:

Tabla 4.1: Ratios de liquidez de LaPasion

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ratio de liguidez total 3,29 4,07 4,20 3,74 4,42 4,65
Ratio de liguidez inmediato 2,90 3,51 3,65 3,23 3,88 3,96
Ratio de tesoreria 0,08 0,16 0,23 0,15 0,24 0,12

Fuente: elaboracion propia.

+* Ratio de liquidez total:

Este ratio establece la relacion existente entre el activo circulante y el pasivo circulante,
por lo que esta muy relacionado con el Fondo de maniobra, el cual estudiaremos en el

siguiente apartado.

En la tabla 4.1 podemos ver como “LaPasion” durante los seis afios analizados presenta
valores muy por encima de la unidad. Esto nos indica dos cosas: por un lado, que la
empresa presenta una buena liquidez, es decir, que es capaz de hacer frente a sus deudas
a corto plazo, y por el otro, que la empresa cuenta con activos 0ciosos que, Como
veremos mas adelante, suponen una pérdida de rentabilidad. Es importante tener en
cuenta que la mayor parte del activo circulante de “LaPasion” esta compuesto por el
realizable, por lo que esta alta liquidez se ve condicionada por el plazo de cobro a
clientes.

En el gréafico 4.1 podemos ver como “LaPasion” presenta una mejor capacidad para
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+ Ratio de liquidez inmediata:

Denominado también como prueba &cida, nos permite conocer la capacidad de la
empresa para cancelar sus obligaciones con los saldos de efectivo, es decir, sin tener

en cuenta sus existencias.

Algunos autores como Gonzélez (2011) y Amat (2002) sefialan como valores
adecuados para este ratio los comprendidos entre 0,8 y 1. En el caso de “LaPasion”
los valores se sitian muy por encima de la unidad, esto ademas de dejar nuevamente
de manifiesto la existencia de activos ociosos, nos permite afirmar que la empresa es
capaz de hacer frente a sus obligaciones de pago a corto plazo con sus activos méas
liquidos.

Nuevamente, al comparar estos resultados con las empresas competidoras es
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+» Ratio de Tesoreria:

Este ratio nos muestra la capacidad que tiene la empresa para hacer frente a la deuda
unicamente con el disponible. Gonzélez (2011) sitGa el valor minimo de este ratio en
0,10.

Como hemos visto en el analisis patrimonial “LaPasion” presenta un porcentaje de
disponible bajo, entre un 2 y un 6%, sin embargo esto no ha supuesto problemas de
tesoreria para la empresa, ya que como podemos ver en la tabla 4.1, sus valores se
encuentran por encima del valor minimo. Tanto en el 2012 como el 2014 el ratio se

ve disminuido como consecuencia de la caida del disponible.



En este caso al hacer la comparativa vemos que la que obtiene un mejor ratio de

tesoreria es Productos Jesus, a

Grifico 4.3: Comparativa ratio de tesoreria
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primeros afios “LaPasion”

mostraba un ratio mejor que Flory’s, sin embargo esta situacion se revierte a partir
del 2012.

4.2. EQUILIBRIO ENTRE FONDO DE MANIOBRA'Y NOF

El fondo de maniobra, segun Azofra (1995) y Amat (2002), representa una garantia para
la estabilidad de la empresa ya que es la parte del activo circulante que se financia con
recursos permanentes y que permite hacer frente a las discontinuidades en el ciclo de

explotacion y a los desfases temporales entre cobros y pagos.
“LaPasion” presenta los siguientes valores:

Tabla 4.4: Fondo de maniobra de LaPasion

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Fondo de Maniobra 2.544.670  2.587.822  2.978.622  2.958.040 2.874.061  2.693.836

Fuente: elaboracién propia.

Como podemos ver en la tabla 4.4 “LaPasion” muestra valores positivos en los seis afios
analizados, esto supone una garantia de continuidad financiera a muy corto plazo para la

empresa y un adecuado equilibrio financiero.

Si comparamos estos valores con los de Productos Jests y Flory’s, podemos ver como
“LaPasion” presenta un fondo de maniobra mucho méas elevado, lo que deja de

manifiesto una mejor situacion de liquidez.

Tabla 4.5: Fondo de maniobra de Productos Jesus y Flory’s

2009 2010 2011 2012 2013 2014
FM de Productos Jesis 1.161.331  1.246.119 1.151.788  1.304.377  1.320.614  1.132.083
FM de Flory's -393.257 -2368.798 -130.725 73.295 132.227 177.089

Fuente: elaboracién propia.

Los valores negativos que presenta Flory’s en la tabla 4.5 para los tres primeros afios,

deja de manifiesto una mayor probabilidad de suspension de pagos. Sin embargo,



gracias al aumento progresivo del activo circulante durante los siguientes afios permiten
revertir dicha situacion, pasando a obtener un remanente con el que hacer frente a sus

deudas.

Las necesidades operativas de fondos (NOF), segun Calleja (2003), son las inversiones

netas necesarias en las operaciones corrientes que realiza la empresa, una vez deducidas
las financiacion espontdnea generada por las propias operaciones. Es decir, es la
diferencia entre el activo circulante operativo (existencias + clientes + tesoreria) y el
pasivo circulante operativo (proveedores, acreedores y saldos con entidades publicas de

tipo operativo).
“LaPasion” presenta los siguientes resultados:

Tabla 4.6: Necesidades operativas de fondos de LaPasion
2009 2010 2011 2012 2013 2014
OF 2.047.196 1.834.608 1.545.311 1.923.876 1.921.231 1.802.400

Fuente: elaboracion propia.

Con el fin de determinar si “LaPasion” tuvo que recurrir a financiacion ajena negociada
para desarrollar su actividad principal, compararemos el Fondo de maniobra con las
NOF.

Tabla 4.7: Relacion entre Fondo de maniobra y NOF
2009 2010 2011 2012 2013 2014
NOF - FM -497.474 -733.214 -1.033.311 -1.034.164 -952.830 -891.436

Fuente: elaboracion propia.

La tabla 4.7 nos muestra que en los seis afios analizados el fondo de maniobra ha sido
superior a las NOF, por lo que podemos afirmar que durante dicho periodo no fue
necesario negociar un pasivo exigible para llevar a cabo la actividad principal de la
empresa y que incluso durante el desarrollo normal del ciclo operativo se produjo un

excedente de tesoreria.

Podemos concluir que “LaPasion” presenta un adecuado equilibrio financiero y una

buena situacién de liquidez, incluso mejor que sus competidoras.



5. ANALISIS DE LA SOLVENCIA

Para Azofra (1995) la estabilidad financiera de la empresa y el riesgo de insolvencia
dependen en gran parte de las fuentes de financiacion, si hay una mayor proporciones de
recursos ajenos esto incrementa la probabilidad de insolvencia. Para poder medir dicho
riesgo financiero se hace necesario estudiar la solvencia, definida por Cuervo y Rivero
(1986) como la capacidad de generar recursos para hacer frente al conjunto de
obligaciones financieras.

Por lo que analizaremos la solvencia de “LaPasion” a través del estudio de tres ratios:

solvencia total, estabilidad y autofinanciacion.
5.1. ANALISIS DE LOS RATIOS

Tabla 5.1: Ratios de solvencia de LaPasion

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ratio de solvencia 3,78 4,71 3,79 3,64 4,48 5,21
Ratio de estabilidad 0,18 0,21 0,18 0,17 0,19 0,23
Ratio de autofinanciacion 0,74 0,79 0,74 0,73 0,78 0,81

Fuente: elaboracion propia.

++ Ratio de solvencia:

Este ratio nos indica si la empresa es capaz de hacer frente a las deudas con la
totalidad del activo. El valor debe situarse por encima de la unidad. En el caso de que

fuera inferior indicaria que la empresa esta en una situacion de quiebra técnica.

En la tabla 5.1 vemos como “LaPasion” durante todo el periodo analizado ha
obtenido valores muy por encima de la unidad, por lo que podemos afirmar que es
una empresa solvente.

Grafico 5.1: Comparativa ratio de solvencia total
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Fuente: elaboracidn propia.

En comparacion con las otras dos empresas del sector, es “LaPasion” la que presenta
una mejor situacion de solvencia. En el grafico 5.1 vemos como Productos Jesus

muestra una evolucion del ratio similar al de “LaPasion” aunque con valores
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inferiores a esta. Mientras que Flory’s mantiene un ratio de solvencia constante en

torno a la unidad.
Ratio de estabilidad:

Representa la proporcion que guarda el activo fijo respecto a los recursos

permanentes de la empresa.

Los bajos valores que presenta “LaPasion”, como podemos ver en la tabla 5.1, nos
recalcan la existencia de un fondo de maniobra positivo, ya que menos de un 20% de
los recursos permanentes de la empresa son necesarios para cubrir las inversiones en
inmovilizado, destinandose el resto a formar este fondo de seguridad. Esto nos

permite afirmar que la empresa presenta una buena capacidad de financiacion.

En el gréfico 5.2 vemos que Productos Jesus presenta un ratio de estabilidad similar

al de “LaPasion”, con valores

Gréfico 5.2: Comparativa del ratio de estabilidad
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Flory’s es superior a la unidad. Lo que nos indica que los recursos permanentes de la
empresa eran insuficientes para cubrir las inversiones en activo fijo, denotando una

inadecuada estructura financiera.
Ratio de autofinanciacion:

Indica que proporcion del activo esta financiado con los recursos propios. En el caso
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6. ANALISIS DEL ENDEUDAMIENTO

En este apartado vamos a analizar la financiacion ajena a través de una serie de ratios.
que segin Amat (2002) se utilizan para diagnosticar la cantidad y calidad de la deuda,
ademas de determinar si el beneficio obtenido es suficiente para soportar la carga
financiera de dicha deuda. Estos ratios son el de endeudamiento, el de calidad de la

deuda, el de la capacidad de devolucién y el de cobertura de gastos financieros.
6.1. ANALISIS DE LOS RATIOS

Tabla 6.1: Ratios de endeudamiento de LaPasion

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Rotio de endeudamiento 0,36 0,27 0,36 0,38 0,29 0,24
Ratio de calidad de la deuda 0,995 0,969 0,776 0,843 0,860 0,908
Ratio de copacidad devolucion 1,97 5,09 0,55 0,37 0,44 0,64
Cobertura de gastos financieros 4,19 3,83 2,55 1,61 1,06 0,63

Fuente: elaboracion propia.
+* Ratio de endeudamiento:

Este ratio nos permite conocer la autonomia de la empresa, ya que relaciona el
importe de los fondos propios con la deuda que posee. El valor 6ptimo de este ratio

oscilaentre 0,7y 1,5.

En la tabla 6.1 vemos como los valores que presenta “LaPasion” para este ratio se
sittian muy por debajo del 0,7. Lo que nos indica, ademas de un bajo nivel de
endeudamiento, un exceso de fondos propios, suponiendo una pérdida de

rentabilidad financiera.

Al hacer la comparativa con las otras dos empresas del sector, podemos ver en el

grafico 6.1 como Productos JesUs y "LaPasion” presentan unos valores muy

similares, sin  embargo los
Grifico 6.1: Comparativa ratio de endendamiento
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+» Ratio de calidad de la deuda:

Muestra que parte de la deuda corresponde a corto plazo. Cuanto mayor sea el valor

de este ratio, significa que la deuda es de peor calidad en lo que al plazo se refiere.

Este es el caso de “LaPasion” cuyos valores, como podemos ver en la tabla 6.1, esta
proximo a la unidad. Sin embargo esto no es indicativo de una mala situacion
econOmica, ya que segun Garcia y Martinez (2004) son las empresas mas solventes y
las que poseen activos mas liquidos las que utilizan una mayor proporcién de

recursos ajenos a corto plazo.
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Fuente: elaboracion propia.
++ Ratio de capacidad de devolucién:

Este ratio nos permite conocer qué porcentaje de los préstamos que posee la empresa

podrian devolverse en cada periodo con el flujo de caja generado.

Los bajos valores que se muestran en la tabla 6.1 desde el 2011, revelan que
“LaPasion” en los ultimos 4 afios de andlisis no generaba los flujos de caja
suficientes para cubrir la totalidad de los préstamos. Sin embargo esta situacion no ha
supuesto ninguno problema financiero a largo plazo, ya que como podemos ver en la
tabla 6.2 el nmero de afios que se necesitaria para devolver el total de los préstamos

es inferior al periodo de amortizacion de los mismos.

Tabla 6.2: Comparacion amortizacion deuda y capacidad de devolucion

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Afios necesarios 0,51 0,16 1,82 2,72 2,27 1,55
Vencimiento de las deudas 4 afios 3 afios 5 afios 5 afios 3 afios 2 afios

Fuente: elaboracidn propia.
+»+ Cobertura de gastos financieros:

Este ratio mide la capacidad que tiene la empresa para hacer frente a los costes de la

deuda con los beneficios generados.



Los altos valores que presenta “LaPasion” durante los tres primeros afos dejan de

manifiesto una buena situacién financiera, que se ve empeorada durante los tres

ultimos afios con la caida de los beneficios.

financiero

Grifico 6.3: Comparativa de la cobertura del gasto
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Fuente: elaboracion propia.

Si comparamos estos resultados con
las otras dos empresas del sector,
vemos (que en este caso €S
Productos JesUs quien presenta una
mejor situacion debido a que los
gastos que soporta por la deuda son

mucho menores.

7. ANALISIS DE RESULTADO: COMPOSICION Y EVOLUCION

Para determinar la situacion econdémica de la empresa, asi como su evolucion y

desarrollo futuro, llevaremos a cabo un andlisis de la cuenta de pérdidas y ganancias ya

que, segun Gonzéalez (2011), es el documento que recoge los flujos econdmicos que se

han producido durante el periodo.

Dividiremos el analisis en dos partes, por un lado estudiaremos y compararemos los

distintos resultados que componen la cuenta de pérdidas y ganancias, y por otro lado

analizaremos la relevancia de las distintas partidas de gastos sobre la cifra de negocios.

Tabla 7.1: Estructura operativa de la cuenta de pérdidas y ganancias de LaPasion.

2009 2010 2011 2012 2013 2014
| Cifra de negocios 5.581.047 4.943.043  5.249.840  5.286.487  4.926.692 4.493.282'
(-} Aprovisionamientos -4.008.472 -3.537.813 -3.959.936 -4.048.392 -3.643.158 -3.387.976
(-] gastos de personal -482.443 -481.697 -516.033 -573.128 -549.053 -548.950
(-} otros gastos de explotacion -304.136  -644.933 -531.514  -514.164 -669.151 -469.045
(+) otros ingresos de explotacion 3.285 3.024 1.594 585 516 74
{+/-) otros resultados -1.338 5.277 731 -1.321 2.647 -203
|EBITDA 287.942 286.901 244,682 150.068 68.493 8?.181'
(-} Amortiy deteriores del inmovilizad -45.282 -37.931 -37.782 -33.244 -29.315 -27.419
|Resu Itado de explotacién 242.660 248.970 206.900 116.824 39.178 59. 763'
Resultado de activos financieros 82,589 -35.142 -10.533 -19.684 39.013 9,325
|EBIT 325.249 213.828 196.367 97.140 78,192 59.088'
Gastos financieros -62.617 -44.249 -55.282 -37.239 -37.986 -42.511
|EBT 262.632 169.579 141.085 59.901 40.206 25.577'
Impuesto -71.570 -43.948 -30.602 -19.349 -9.328 -5.811
|RESULTADO EIERCICIO 191062 125631 110483  40.552  30.877  20.766

Fuente: elaboracidn propia.



7.1. ANALISIS DE RESULTADOS DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y
GANANCIAS

Comenzaremos analizando la evolucion que ha experimentado el resultado del ejercicio

durante los seis afos de estudio.

En la tabla 7.1 podemos ver como este resultado en el caso de “LaPasion”, es positivo
en todos los afios analizados, sin embargo la evolucion ha sido de decrecimiento. En el

2014 los beneficios netos se vieron reducidos en un 89% con respecto al 2009.

Grafico 7.1: Evolucion del resultado del ejercicio de
LaPasion
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Fuente: elaboracion propia.

En comparacién con las otras dos empresas del sector, podemos ver en el grafico 7.2,
como Productos JesUs presenta unos beneficios netos superiores a “LaPasion”, aunque
estos también se han visto reducidos notablemente. Los valores presentados por Flory’s
se sitlan por debajo de las otras dos empresas y a pesar de la subida inicial, durante los

tres ultimos afios los beneficios se han visto reducidos.

Grifico 7.2: Comparativa del resultado del ejercicio
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Fuente: elaboracién propia.

Tras estudiar la evolucion que ha llevado el resultado del ejercicio, realizaremos un

diagnostico del mismo analizando y comparando los distintos niveles que lo conforman.



X EBITDA:

Como podemos ver en el grafico 7.3, LaPasion presenta un EBITDA positivo en los seis
afios, esto quiere decir que la empresa tiene capacidad para generar beneficios
considerando Unicamente su actividad productiva. Sin embargo esta capacidad se ha ido

reduciendo, concentrandose la mayor caida entre el 2010 y el 2013.

Grifico 7.3: Evolucion del EBITDA de LaPasion
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Fuente: elaboracion propia.

Con el fin de conocer a que es debido esta reduccion, hemos analizado la variacion
interanual de la cifra de negocios (ingresos operativos) y de los gastos operativos sin

amortizaciones.

Grifico 7.4: Comparativa de la variacion interanual de la cifra de negocios y de los gastos
operativos
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Fuente: elaboracion propia.

En el grafico anterior podemos ver como en los afios 2011 y 2012, tanto la cifra de
negocios como los gastos operativos sin amortizaciones se ven incrementados, sin
embargo estos ultimos aumentan en una mayor proporcion, lo que reduce el beneficio
bruto operativo. En el 2013 se produce la situacion inversa a pesar de que se reducen los
gastos operativos, los ingresos de explotaciéon caen en una mayor proporcion,

provocando nuevamente una caida de los beneficios.



Comparando el EBITDA obtenido por las tres empresas del sector, vemos como
Productos JesUs es la que presenta mejores beneficios brutos de explotacion, aunque al
igual que “LaPasion” su evolucion es decreciente. Flory’s sin embargo presenta en los

ultimos 4 afios un EBITDA practicamente constante.

Grifico7.5: Comparativa del EBITDA
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Fuente: elaboracion propia.

R Resultado de explotacién:

Este resultado se obtiene incluyendo en los gastos operativos las amortizaciones y las

depreciaciones.

En el gréafico 7.6 podemos ver como “LaPasion”, ademas de presentar un Resultado de
explotacion con una trayectoria similar al EBITDA, la diferencia entre ambos resultados
se va reduciendo. Esto es debido a que la empresa durante los seis afios analizados ha
mantenido una politica de amortizacion constante y no ha adquirido nuevos

inmovilizados amortizables.

Grifico 7.6: Comparativa y evolucion del EBITDA y el
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Fuente: elaboracién propia.

En los siguientes graficos vemos como tanto Productos Jesis como Flory’s presentan
una trayectoria del EBITDA y del resultado de explotacion similar. Sin embargo en
Flory’s la diferencia entre ambos resultados se va incrementando progresivamente, lo

que indica un aumento de las amortizaciones. Al no tener mas informacion no podemos



determinar si es debido a la adquisicion de inmovilizado amortizable o bien a un cambio

en la politica de amortizacion.

Grifico 7.7: Comparativa vy evolucién del EBITDA v Grifico 7.8: Comparativa y evolucién del EBITDA y
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R EBIT y EBT:

En este subapartado vamos a analizar y comparar el EBIT (earnings before interest and
taxes) y el EBT (earnings before taxes).

Como podemos observar en el grafico 7.9, el EBIT que presenta “LaPasién” a pesar de
tener una tendencia decreciente ha sido positivo en los seis afios analizados, por lo que

la empresa es capaz de autofinanciar su desarrollo con ventajas para los propietarios.

Grafico 7.9: Comparativa v evolucion del EBIT v el
EBT de LaPasion
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Fuente: elaboracion propia.

De los beneficios EBIT una parte esta destinada a pagar los intereses que se derivan de

la financiacion ajena, dando lugar al EBT que son los beneficios antes de impuestos.

En el gréfico anterior podemos ver como la diferencia entre el EBIT y el EBT se va
reduciendo ligeramente cada afio, esto es debido a que los gastos financieros han ido

disminuyendo progresivamente.



En el caso de Productos Jesus, el EBIT y el EBT practicamente coinciden debido a que
apenas cuenta con gastos financieros. Sin embargo Flory’s cuenta con un elevado

volumen de gastos financieros que reduce notablemente el EBT.
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7.2. ANALISIS DE LA SIGNIFICATIVIDAD DE LOS GASTOS SOBRE LA
CIFRA DE VENTAS

Tras analizar los distintos niveles de resultados que componen la cuenta de pérdidas y
ganancias, vamos a estudiar la relevancia que tienen las principales partidas de gasto
sobre las ventas y cual ha sido su evolucion en los seis afios de analisis. Comenzaremos

analizando primero la cifra de ventas.

En el gréafico siguiente podemos ver como la cifra de ventas ha disminuido en torno a un
20% con respecto al inicio de la crisis. A pesar de la ligera mejoria obtenida entre el
2010 y 2012, la tendencia de las ventas durante los dos ultimos afios ha sido de
decrecimiento.

Griafico 7.12: Evolucién de la Cifra de negocios de
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Fuente: elaboracién propia.

Al hacer la comparativa con las otras dos empresas vemos como durante los 4 primeros
afios “LaPasion” y Productos Jesus obtenian unas ventas muy similares, sin embargo en
los dos Gltimos afios Productos Jesus ha pasado a obtener unas mejores cifras de

negocios. En el caso de Flory’s a pesar de presentar un volumen de ventas inferior al de



“LaPasion”, la tendencia de estas durante los seis afios analizados ha sido de

crecimiento, llegando a registrar un incremento total de un 21% (ver grafico 7.13).

Grafico 7.13: Comparacion de la evolucion de la cifra
de negocios.
7.000.000
5:000:0% 1 e " ——a
oo W ——
4.000.000
3.000.000 —
2.000.000
1.000.000
s}
2009 2010 2011 2012 2013 2014
2009 2010 2011 012 2013 2014
LaPasion - 5.561047  4.943.043  5.249.840 5.286.487 4926692 4492282
Productos Jesis 5.688.550 4.524.256 5.392.092 5.432.588 S5.853.120  5.467.544
Flory’s = 3.044.044 3075642  3.360.161 3.487.049 3525600  3.688.030
Fuente: elaboracion propia.

Una vez que conocemos cual ha sido

la evolucion de la cifra de ventas, estudiaremos

que gastos operativos tienen una mayor significatividad sobre estas.

En el grafico 7.13 podemos ver como la partida mas significativa son los

Grifico 7.14: Signficatividad de los gastos sobre las
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8. ANALISIS DE LA RENTABILIDAD Y CRECIMIENTO

AUTOSOSTENIBLE

En este apartado ademds de analizar y comparar la rentabilidad de “LaPasion”, que

segun Cuervo y Rivero (1986) es el objetivo econdmico-financiero de la empresa,

también estudiaremos el apalancamiento financiero y el incide de crecimiento interno de

la misma.

Conviene diferenciar la rentabilidad procedente de las inversiones de la empresa, de la

rentabilidad de las inversiones realizadas por los copropietarios (Gonzalez, 2011). Por

ello dividiremos el andlisis en rentabilidad econdmica y rentabilidad financiera.




8.1. RENTABILIDAD ECONOMICA

Segun Sanchez (2002), esta rentabilidad tiene como objetivo medir la eficacia de la

empresa en la utilizacion de sus inversiones. Se calcula como cociente entre el beneficio

econdmico antes de intereses e impuestos (EBIT) y el activo total.

Griafico 8.1: Evolucion de la Rentabilidad economica
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Fuente: elaboracion propia.

En el grafico 8.1 podemos ver como la rentabilidad econdmica de “LaPasion” ha tenido

una tendencia decreciente, lo que nos indica que la empresa ha perdido capacidad para

generar beneficios antes de interés e impuestos por cada euro invertido en sus activos.

En comparacién con las otras dos empresas del sector podemos ver en el grafico 8.2,

como “LaPasion” obtenia inicialmente una rentabilidad econémica inferior a la de

Grifico 8.2: Comparativa de las Rentabilidades
economicas
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Fuente: elaboracion propia.

Con el fin de conocer mejor cuales han sido las

empeoramiento, analizaremos los dos ratios en

Productos Jesus pero superior a la
de Flory’s. Sin embargo, a pesar
de que las tres empresas ven
reducida su rentabilidad durante la
crisis 'y que la mayor caida la
registra Productos Jesus, es la
“LaPasion” la que a partir del
2011 obtiene un peor rendimiento

de sus activos.

causas que han provocado dicho

los que se puede desglosar el

rendimiento econdmico: el margen sobre ventas y la rotacion de activos.



Tabla 8.1: Evolucion componentes de la rentabilidad econémica.

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Margen sobre ventas 5,83% 4,33% 3,74% 1,84% 1,59% 1,54%
Rotacién de activos 1,32 1,20 1,16 1,14 1,13 1,06

[rentabilidad econémica 7,70% 5,21% 4,32% 2,09% 1,79% 1,63%]

Fuente: elaboracion propia.

«» Rotacion del activo

Este ratio muestra la eficacia de la empresa en la gestion de sus activos para generar
ventas. De Jaime (2008) lo define como “el volumen de euros vendidos por cada euro

invertido”.

Como podemos observar en la tabla 8.1 la rotacion de los activos ha evolucionado
negativamente, con una tendencia decreciente durante todo el periodo. Esto es debido
principalmente a la presencia de activos ociosos, como ya vimos en el analisis de la

liquidez, y a la ligera caida de las ventas en el conjunto de los seis afios analizados.

En el grafico siguiente vemos como Productos Jesis y Flory’s generan mas
rendimientos con sus inversiones en activo que “LaPasion”. Aun asi ambas empresas en

el conjunto de los seis afios ven ligeramente empeorada la rotacion de sus activos.

Grifico 8.3: Comparativa de la rotacion de activos
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Fuente: elaboracién propia.

+» Margen de ventas

Segun De Jaime (2008) este ratio viene a medir “los euros de beneficio obtenidos por

cada euro de ventas”.

Como podemos ver en la tabla 8.1 durante los seis afios de analisis el beneficio por
unidad vendida que ha obtenido “LaPasion” se ha visto muy reducido debido
principalmente a la fuerte caida que han experimentado los beneficios operativos
durante dicho periodo, y cuyas causas ya hemos visto en el apartado de andlisis de

resultados.



Si comparamos estos resultados con las otras dos empresas podemos ver que

Grifico 8.4: Comparativa del margen de ventas
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Fuente: elaboracion propia.

inicialmente Productos Jesus y
“LaPasion” presentaban unos margenes
sobre ventas muy similares entre ellas y
muy por encima de Flory’s. Sin
embargo la fuerte caida de los
beneficios en ambas empresas ha hecho
gue poco a poco se vayan igualando los

margenes de las tres empresas.

Podemos concluir que la rentabilidad econémica de “LaPasion” ha caido como

consecuencia de un empeoramiento en la rotacion de sus activos y de la caida del

margen sobre las ventas.

8.2. RENTABILIDAD FINANCIERA

Este ratio es considerado por muchos financieros como el ratio mas importante en

finanzas corporativas 0 empresariales, ya que indica la capacidad que tiene la empresa

para crear riqueza a favor de sus propietarios o accionistas (Sanchez, 2002 y De Jaime,

2002).
Grifico 8.5: Evolucién de la rentabilidad financiera de
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En gréfico 8.6 vemos como Productos
Jests al igual que “LaPasién” también
rentabilidad

ha visto reducida su

financiera como consecuencia de la
caida de sus beneficios. Sin embargo

Flory’s a pesar de la caida que registra

En de la

rentabilidad financiera ha caido en mas

el caso “LaPasion”,
de un 90% en el conjunto de los seis
afios analizados. Esta caida es debida al
exceso de capitales propios, que ya
indicamos en el apartado de analisis de
endeudamiento, y a la fuerte caida que

han experimentado los beneficios.
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entre el 2011 y el 2013, los resultados obtenidos en el dltimo afio son superiores al
inicio de la crisis, e incluso se sitlan por encima de las otras dos empresas. Podemos
por tanto afirmar que “LaPasion” presenta una peor capacidad para generar recursos con
sus capitales propios que sus competidoras.

8.3. APALANCAMIENTO FINANCIERO

Segun Cuervo y Rivero (1986) la rentabilidad de los fondos propios, es decir la
rentabilidad financiera, puede verse mejorada si la empresa es capaz de realizar una
inversion que le proporcione una rentabilidad por encima del coste de utilizacidn de los

recursos ajenos.

Esto es lo que mide el apalancamiento financiero, el efecto que tiene el endeudamiento

sobre la rentabilidad de los capitales propios.

La formula que propone Amat (2002) es la siguiente:

EET X Activo
EBIT Capitales propios

En el caso de “LaPasion” los valores obtenidos son los siguientes:

Tabla 8.2: Evolucion del apalancamiento financiero de LaPasion (1)
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Apalancamiento 1,0978 1,0085 0,9764 0,8505 0,6618 0,4761
Fuente: elaboracion propia.

Como podemos ver en la tabla solo en el 2009 y en el 2010 el valor del apalancamiento
se sitla ligeramente por encima de la unidad, lo que nos indica un apalancamiento
financiero positivo, es decir, que en esos dos afios el uso de la deuda aument6 la

rentabilidad de los capitales propios.

A través de la relaciéon matematica que se establece entre la rentabilidad financiera y

econdémica, podemos comprobar si realmente se cumple el efecto del apalancamiento.
La férmula que hay que aplicar es la siguiente: R=r +L (r —¢)

Tabla 8.3: Evolucion de la relacion entre la rentabilidad econémica y la financiera

2009 2010 2011 2012 2013 2014
r=Rentabilidad econdmica = EBIT/Activo 7.70% 5,21% 4,32% 2,09% 1,79% 1,63%
L= Endeudamiento = Pasivo / PN 0,3596 0,2692 0,3590 0,3792 0,2870 0,2377
c= Coste deuda = gastos fnancieros/Pasivo 5,60% 5,08% 4,60% 2,91% 3,89% 5,22%
R=Rentabilidad financiera 8,45% 5,24% 4,22% 1,78% 1,18% 0,78%

Fuente: elaboracién propia.



En la tabla anterior podemos ver como efectivamente en el 2009 y 2010 la rentabilidad
financiera supera a la rentabilidad econdmica debido al efecto del apalancamiento, ya

que en estos dos afios el coste de la deuda es inferior a la rentabilidad de los activos.
8.4. CAPACIDAD DE CRECIMIENTO

Una forma de medir la capacidad de crecimiento es a través del “Indicé de crecimiento
interno” (ICI) definido por Pérez-Carballo (2013) como: “el porcentaje que puede
crecer el capital empleado (fondos propios y deuda) y, por tanto, el activo neto de la
empresa, como consecuencia de su capacidad de generacion y retencion de beneficios,
sin recurrir a ampliaciones de capital ni alterar la relacion entre deuda y fondos

propios”

Este indice se calcula a traves de la relacion entre el beneficio retenido y los recursos
propios. En el caso de la “LaPasion” los beneficios retenidos son igual a los beneficios
netos, ya que la totalidad de los beneficios obtenidos son destinados a reservas.

Tabla 8.4: Evolucién del indice de Crecimiento Interno de “LaPasién”

2009 2010 01 2012 2013 2014
ICI 6,15% 3,89% 3,30% 1,20% 0,91% 0,61%

Fuente: elaboracion propia.

En la tabla anterior podemos ver como la capacidad de crecimiento de “LaPasion” va
disminuyendo durante los seis afios de analisis como consecuencia de la caida de los
beneficios.

Al hacer la comparativa con las otras dos empresas del sector, vemos que es Flory’s la

E P T BT e e < TE » que presenta una mejor capacidad de
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Flory's =} TE9%  1255%  17,78% 10,93% 5,77% 8,01% mantiene por encima de LaPasion.

Fuente: elaboracidn propia.

9. APLICACION DEL MODELO Z-SCORE

En este apartado aplicaremos el modelo Z-Score de Altman (1968), con el fin de

analizar y predecir la viabilidad de la empresa.




Los antecedentes de este modelo datan de los trabajos pioneros de Breaver (1966),
quien planteo la hipdtesis de que la solvencia estd ligada a unas variables

independientes Ilamadas ratios que pueden ser controladas.

Basandose en dicha hipotesis Altman (1968) creo un modelo en el que se combinan
matematicamente en una sola valoracion (Z-Score), 5 variables independientes que
miden la liquidez, la rentabilidad, el apalancamiento, la solvencia y la actividad. El valor de

dicha combinacion permite predecir la posible quiebra de la empresa.

Existen tres formulas matematicas en funcion del tipo de empresas: empresas publicas,

empresas privadas y para empresas no manufactureras y mercados emergentes.
En nuestro caso debemos aplicar la Z-score para empresas privadas, cuya formula es:
Z=0,71 X1 + 0,847 X, + 3,107 X3+ 0,420 X4+ 0,998 X5

Tabla 9.1: Modelo Z-Score para LaPasion

2014
¥1= Capital Circulante / Activo Total 0,64
X2=Beneficios retenidos [ Activo total 0,79
%3=EBIT / Activo total 0,01
¥4=Valor del capital contable/ Pasivos totales 4,21
¥5= Ventas netas / Activos total 1,06
| Z-SCORE = | 3,99

La interpretacion que se le da al valor de la Z-score es la siguiente:

VALORES DEL Z-SCORE INTERPRETACION
2.9 La empresa es considerada “segura
No presenta probabilidad de quiebra
<1,23 Probabilidad de quiebra financiera muy alta

Denominada zona gris 0 zona de ignorancia
Es un area neutra que debe poner en alerta a la empresa con el
2,9 < Z-Score > 1,23 a P P
fin de no caer en valores que atenten contra la supervivencia de

la empresa

Como podemos ver el valor obtenido se sitia muy por encima del 2,9 lo que nos indica
gue la empresa no presenta un riego de quiebra en un futuro cercano, se puede

considerar que la empresa es segura.



10. CONCLUSIONES

Tras realizar el andlisis economico-financiero podemos afirmar que la empresa se ha
visto fuertemente debilitada durante las crisis, perdiendo mas de un 89% de sus

resultados.

Si nos fijamos en el analisis patrimonial, vemos como “LaPasion” cuenta con una
estructura econémica y financiera relativamente estable, siendo la mayor parte de sus
inversiones a corto plazo y con una financiacion basada principalmente en los recursos
propios. Esta estructura patrimonial ha dado lugar a que la empresa obtenga durante
todo el periodo de anélisis un fondo de maniobra positivo, lo que nos indica un

adecuado equilibrio financiero.

El estudio de la liquidez y la solvencia dejan de manifiesto, que la empresa muestra con
respecto a sus competidoras, una mejor capacidad tanto para convertir sus inversiones
en medios de pagos liquidos como para generar los recursos necesarios con que
enfrentar las deudas financieras. Sin embargo, los altos valores que muestran estos

ratios nos indican que la empresa cuenta con recursos ociosos o infravalorados.

El bajo nivel de endeudamiento presentado por la entidad nos permite afirmar que tiene
una mayor autonomia frente a terceros que sus competidoras, pero también indica un

exceso de fondos propios, los cuales representan mas del 70% del pasivo.

“LaPasion” presenta al igual que sus competidores una fuerte caida de los beneficios y
sin embargo los ratios de rentabilidad econémica y financiera, aunque han decrecido, se

han mantenido en positivo.

Destacar que de las tres empresas comparadas, es “LaPasion” la que presenta un peor
rendimiento de sus inversiones en activos y una peor rentabilidad de sus recursos

propios, debido a la presencia de activos ociosos y al exceso de fondos propios.

A pesar del empeoramiento que ha sufrido la empresa tanto en sus resultados como en
sus rentabilidades, el modelo Z-score nos indica que no existe probabilidad de quiebra
en un futuro cercano. Sin embargo esta situacion no se puede mantener durante un largo
periodo de tiempo, por lo que se deberia llevar a cabo una desinversion del activo, que
permitiera mejorar su rotacion y situara su rendimiento por encima del coste de la
deuda, permitiendo a la empresa aumentar la inversion en financiacion ajena lo que

mejoraria su rentabilidad financiera.
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ANEXOS

Anexo |: Balance de situacion abreviado de LaPasion

A) ACTIVO NO CORRIENTE
1. Inmovilizado intangible
II. Inmovilizado material
IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo
V. Inversiones financieras a largo plazo
B) ACTIVO CORRIENTE
Il. Existencias
Ill. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar
1. Clientes por ventas y prestaciones de servicios
b) clientes por ventas y prestaciones de servicios a corto plazo
3. Otros deudores
V. Inversiones financieras a corto plazo
VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes
TOTAL ACTIVO (A +B)

A) PATRIMONIO NETO
A-1) Fondos propios
1. Capital
1. Capital escriturado
Ill. Reservas
VII. Resultado del ejercicio
B) PASIVO NO CORRIENTE
II. Deudas a largo plazo
1. Deudas con entidades de crédito
3. Otras deudas a largo plazo
C) PASIVO CORRIENTE
IIl. Deudas a corto plazo
1. Deudas con entidades de crédito
2. Acreedores por arrendamiento financiero
V. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
1. Proveedores
b) Proveedores a corto plazo
2. Otros acrredores
TOTAL PASIVO (B + C)
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO (A +B +C)

2009
368.429

0

150.339
418.085

0
3.656.848
431.666
2.523.397
2.514.816
2.514.816
8.581
612.229
89.556
4.225.273

3.107.761
3.107.761
63.466
63.466
2.853.233
191.062
5.334
5.334

0

5.334
1.112.178
114.755
92.253
22.502
997.424
817.278
817.279
180.146
1.117.512
4.225.273

2010
672.415

0

115.330
552.588
497
3.431.366
470.554
2.075.263
2.058.691
2.058.691
16.572
753.215
132.335
4.103.781

3.233.391
3.233.391
63.466
63.466
3.044.295
125.630
26.846
26.846

0

26.846
843.544

0

0

0

843.544
712.316
712.316
131.228
870.350
4.103.781

2011
634.633

0

81.548
552.588
497
3.909.770
511.647
2.134.457
2.136.371
2.136.371
18.086
1.033.285
210.382
4.544.403

3.343.874
3.343.874
63.466
63.466
3.169.925
110.483
269.381
269.381

0

269.381
931.148

931.148
748.433
748.453
182.655
1.200.523
4.544.403

Fuente: Cuentas Anuales de LaPasion Internacional S.A

2012
614.381

0

61.296
553.085

0
4.036.015
551.956
2.288.995
2.256.559
2.256.559
32.436
1.034.164
160.900
4.650.396

3.371.767
3.371.767
63.466
63.466
3.267.750
40.551
200.653
200.653

0

200.653
1.077.975

1.077.975
852.243
852.243
225.732

1.278.623
4.650.396

Anexo I1: Cuenta de pérdidas y ganancias abreviada de LaPasion

1 Importe neto de la cifra de negocios
4, Aprovisionamientos
5. Otros ingresos de explotacidn
6. Gastos de personal
7. Otros gastos de explotacién
8. Amortizacion del Inmovilizado
11. Deteriora y resultado por enajenaciones del inmovilizado
13. Otros resultados
A) RESULTADO DE EXPLOTACION
14. Ingresos financieros
b) Otros ingresos financieros
15. Gastos financieros
16. Variacion de valor razonable en instrumentos financieros
17. Diferencias de cambio
B) RESULTADO FINANCIERO
C) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
20. Impuestos sobre beneficios
D) RESULTADO DEL EJIERCICIO

2009 2010
5.581.047 4.943.043
-4.008.472  -3.537.813
3.285 3.024
-482.443 -481.697
-804.136 -644.933
-45.282 -37.931
6.000 7.997
-7.338 -2.720
242.660 248.970
63.488 46.745
63.488 46.745
-62.617 -44,249
19.343 -81.887
-242 0
19.972 -79.391
262.632 165.579
-71.570 -43.943
191.062 125.630

2011
5.249.840

-3.959.936

1.594
-516.033
-531.514

-37.782
0

731
206.500
22.319
22.319
-55.282
-32.853
0
-65.815
141.085
-30.602
110.483

Fuente: Cuentas Anuales de LaPasioén Internacional S.A

2012
5.286.487
-4.048.392
585
-573.128
-514.164
-33.244

0

-1.321
116.824
10.907
10.907
-37.239
-30.240
-351
-56.924
55.900
-19.349
40.551

2013
665.320
51.554
60.681
553.085

0
3.713.961
452.482
2.109.504
2.034.126
2.034.126
75.378
952.831
199.144
4.379.281

3.402.645
3.402.645
63.466
63.466
3.308.302
30.877
136.737
136.737
136.737

0
839.900

839.900
614.942
614.942
224,958
976.637
4.379.281

2013
4.926.692
-3.643.158
516
-549.053
-669.151
-29.315

0

2.647
39.178
13.913
13913
-37.986
25.101

0

1.028
40.206
-9.328
30.877

2014
804.304
42,962
49.072
712.270

0
3.432.885
508.493
1.945.247
1.545.247
1.945.247
0

891.435
87.703
4.237.189

3.423.410
3.423.410
63.466
63.466
3.338.179
20.766
74.729
74.729
74.729

0
739.049

739.049
562,089
562,089
176.960
813.778
4.237.189

2014
4.493.282
-3.387.976
74
-548.950
-469.045
-27.419

0

-203
59.763
4.930
4.930
-42.511
4.335

0
-33.186
26.577
-2.811
20.766



Anexo I11: Estructuras operativas de la cuentas de pérdidas y ganancias.

1. LaPasion
2009 2010 2011 2012 2013 2014
| Cifra de negocios 5.581.047  4.943.043 5.249.840  5.286.487  4.926.692  4.493.282
(-) Aprovisionamientaos -4.008.472 -3.537.813 -3.959.936 -4.048.392 -3.643.158 -3.387.976
{-) gastos de personal -182.443 -181.697 -516.033 -573.128 -549.053 -548.950
(-} otros gastos de explotacidn -804.136 -644.933 -531.514 -514.164 -669.151 -469.045
(+) otros ingresos de explotacion 3.285 3.024 1.594 585 516 74
{+/-) otros resultados -1.338 5.277 731 -1.321 2.047 -203
|EBITDA 287.942 286.901 244.682 150.063 68.493 87.1&1'
(-} Amorti y deteriores del inmovilizad -45.282 -37.931 -37.782 -33.244 -29.315 -27.419
|Resu|tado de explotacién 242.660 248.970 206.900 116.824 39.178 59.?53'
Resultado de activos financieros 82.589 -35.142 -10.533 -19.684 39.013 9.325
|EBIT 325.249 213.828 196.367 97.140 78.192 BQOSS'
Gastos financieros -62.617 -44,249 -55.282 -37.239 -37.986 -42.511
|EBT 262.632 169.579 141.085 59.901 40.206 26.577'
Impuesto -71.570 -43.9438 -30.602 -19.349 -9.328 -5.811
[ResuLTADO BIERCICIO 191.062  125.631  110.483 40,552 30.877 20.766|
Fuente: elaboraci6n propia.
2. Productos Jesus
2009 2010 2011 2012 2013 2014
|Cifra de negocios 5.688.950 4.924.256  5.392.092  5.432.938  5.853.120  5.467.944
(-) Aprovisionamientos -3.183.707 -2.728.889 -3.161.0v1 -3.411.832 -3.755.470 -3.385.739
(-} gastos de personal -658.435 -768.862 -756.6260 -712.561 -748.090 -763.520
{+/-) otros resultados -1.291.923 -1.1332.401 -1.150.122 -1.093.078 -1.164.187 -1.164.234
|EBITDA 554.885 203.104 324.273 215.517 185.373 154.451'
(-) Amorti y deteriores del inmovilizad -161.077 -100.279 -105.513 -94.574 -88.925 -86.289
|Resu|tado de explotacion 393.808 192.825 218.760 120.943 96.448 58.162|
Resultado de activos financiero 9.158 1.676 2.181 1.308 1.320 2.039
|EBIT 402.966 194,501 220.941 122,251 97.768 ?0.201'
Gastos financieros -4.921 -3.109 -1.496 -759 -3.867 -1.974
|EBT 398.045 191.392 219.445 121.492 93.901 ES.ZZ?'
Impuesto -113.403 -51.407 -43.889 -30.373 -23.475 -17.138
[resuLTADO EIERCICIO 284.642  139.985  175.556 91.119 70.426 51.089|
Fuente: elaboracion propia.
3. Flory’s
2009 2010 2011 2012 2013 2014
|Cifra de negacios 3.044.044 3.075.642  3.360.161 3.487.049 3.525.000 3.688.030
(-) Aprovisionamientos -2.409.452 -2.447.107 -2.595.812 -2.654.514 -2.671.868 -2.833.826
(-} gastos de personal -421.462 -436.401 -432.561 -559.312 -571.924 -577.956
(+/-) otros resultados -140.671 -147.379 -172.933 -177.179 -196.898 -182.090
|EBITDA 72.459 44.755 108.835 96.044 84.910 94.158
(-} Amorti y deteriores del inmovilizad -30.736 -26.204 -34.307 -35.050 -38.002 -40.310
|Resu|tado de explotacién 41.723 18.551 74.528 60.994 46.908 53.848
Resultado de activos financiero 0 0 0 301 3.182 534
|EBIT 41.723 18.551 74.528 61.295 50.090 54.3&2'
Gastos financieros -34.229 -3.830 -27.534 -28.871 -31.920 -26.955
|EBT 7.494 14.721 46.994 32,424 18.170 2?.42?'
Impuesto n.d n.d n.d n.d n.d n.d
[REsuLTADO EJERCICIO 7.494 14711 46.994 32.424 18.170 27.427|

Fuente: elaboracién propia.



Anexo IV: Masa patrimoniales del Activo y el Pasivo

1. LaPasion

2009 2010 2011 2012 2013 2014

|Activo Circulante 3.656.848 3431366 3909770 4036015 3.713.961 3432385

Dispontble 89556 132335 210382 160900  199.144 §7.703
Realizable 3135626 2828477 3 187.742 3323158 3.062.335 2836683
Existencias 431 686 470554 511.647 551.956 452 482 S508.453

[ Activo No Circulante 568424 672415 634633 614381 665320 804304
ITmmevilizade Material o o o o 51.554 42.962
Inmovilizado Inmaterial 1503389 119330 B1.548 61.2586 60681 48072
Otros actives fijes 418085 553.085 553.085 553.085 553.085 712270
[TOTAL ACTIVO 4225272 4.103.781 4.544.403 4.650.396 4.379.281 4.237.189|
2009 2010 2011 2012 2013 2014

Pasivo Circulante 1.112.178 843544 931.148  1.077.973 839.900 739.045
Patrimonio Neto 3.107.761 3233391 3343874 3371767 3402645 3423410
Pasive No Circulante 5.334 26.846 269.381 200,653 136.737 74,729
TOTAL PASIVO 1.117.512  870.390 1.200.529 1.278.628  976.637  §13.778
TOTAL PASIVO + PN 4.225.273  4.103.781 4.544.403 4.650.395 4.379.282 4.237.188
Fuente: elaboracion propia.
2. Productos Jesus

2009 2010 2011 2012 2013 2014

[Activo Circulante 1655629 1768343 1950.825 2278489 2.089.878 1.716.062
Disponible 285.809 441 392 382152 320775 256.588 441 139
Realizable 11710486 1.104 843 1397225 1.658.857 1.625.738 1.103.354
Existencias 2185554 222108 161.404 2597 B57 203.552 171569

Activo No Circulante 467900 490574 450849 377676 431865  671.624
Inmmovilizado Material 437812 478 836 439111 365938 420127 659 BRG
Immovilizado mmaterial o o o o o o
Immavilizado Financiero 10058 11 738 11 738 11 738 11 738 11738
[ToTAL AcTIVO 2.123.520 2258017 2.401.674 2.656.165 2.521.743 2.387.686|
2009 2010 2011 2012 2013 2014

Pasivo Circulante 494 293 522,224 799,037 974.112 769.264 583.979
Patrimonio Neto 1588056 1728040 1602636 1682053 1752479 1803707

Pasivo No Circulante 41,175 8.653 0 0 0 0

TOTAL PASIVO 535.473  530.877  799.037 974.112  769.264  583.979
TOTAL PASIVO + PN 2.123.520 2.258.017 2.401.673 2.656.165 2.521.743 2.387.686

Fuente: elaboracién propia.



3. Flory’s

2009 2010 2011 2012 2013 2014
[Activo Circulante 408015 688657 792450 911296 1016439 1242359
Disponible do.437 47 873 147 422 231,463 292 675 452.322
Realizable 186.945 382805 398 223 433 884 444517 467.022
Existencias i74.6332 247 B7S9 246 805 245849 279247 323.015
Activo No Circulante 903417 885212 844592 833449 806445 798811
Inmovilizado Material 202095 8BB4 071 843 692 832735 B05 859 798 433
Immovilizado Ivnaterial 1322 1.141 200 714 546 378
Immovilizade Financiero 0 0 0 0 0 0
[ToTAL AcTIVO 1.311.432 1.573.869 1.637.042 1.744.745 1.822.884 2.041.170|
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Pasivo Circulante 801272 925455 923175 838001 884212 1065270
Patrimonio Neto 97458 117276 264277 296702 314872 342301
Pasivo No Circulante 607618  531.138 449590 610042 623800  633.599
TOTAL PASIVO 1.408.890 1.456.593 1.372.765 1.448.043 1.508.012 1.698.869
TOTAL PASIVO + PN 1.311.432 1.573.869 1.637.042 1.744.745 1.822.884 2.041.170

Fuente: elaboracion propia.



