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RESUMEN
La finalidad de este trabajo de fin de grado es realizar una comparativa de la
informacién financiera y la situacion econémico-financiera de los grupos de empresas
frente a su matriz, teniendo en cuenta las diferentes normativas aplicadas por cada una
de ellas para la elaboracion de las cuentas anuales. Se trata de comparar los estados
financieros y la situacion economico-financiera de los grupos de empresas frente a su
matriz sobre la base de una muestra de diez empresas cotizadas pertenecientes a dos
sectores de actividad (cinco de cada sector) para analizar las posibles diferencias que
pueden aparecer debido a la aplicacion del PGC (Plan General de Contabilidad), para la
elaboracion de las cuentas anuales de la matriz, y las NIIF (Normas Internacionales de
Informacién Financiera) aplicadas en los grupos de empresas. Los sectores objeto del
estudio son el de la Construccion y el de Productos Farmacéuticos y Biotecnologia.
ABSTRACT
The purpose of this report is to make a comparison between a parent company and its
subsidiaries, taken into account the financial and economic situation that each one of
these companies have, and also being aware of the diferent regulations applayed to each
kind of company in order to product and prepare the Financial Statements. In short, the
intention is to compare the Subsidiary Companies Financial Statements and their
economic and financial situation to their Parent Company. To do this, it has been
selected ten stock listed companies belongning to two different industries (five
companies from each industry) in order to analyse and explain the differences that may
exist by the application of the Spanish General Accounting Plan (known in spanish
PGC) to the production and praparation of the Parent Company’s Financial Statements
and the application of the International Financial Reporting Standars (known in spanish
NIIF) to the group of companies. Industries under study are Construction Indstry and

Pharmaceutical Products and Biotechnology Industry.
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1. INTRODUCCION

La eleccion de este tema como trabajo de fin de grado se debe al interés que, desde que
empecé mis estudios universitarios, suscitdé en mi la contabilidad y los estados
financieros presentados por las empresas. Considero que su anélisis es fundamental a la
hora de conocer la situacion en la que se encuentra una empresa para cualquier persona
ajena o vinculada a la misma que desee obtener informacion fiable.

Tal y como describe el articulo de Garrido y Vazquez (2011), la continua
armonizacion contable, que estd llevando a cabo desde el afio 2000 la Comision
Europea, a través de las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)
publicadas por el International Accounting Standars Board (IASB), para evitar las
divergencias contables de los distintos paises de la Unién Europea (UE), ha hecho que
surjan diferencias en la elaboracion y presentacion de las cuentas anuales (CCAA) de la
matriz y del grupo que encabezan, debido a la coexistencia de dos normativas en
nuestro pais.

Debido a que en Espafia se aplican las normas recogidas en el Plan General de
Contabilidad (PGC) si se trata de cuentas individuales o las NIIF si se trata de cuentas
consolidadas de grupos cotizados, pueden surgir diferencias en los estados contables de
las CCAA que presentan las empresas anualmente, ya que existe la posibilidad de que
matriz y grupo apliquen criterios de elaboracion y presentacion distintos.

El objetivo es comparar la situacion economico-financiera y los estados financieros de
los grupos de empresas y sus matrices para analizar las diferencias que pueden aparecer
en los criterios contables aplicados, formatos de presentacion utilizados y la situacién
financiera a corto y largo plazo, econdmica y bursatil, con el fin de comprender como
influye la aplicacion de una normativa u otra en las CCAA gue presenta una empresa.
Para ello nos basaremos en diez empresas cotizadas pertenecientes a dos sectores de
actividad (cinco de cada sector), dentro de la clasificacidn sectorial que realiza la Bolsa
de Madrid. Los sectores en los que centraremos el estudio son el de la Construccion vy el
de Productos Farmacéuticos y Biotecnologia.

Para ambos, realizaremos un andlisis y comparacion de las CCAA de cada matriz con su
grupo, estudiando después cada uno de los sectores y comparando los dos sectores entre
si, con el fin de obtener unos resultados que permitan extraer unas conclusiones sobre

la incidencia que tiene la aplicacion de ambas normativas en las CCAA.
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El trabajo se divide en apartados, donde en cada uno de ellos se desarrollaran cada uno
de los apartados objeto de estudio.

En el apartado 2 realizaremos una breve descripcion de los dos sectores que se van a
estudiar (Construccion y Productos Farmacéuticos y Biotecnologia). Continuaremos en
el apartado 3, donde se desarrolla la muestra y metodologia. En este capitulo
explicaremos como se ha realizado el trabajo, descargando las cuentas anuales, de las
matrices y grupos, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, tabulando los
datos que vamos a necesitar para el analisis utilizando la herramienta Excel y
obteniendo unos resultados que permitan extraer unas conclusiones.

En el apartado 4 describiremos los aspectos objeto de estudio, aquellas en las que
consideramos que pueden aparecer mayores diferencias entre el Plan General de
Contabilidad y las Normar Internacionales de Informacion Financiera.

Posteriormente realizaremos en los apartados 5 y 6 se realizard una comparacion de
cada matriz respecto a su grupo de los dos sectores.

Una vez realizada la comparativa individual, en los apartados 7 y 8 extraeremos unas
conclusiones individuales de cada sector.

Con la ayuda de estas conclusiones realizaremos en el apartado 9 una comparativa entre
sectores para ampliar el estudio.

Finalmente en el apartado 10 se extraeran unas conclusiones globales del trabajo que
permitan observar globalmente la finalidad del trabajo. En ellas se muestra como si que
surgen diferencias entre las empresas que aplica el Plan General de Contabilidad y las
Normas Internacionales de Informacion Financiera, especialmente en lo referente a la
presentacion de la informacion segmentada, los formatos de presentacion de algunos de
los estados financieros y en la situacion econdmico-financiera de las empresas

estudiadas.
2. DESCRIPCION DE LOS SECTORES

Para la elaboracion de este trabajo, hemos centrado el estudio en dos sectores de los seis
que componen la Bolsa de Madrid, y mas concretamente en dos subsectores que son el
de la construccion (perteneciente al sector de materiales basicos, industria y
construccion) y el de productos farmacéuticos y biotecnologia (perteneciente al sector
de bienes de consumo). A continuacion, se va a proceder a explicar cada uno de los
sectores y subsectores definiéndolos tal y como vienen en la web de la Bolsa de Madrid

(www.bolsamadrid.es/) a de 21 de abril de 2017.
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Materiales bésicos, industria y construccion: “este sector engloba las empresas
dedicadas a alguna actividad econémica relacionada con la extraccion y/o tratamiento
de minerales, metales y su transformacion, fabricacion y montaje de bienes de equipo y
a las actividades generales de construccion y materiales de construccion. Ademas se
incluyen en este sector todas aquellas actividades relacionadas con la industria
quimica, la ingenieria y a las actividades aeroespaciales, asi como otras actividades
asimilables a las anteriores susceptibles de incluirse en este sector”. Dentro de este
sector el subsector seleccionado es el de construccion, que ‘“estd compuesto por
compafias cuya actividad principal es la construccion de toda clase de obra, civil o
militar, pablica o privada”.

Actualmente este subsector estd compuesto por nueve empresas cotizadas.
Destacaremos la importancia que ha tenido en la economia de este pais en los ultimos
afios, ya que con el estallido de la crisis y de la burbuja inmobiliaria en 2008, habia
sufrido un declive hasta el afio 2015, donde comenz a repuntar con la recuperacion
economica. La incidencia pues que ha tenido y tiene en la economia espafiola es muy
alta, ya que solo en este sector desde 2007 se han perdido 1,4 millones de puestos de
trabajo y han cerrado aproximadamente 250.000 empresas. Suponia un porcentaje sobre
el valor afiadido bruto y sobre el empleo para la economia espafiola muy superior a los
que se daban en otros paises de la Union Europea, tal y como refleja el Informe 02/2016
del Consejo Econdmico y Social de Espafia.

Bienes de consumo: “se engloban en este sector aquellas compafias cuya actividad
principal es la produccion, elaboracion y comercializacion de productos alimenticios
(destinados al consumo humano o animal) incluidas las actividades agricolas,
ganaderas y pesqueras asi como las dedicadas a la produccién de bebidas alcohdlicas
y no alcohdlicas. Ademas, se incluyen todas aquellas empresas dedicadas a la
fabricacion, distribucion y venta de productos textiles, vestido, calzado, papel y
automovil. Quedan también incluidas en este sector aquellas entidades dedicadas a la
fabricacion y distribucion de medicamentos, asi como las empresas dedicadas a la
investigacion y desarrollo de sustancias biologicas con el propésito de desarrollo
diagndstico y otros bienes de consumo no especificados anteriormente .

Dentro de este sector, el subsector seleccionado es el de productos farmacéuticos y
biotecnologia, que “son las empresas dedicadas a la fabricacion y distribucién de
medicamentos con o sin prescripcion facultativa, incluidas las vacunas. Ademas, se

incluyen aquellas compafiias involucradas en la investigacion y desarrollo de
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sustancias bioldgicas con el proposito de desarrollo diagnostico, y que se dedican a la
venta y licencia de estas sustancias y productos de diagnostico”.

En la actualidad, este subsector esta compuesto por diez empresas cotizadas tal y como
viene reflejado en la Bolsa de Madrid.

En Espafia tiene una gran importancia sobre el PIB (Producto Interior Bruto), tal y como
refleja el informe que presenta la Universidad Carlos I11 de Madrid sobre la consultoria
Darwin y Wallace formada por estudiantes del Master Madi, siendo del 10,35%.
Ademas, como dice este estudio, Espafia es el décimo pais de la Unién Europea en
poder cientifico y la quinta en produccién. Las perspectivas de las empresas de este
sector son buenas debido al aumento de la exportacion y al aumento del crecimiento en

gastos en 1+D de nuestro pais.
3. MUESTRA Y METODOLOGIA

Para la realizacion de este trabajo, hemos seleccionado una muestra de diez empresas
cotizadas, tanto en el Ibex 35 como en el Mercado Continuo, de dos subsectores
distintos, construccion y productos farmaceuticos y biotecnologia.

Las empresas seleccionadas han sido las que se muestran en la siguiente tabla (Tabla 1):

Tabla 1: Empresas seleccionadas para el estudio.

5 PRODUCTOS FARMACEUTICOS Y
CORETRUEElC BIOTECNOLOGIA
ACCIONA GRIFOLS
ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y SERVICIOS (ACS) PHARMA MAR
FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS (FCC) PRIM
SACYR REIG JOFRE
SAN JOSE ROVI

Fuente: Elaboracion propia

Para elaborar el estudio comparativo hemos descargado las cuentas anuales individuales
de la matriz y consolidadas del grupo del afio 2015 desde la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV). Una vez descargadas, la herramienta utilizada para su
andlisis ha sido Excel. En primer lugar, nos centraremos en la comparacion de una serie
de aspectos relacionados con la presentacidn de la informacion y los criterios contables
aplicados en la elaboracién de la misma. Estos aspectos son aquellos donde la
aplicacion del PGC o las NIIF pueden llevar a la utilizacion de diferentes criterios como
son el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de flujos de efectivo, el
estado de cambios en el patrimonio neto, la presentacion de la informacion segmentada,
el inmovilizado material e inmaterial, las inversiones inmobiliarias, subvenciones y
existencias. Dichos aspectos objeto de analisis vienen detallados en el apartado 4 de este

estudio. Posteriormente analizaremos la situacion econdmica y financiera de la matriz y

9
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del grupo, basdndonos en unos indicadores que al igual que, ocurre con la presentacion
de la informacion y los criterios contables, se detallan en el apartado 4. Con los datos
tabulados, obtenidos de cada una de las empresas, se obtendran unos resultados y se
procedera a extraer las conclusiones del estudio comparando, cada matriz con su grupo
(apartados 5 y 6), cada sector por separado (apartados 7 y 8) y finalmente un sector
respecto al otro (apartado 9).

4. ASPECTOS OBJETO DE ESTUDIO

4.1. CRITERIOS DE PRESENTACION Y ELABORACION DE LA
INFORMACION

En este apartado detallaremos los aspectos objeto de estudio, describiendo, tal y como
aparecen en el PGC y las NIIF, el tratamiento previsto en las dos normativas aplicadas,

segun se trate de las cuentas individuales (PGC) o las consolidadas (NIIF).
Informacion segmentada:

PGC: las empresas deben presentar cifra de negocios por segmentos de actividad y
geogréficos (Tercera parte PGC, cuentas anuales, contenido de la memoria 25).

NIIF: deberan presentar su informacion por segmentos de actividad y por segmentos
geogréficos, pero ademas requiere que por cada segmento identificado se presente

informacion acerca de sus ingresos, resultados, activos y pasivos (NIC 14).
Formatos de presentacion de los estados financieros:

Balance

PGC: el balance se formulara siguiendo un criterio de clasificacion entre partidas
corrientes y no corrientes, ordenado de menor a mayor liquidez y de menor a mayor
exigibilidad (Tercera parte PGC, cuentas anuales, apartado 6).

NIIF: las empresas deberdn realizar una distincion entre partidas corrientes y no
corrientes, excepto cuando una presentacion basada en el grado de liquidez de activos
y pasivos proporcione una informacién financiera mas fiable. No se establece un orden
obligatorio (NIC 1).

Pérdidas y ganancias:
PGC: la cuenta de pérdidas y ganancias se formulara atendiendo a la clasificacion de
los ingresos y gastos segun su naturaleza (Tercera parte PGC, cuentas anuales,

apartado 7).

10
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NIIF: permite presentar la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando una clasificacion
basada en la naturaleza de los ingresos y gastos o segun la funcion que ejercen los
mismos dentro de la empresa (NIC 1). Ademés permite presentar todas las partidas de
ingresos y gastos reconocidas en un Unico resultado integral o en dos estados
separados denominados estado de resultados separado y estado del resultado integral.

Estado de flujos de efectivo:

PGC: los flujos de efectivo procedentes de las actividades de explotacion solo podran
presentarse utilizando el método indirecto (Tercera parte PGC, cuentas anuales,
apartado 9).

NIIF: la presentacion de los flujos de efectivo procedentes de las actividades de
explotacion se puede realizar utilizando el método directo o el indirecto (NIC 7).

Estado de cambios en el patrimonio neto:

PGC: exige dos estados que son el Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos (EIGR) y
el Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto (Tercera parte PGC, cuentas
anuales, apartado 8).

NIIF: hay libertad de formato, no se exigen dos estados como en el PGC pero si debe
haber una conciliacion entre el importe en libros inicial y final de cada componente
del patrimonio (NIC 1).

Criterios contables de reconocimiento y valoracion:

Inmovilizado material:

PGC: se valorara a precio de adquisicion o coste de produccion, los impuestos
indirectos de estos bienes sOlo se incluira en el precio de adquisicion o coste de
produccién cuando no sean recuperables directamente de la Hacienda Publica
(Segunda parte PGC, normas de registro y valoracion, parte 2).

NIIF: ademas, de lo recogido en el PGC, permite la opcién de utilizar el método del
valor razonable (NIC 16).

Inmovilizado inmaterial:

PGC: se valorara a precio de adquisicion o coste de produccion (Segunda parte PGC,
normas de registro y valoracion, parte 2).

NIIF: ademas, de lo recogido en el PGC, permite la opcién de utilizar el método del
valor razonable. En el caso del inmaterial, se permitiria este tipo de valoracion, si el

activo intangible tiene un precio cotizado en un mercado activo (NIC 16).

11
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Inversiones inmobiliarias:

PGC: se valorard a precio de adquisicion o coste de produccion, los impuestos
indirectos de estos bienes sélo se incluird en el precio de adquisicion o coste de
produccion cuando no sean recuperables directamente de la Hacienda Publica
(Segunda parte PGC, normas de registro y valoracion, parte 4).

NIIF: ademas, de lo recogido en el PGC, permite la opcion de utilizar el método del
valor razonable (NIC 16).

Existencias:

PGC: se valoraran al precio de adquisicion cuando no se someten a transformacion
ninguna, y por el coste de produccion cuando se introducen en el proceso productivo.
Finalmente atendiendo al principio de prudencia, prevalece el valor de mercado, si es
menor. Se admitiran como criterios de valoracion de salida de inventario el LIFO
(Last In First Out), FIFO (Fisrt In First Out) y el PMP (Precio Medio Ponderado)
(Segunda parte PGC, normas de registro y valoracion, parte 10).

NIIF: se valorardn al menor valor entre el coste de adquisicion o al valor neto

realizable. Se utilizaran los criterios de valoracion de salida el FIFO o PMP (NIC 2).

Subvenciones:

PGC: las subvenciones, donaciones y legados no reintegrables se contabilizaran como
ingresos directamente imputados al patrimonio neto y se reconoceran como ingresos
en la cuenta de pérdidas y ganancias al ritmo de la amortizacion del bien.

Las subvenciones, donaciones y legados que tengan caracter de reintegrables se
registraran como pasivos hasta que adquieran la condicion de no reintegrables
(Segunda parte PGC, normas de registro y valoracion, parte 18).

NIIF: ademas de los criterios recogidos en el PGC se permite reconocerlas como
menor valor del activo, en cuyo caso se incorporaran a resultados como menor

amortizacion del bien (NIC 20).
4.2. ANALISIS DE LASITUACION ECONOMICO-FINANCIERA:

Para analizar la situacion econdmico-financiera de las distintas empresas objeto de
estudio nos basamos en unos indicadores obtenidos a partir de las cuentas individuales
y consolidadas, con la finalidad de comparar los mismos entre las cuentas de la matriz
(PGC) vy las cuentas del grupo (NIIF). En este andlisis realizaremos un analisis
financiero a corto plazo, financiero a largo plazo, econémico y bursatil utilizando los

indicadores que se describen a continuacion.
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Consideramos que son los mas representativos para cada tipo de anélisis, sobre la base
de distintos manuales de analisis financiero , como los de Juez Martel (2010) Rankia
S.L. (2016) y el Garcia y Martinez (2014).

Andlisis financiero a corto plazo:

El anélisis financiero a corto plazo mide la situacion de una empresa en cuanto a
solvencia se refiere. Principalmente estd basado en la capacidad que tiene una empresa
para hacer frente a sus deudas. Por ello los indicadores a analizar son los que aparecen
en la Tabla 2:

Tabla 2: Ratios utilizados para el analisis financiero a corto plazo.

Capital Circulante Recursos Permanentes - Activo No Corriente

Ratio de Liquidez General Activo Corriente / Pasivo Corriente

Ratio de Liquidez Inmediata (Activo Corriente - I_EXIstenCIas) / Pasivo
Corriente

Ratio de Tesoreria Disponible / Pasivo Corriente

Fuente: Elaboracién propia

Analisis financiero a largo plazo:

La importancia del analisis financiero a largo plazo radica en la capacidad que tiene la
empresa para hacer frente a sus deudas a largo plazo, teniendo en cuenta la para ello la
totalidad del activo y del pasivo. Los indicadores que vamos a utilizar son los que

vienen definidos en la Tabla 3:

Tabla 3: Ratios utilizados para el analisis financiero a largo plazo.

Ratio de Solvencia Activo / (Pasivo No Corriente + Pasivo Corriente)
Ratio de Endeudamiento Pasivo / Patrimonio Neto
R. Composicion del Endeudamiento Pasivo No Corriente / Pasivo Corriente

R. Cobertura de Cargas Financieras Resultado antes de intereses e impuestos / Gastos

Financieros
R. Capacidad de Devolucion de Deudas Flujos de efectivo de explotacion / Pasivo
R. Capitalizacion del Ejercicio Beneficio Retenido / Resultado del Ejercicio

Fuente: Elaboracién propia.

Analisis econdmico:

El analisis econdmico de una empresa busca el estudiar la rentabilidad de la empresa y
la estructura y evolucion de los resultados que ha obtenido con los recursos utilizados.
Dentro de este andlisis los indicadores que se utilizan son los que se reflejan en la
Tabla 4:
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Tabla 4: Ratios utilizados para el analisis econémico.

Resultado antes de intereses e impuestos /

AELEIEETIET FITEGEED Resultado antes de impuestos

Coste Medio de la Deuda Gastos Financieros / Pasivo
Rotacion del Activo Ventas / Activo Medio
ROI (Resultado antes de intereses e impuestos /

Ventas) * (Ventas / Activo)

Resultado antes de impuestos / Patrimonio Neto
Medio

Fuente: Elaboracion propia

Rentabilidad Financiera

Andlisis bursatil:

La finalidad del andlisis bursatil es estudiar e intentar prever la evolucion en los
mercados financieros de una empresa. Es una herramienta muy Gtil para la toma de
decisiones de inversion. Los indicadores que hemos considerado mas relevantes para

el estudio son los que aparecen en la Tabla 5:

Tabla 5: Ratios utilizados para el analisis bursatil.

Beneficio por Accion (BPA) Resultado Después de Impuestos / N° de Acciones
Dividendo por Accion (d) Dividendos Pagados / N° Acciones
Rentabilidad por Dividendo (RPD) Dividendo / Precio Inicial Accion

(Dividendo por accion + (Precio Final — Precio

Rentabilidad de la Accién en el Periodo L . .
Inicial)) / Precio Inicial

Price-To-Earnings (PER) Precio / Beneficio por accion

Pay-Out Dividendos Propuestos / Resultado Después de
Impuestos

BookTo Market Patrimonio Neto / Capitalizacion Bursatil

Fuente: Elaboracién propia
El anélisis de todos estos aspectos se realizara primero comparando cada matriz con su
grupo, se parard posteriormente a realizar una comparacion entre las empresas de
mismo sector y finalmente se realizard una comparacion entre sectores, sacando
conclusiones del estudio desde lo individual hasta lo global. En el caso del analisis
bursatil no se realizara comparacion entre matriz y grupo, realizando Unicamente un

andlisis bursatil de la situacion del grupo.
5. ESTUDIO DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION
5.1. ACCIONA

Acciona, tal y como se presenta en su pagina web, es una de las principales
corporaciones empresariales espafiolas, lider en la promocion y gestion de
infraestructuras (construccion, industrial, agua y servicios) y energias renovables.

Cotiza en el selectivo indice bursatil 1bex-35.
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5.1.1. PRESENTACION DE LA INFORMACION

En su informe financiero anual, presenta en primer lugar sus cuentas individuales y
luego las cuentas consolidadas. Las dos, han sido auditadas por la misma firma
(Deloitte), teniendo en ambas la opinion favorable por parte del auditor.

La informacién de la empresa matriz no viene segmentada bajo ningln criterio, debido
a que la empresa no tiene actividad productiva ni comercial significativa propia y por
tanto carece de segmentos de actividad. EI grupo, presenta informacion segmentada por
linea de negocio y geograficamente para los afios 2014 y 2015.

Por lineas de negocio, la empresa segmenta la informacion de cada una de las lineas en
activos, pasivos y patrimonio neto, cifra de negocios, resultado bruto de explotacion,
resultado de explotacion, resultado antes de impuestos, resultado consolidado del
ejercicio y resultado del ejercicio. Geograficamente la presenta de diferente manera.
Presenta la informacion de los saldos en Espafia, Union Europea, OCDE vy resto de
paises, desglosandola en ingresos, activos totales, activos corrientes y activos no

corrientes, para cada una de las areas geograficas.
5.1.2. FORMATOS DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Balance: como se puede observar en la Tabla 6, tanto el grupo como la matriz,
presentan el balance en formato de cuenta, ordenando el activo de menor a mayor

liquidez y el pasivo de menor a mayor exigibilidad.

Tabla 6: Formato de presentacion y orden de presentacion del balance Acciona.

Balance Orden Activo Orden financiacion
Empresa A De menor a De mayor a menor De menor a mayor De mayor a menor
Lista | Cuenta . 2 e A
mayor liquidez liguidez exigibilidad exigibilidad

Acciona

Individual X X - X
Acciona

Consolidada X X ) X

Fuente: Elaboracién propia

Pérdidas y ganancias: tal y como se muestra en la Tabla 7 clasifica los gastos por

naturaleza tanto en individuales como en consolidadas.

Tabla 7: Clasificacion de los gastos en Acciona

Empresa Clasificacion de los gastos
Por Naturaleza Mixta Operativa
Acciona Individual X - -
Acciona Consolidada X

Fuente: Elaboracién propia

Estado de flujos de efectivo: utiliza el formato de presentacién indirecto para la

empresa matriz y para el grupo.
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Estado de cambios en el patrimonio neto: desglosa el estado de cambios en el
patrimonio neto en estado de ingresos y gastos reconocidos y en estado total de cambios

en el patrimonio neto, tanto en las individuales como en las consolidadas.
5.1.3. CRITERIOS CONTABLES DE RECONOCIMIENTO Y VALORACION

Para el inmovilizado material y el inmovilizado inmaterial, tanto en las cuentas de la
matriz, como en las del grupo, la empresa utiliza los mismos criterios de valoracion y de
amortizacion. El criterio de valoracion es el coste de adquisicion o coste de produccion
y el método de amortizacion es el lineal.

El Gnico caso en el que no hay informacion sobre su valoracion y amortizacion, es en
las inversiones inmobiliarias de la empresa matriz, debido a que no tiene este tipo de
inversiones. Utilizando en el grupo los mismos criterios y métodos que en el
inmovilizado material e inmaterial.

Existencias: no aparece informacion sobre las existencias en las cuentas individuales,
debido a que la empresa no tiene actividad productiva ni comercial y por ello no tiene
existencias. En las consolidadas, se valoraran a precio de adquisicion o coste de
produccidn, utilizando el FIFO como criterio de salida de las existencias.
Subvenciones: en las cuentas individuales no aparece informacion debido a que no
tiene subvenciones. En las consolidadas se reconocen como ingresos diferidos,

trasladandose a resultados como ingreso al ritmo de la amortizacion del bien financiado.
5.1.4. SITUACION ECONOMICO FINANCIERA

Analisis financiero a corto plazo: Acciona, como muestra la Tabla 8, goza de una
situacion financiera a corto plazo buena. Parte de sus activos financieros a c/p estan
financiados con recursos permanentes en las individuales y en las consolidadas. A

continuacion se muestran los indicadores objeto de estudio:

Tabla 8: Indicadores del analisis financiero a corto plazo de Acciona.

Empresa Indicadores
P Liquidez general | Liquidez inmediata | Ratio de tesoreria | Capital Circulante (miles de €)
Acciona Individual 291 291 0,004 2089534
Acciona Consolidada 1,19 1,01 0,35 772400

Fuente: Elaboracién propia
Ratio de liquidez general: en ambos casos la empresa tiene una alta capacidad de
hacer frente a sus deudas a corto plazo con su activo corriente. Cabe destacar que esta

capacidad es mas del doble en la individual que en la consolidada.
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Ratio de liquidez inmediata: al igual que ocurre con la liquidez general la capacidad
de hacer frente a sus deudas a corto plazo con los activos liquidos que posee es buena.
Destaca que, al no tener existencias, la empresa matriz el ratio coincide con el de
liquidez general.

Ratio de tesoreria: se observa que la empresa tiene mucha mayor capacidad para hacer
frente a sus deudas a c/p con su tesoreria en las consolidadas, siendo muy escasa en las
cuentas individuales.

Tal y como se muestra en los resultados de los indicadores anteriores, la matriz acumula
mucha mas liquidez en el realizable, mientras que en el grupo ademas de en el

realizable también lo hace en el disponible.
Analisis financiero a largo plazo:

A continuacion se muestran y explican, los indicadores utilizados en el analisis

financiero a largo plazo (Tabla 9).

Tabla 9: Indicadores del analisis financiero a largo plazo de Acciona.

Capacidad
Empresa Solvencia Calsti Pz Endeudamiento CrpEsTEn 22 C?:t;oirg;ra it
P del ejercicio endeudamiento finangieras devolucion
de deudas
Acciona Individual 2,4 0,21 0,67 0,94 3,89 0,07
Acciona
Consolidada 1,3 0,16 3,2 1,92 1,48 0,06

Fuente: Elaboracién propia

Solvencia: la empresa tiene una buena solvencia, ya que tanto la matriz como el grupo
pueden hacer frente a sus obligaciones de pago sin ningun problema. Destacar que la
matriz es casi el doble de solvente que el grupo.

Capitalizacion del ejercicio: la empresa matriz ha destinado un 21% de su resultado
para autofinanciarse, siendo este porcentaje cinco puntos menor (un 16%) en el grupo.
Endeudamiento: se puede decir que la empresa matriz tiene un endeudamiento en los
niveles mucho mejores que el grupo, ya que éste esta soportando un excesivo volumen
de deuda, lo que le puede llevar a descapitalizarse.

Composicién del endeudamiento: encontramos diferencias en cuanto a la composicion
del endeudamiento de la empresa. Mientras que en la matriz este ratio es del 0,94 lo que
supone que el endeudamiento a corto plazo es superior al de largo plazo (aunque muy
similares), encontramos que en el grupo el endeudamiento a largo plazo casi duplica al
del corto plazo 1,92. Dato que tranquiliza, debido a que aunque esta bastante

endeudada, el endeudamiento es a largo plazo, por lo que suaviza la imagen de riesgo.
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Cobertura de cargas financieras: la capacidad que tiene tanto la matriz como el grupo
para hacer frente a las cargas financieras con su resultado antes de intereses e impuestos
es muy buena en ambos casos. Destaca especialmente la de la empresa matriz, siendo
mas del doble que la del grupo.

Capacidad de devolucion de deudas: en este caso tanto para individuales como para
consolidadas el ratio es muy similar y muestra dificultades para la devolucién de deudas

con el efectivo generado en sus actividades de explotacion.

Analisis econdmico:
Las principales diferencias que encontramos en el analisis econdémico entre las cuentas

individuales y consolidadas aparecen en los resultados que aparecen en la Tabla 10:

Tabla 10: Indicadores del andlisis econémico de Acciona.

Indicadores
Empresa ROI Rotacion Apalancamiento Rentabilidad Coste Medio de la
del activo financiero Financiera Deuda
BT 0,04 0,05 1,18 0,06 0,03
Individual
Acciona
Consolidada 0,04 0,41 1,97 0,09 0,04

Fuente: Elaboracién propia

Return On Investment (ROI): en este caso la rentabilidad para la empresa y el grupo
es la misma, siendo ésta positiva 4%.

Rotacion del activo: el grupo genera unos rendimientos muy superiores con su activo
que la matriz.

Apalancamiento financiero: en la matriz, una variacion en el RAIT del 1%, supone
una variacion en el RAT del 1,18%. Por otro lado, en las consolidadas esta variacion es
del 1,97%, por lo que es mas sensible a cambios en el RAIT que la matriz

Rentabilidad financiera: el beneficio neto generado por el grupo en relacién con la
financiacién propia es superior que en la matriz.

Coste medio de la deuda: el coste medio de la deuda es superior en el grupo respecto a
la matriz. Poniéndolo en relacion con el ROI, podemos decir que la matriz podria
endeudarse mas sin que disminuya la rentabilidad financiera, debido a que el ROI es
mayor que el coste de la deuda, si bien la holgura es escasa. Esto no ocurre en el grupo,

ya que ROI y el coste de la deuda es el mismo.
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Andlisis bursatil:

Tabla 11: Indicadores bursatiles Acciona.

Beneficio por accién 4,12
Dividendo por accién 2,50
Rentabilidad por dividendo 0,04
Rentabilidad de la accion en el periodo 0,46
PER 19,21
Pay-Out 0,49
Book to Market 0,83

Fuente: Elaboracién propia

Como se observa en la Tabla 11, el grupo ha obtenido unos resultados positivos, lo que
le ha permitido repartir un 49% de sus resultados entre sus accionistas, obteniendo éstos
una rentabilidad por dividendo positiva. La rentabilidad de la accion en el periodo ha
sido muy elevada. Como indican el valor alto del PER y del Book to Market la empresa
tiene un valor superior en el mercado que en libros, esto quiere decir que las previsiones

futuras son favorables por parte de los inversores o que la empresa esta sobrevalorada.
5.1.5. CONCLUSIONES ACCIONA

En lo referente a la presentacion de la informacion, segmenta mucho mas la
informacion segmentada en el grupo que en la matriz. Utiliza para todos los estados
financieros los mismos formatos en las cuentas individuales y consolidadas.

Los criterios contables de reconocimiento y valoracion son los mismos en la mayoria de
casos en las individuales y en las consolidadas, teniendo en cuenta que hay partidas en
las consolidadas que no se encuentran en las primeras y no se puede realizar
comparacion.

En la situacion econdmico-financiera, el analisis financiero a corto plazo muestra una
mejor situacion en la matriz en casi todos los indicadores de estudio. Situacion que se
da de igual manera en el analisis financiero a largo. Esta situacién se contrapone en el
analisis econdmico, ya que casi todos los indicadores favorecen al grupo.

Finalmente el analisis bursatil muestra unos resultados favorables del grupo en el afio de
estudio (2015), ya que sus indicadores son buenos o muestran una posible evolucion

favorable en el futuro.
5.2. ACS

El Grupo ACS, tal y como se define en su pagina web, es una referencia mundial en las
actividades de construccién y servicios. Un grupo que participa en el desarrollo de
sectores clave para la economia como las infraestructuras y la energia. Una empresa

comprometida con el progreso econdmico y social de los paises en los que esta presente.
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5.2.1. PRESENTACION DE LA INFORMACION

En su informe anual, presenta en primer lugar sus cuentas consolidadas y luego las
cuentas individuales. Las dos, han sido auditadas por la misma firma (Deloitte),
teniendo en ambas la opinidn favorable por parte del auditor.

La informacion de la matriz no viene segmentada bajo ningln criterio, ni tampoco
explica los motivos de la no segmentacion. El grupo, presenta informacion segmentada
por linea de negocio y geograficamente de los afios 2014 y 2015.

Por lineas de negocio, segmenta la informacion de cada una de las lineas de negocio
(construccion, medio ambiente, servicios industriales y corporacion y ajustes) en
activos, pasivos y patrimonio neto, cifra de negocios, resultado de explotacion,
resultado financiero, resultado antes de impuestos y resultado del ejercicio.
Geograficamente, presenta la informacion de los saldos en Espafia, Alemania, Union
Europea, resto de Europa, América, Asia, Australia y Africa, segmentandola en cifra de
negocios, activos del segmento, inversiones netas, activos corrientes y activos no

corrientes.
5.2.2. FORMATOS DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Balance: tanto en la matriz como el grupo, como muestra la Tabla 12, presenta el
balance en formato de cuenta, ordenando el activo de menor a mayor liquidez y el

pasivo de menor a mayor exigibilidad.

Tabla 12: Formato de presentacion y orden de presentacion del balance ACS.

Balance Orden Activo Orden Financiacion
Empresa ; De menor a De mayor a menor | De menor a mayor | De mayor a menor
Lista | Cuenta . 2 e o
mayor liquidez liquidez exigibilidad exigibilidad

ACS

Individual X X - X
ACS

Consolidada X X ) X

Fuente: Elaboracién propia

Pérdidas y ganancias: tal y como se muestra en la Tabla 13 clasifica los gastos por

naturaleza tanto en individuales como en consolidadas.

Tabla 13: Clasificacién de los gastos en ACS.

Clasificacion de los gastos
Empresa - -
Por Naturaleza Mixta Operativa
ACS Individual X
ACS Consolidada X

Fuente: Elaboracién propia
Estado de flujos de efectivo: utiliza el formato de presentacién indirecto para la

empresa matriz y para el grupo.
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Estado de cambios en el patrimonio neto: la matriz desglosa el estado de cambios en
el patrimonio neto en estado de ingresos y gastos reconocidos y en estado total de
cambios en el patrimonio neto.

Por otro lado el grupo, separa por un lado el estado de resultado global consolidado y
por otro el estado de cambios en el patrimonio neto.

5.2.3. CRITERIOS CONTABLES DE RECONOCIMIENTO Y VALORACION

Para el inmovilizado material, inmovilizado inmaterial e inversiones inmobiliarias,
tanto en las cuentas de la matriz, como en las del grupo, la empresa utiliza los mismos
criterios de valoracion y de amortizacion. El criterio de valoracion es el coste de
adquisicion o coste de produccion y el método de amortizacion es lineal.

Existencias: no aparece informacién sobre las mismas en la matriz, a pesar de que tiene
no aporta ninguna informacion sobre los criterios que utiliza. En las consolidadas, se
valoraran al menor valor entre el valor neto realizable y el coste de adquisicion,
utilizando el PMP (precio medio ponderado) como criterio de salida de las existencias.
Subvenciones: en las cuentas individuales no aparece informacién debido a que no
tiene subvenciones. En las consolidadas se reconocen como ingresos diferidos,

trasladandose a resultados como ingreso al ritmo de la amortizacion del bien financiado.
5.2.4. SITUACION ECONOMICO FINANCIERA

Analisis financiero a corto plazo: La situacion de la matriz respecto al grupo es muy
diferente tal y como muestra la Tabla 14. La matriz no goza de una buena situacion
financiera, ya que tiene un fondo de maniobra negativo, lo que quiere decir que parte de
su ANC (activo no corriente) esta financiado con recursos a corto plazo. La situacion
difiere mucho del grupo, siendo ésta mucho mejor, ya que su fondo de maniobra es
positivo, por lo que sus activos no corrientes estan financiados con recursos

permanentes. A continuacion se muestran los indicadores objeto de estudio:

Tabla 14: Indicadores del anélisis financiero a corto plazo en ACS.

Indicadores
Empresa . . - - - , -
Liquidez general | Liquidez inmediata | Ratio de tesoreria | Capital Circulante (miles de €)
ACS Individual 0.43 0.43 0.0005 -1412351
ACS Consolidada 1.10 1.03 0.30 2107425

Fuente: Elaboracién propia
Ratio de liquidez general: la matriz no es capaz de hacer frente a sus deudas a corto
plazo con su activo corriente, mientras que esto no ocurre en el grupo debido a que si es

capaz. Por lo que podemos decir que la liquidez es mejor en el grupo.
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Ratio de liquidez inmediata: ocurre igual que en el ratio de liquidez general, ya que
los datos practicamente no varian.

Ratio de tesoreria: se observa que la empresa tiene mucha mayor capacidad para hacer
frente a sus deudas a c/p con su tesoreria en las consolidadas, siendo muy escasa en las
cuentas individuales.

Con los resultados anteriores, podemos afirmar que la matriz acumula practicamente
toda su liquidez en el realizable, situacién similar en el grupo, aungque en este caso

también lo hace en el disponible.

Andlisis financiero a largo plazo:
A continuacion, en la Tabla 15, se muestran y explican los indicadores analizados en el

analisis financiero a largo plazo.

Tabla 15: Indicadores del analisis financiero a largo plazo en ACS.

Capacidad
T, . Cobertura
. Capitalizacion . Composicion del de
IS SENRTEE) del ejercicio S BB endeudamiento fi cargas devolucion
inancieras
de deudas
ACS Individual 1.43 1 2.35 1.12 2.21 0.03
ACS
Consolidada 117 0.14 5.79 0.55 157 0.07

Fuente: Elaboracién propia
Solvencia: la empresa tiene una buena solvencia, ya que tanto la matriz como el grupo
pueden hacer frente a sus obligaciones de pago sin ningun problema, siendo en la matriz
un poco mejor que en el grupo.
Capitalizacion del ejercicio: destaca que la matriz ha destinado la totalidad del
resultado para autofinanciarse, siendo muy inferior este dato (un 14%) en el grupo.
Endeudamiento: se puede decir que en ambos casos se esta soportando un excesivo
volumen de deuda (siendo mas del doble en el grupo), lo que les puede llevar a
descapitalizarse.
Composicién del endeudamiento: encontramos diferencias en cuanto a la composicion
del endeudamiento. En la matriz este ratio es del 1,12 lo que supone que el
endeudamiento a largo plazo es superior al de corto plazo (aunque similares), en el
grupo el endeudamiento a corto plazo casi duplica al del largo plazo. Este dato en el
grupo preocupa, ya que estd muy endeudada.
Cobertura de cargas financieras: la capacidad que en ambos casos se tiene para hacer
frente a las cargas financieras con su resultado antes de intereses e impuestos es muy

buena, siendo un poco mejor en el caso de la matriz.
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Capacidad de devolucion de deudas: en este caso tanto para individuales como para
consolidadas el ratio muestra dificultades para la devolucion de deudas con el efectivo

generado en sus actividades de explotacion. Siendo mejor en el grupo.

Andlisis econémico:
Las principales diferencias que encontramos en el analisis econdémico entre las cuentas

individuales y consolidadas se muestran en la Tabla 16:

Tabla 16: Indicadores del andlisis econémico de ACS.

Indicadores
Empresa =Gl Rotacién del | Apalancamiento Rentabilidad Coste Medio de la
activo financiero financiera Deuda
mEE 0,06 0,07 321 0.06 0,04
Individual
ACS
Consolidada 0,03 0,94 0.89 0.27 0,03

Fuente: Elaboraci6n propia
ROI: la rentabilidad que genera la matriz (6%) es el doble que la que genera el grupo.
Rotacion del activo: el grupo genera unos rendimientos muy superiores con su activo
que la matriz.

Apalancamiento financiero: en las cuentas individuales, una variacion en el RAIT del
1%, supone una variacion en el RAT del 3.21%. Por otro lado, en las consolidadas esta
variacion es del 0.89%, habiendo pues una gran diferencia. Por lo que la matriz es
mucho mas sensible en el RAIT ante cambios en la actividad del grupo.

Rentabilidad financiera: destaca que el beneficio neto generado por el grupo en
relacion con la financiacion propia es muy superior que en la matriz.

Coste medio de la deuda: aunque muy similares, el coste de la deuda es algo mayor en
la matriz que en el grupo. A pesar de ello, en la matriz, al ser el ROI superior al coste
medio de la deuda quiere decir que ésta podria endeudarse sin disminuir su rentabilidad
financiera, aunque siendo la holgura bastante pequefia. En el grupo tanto el ROl como
el coste medio de la deuda es el mismo.

Andlisis bursatil:

Tabla 17: Indicadores bursatiles ACS.

Beneficio por accion 3.35
Dividendo por accién 1.15
Rentabilidad por dividendo 0,02
Rentabilidad de la accién en el periodo -0,03
PER 8.06
Pay-Out 0,13
Book to Market 0,61

Fuente: Elaboracién propia
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El grupo ha obtenido unos resultados positivos tal y como se observa en la Tabla 17, lo
que le ha permitido repartir un 13% de sus resultados entre sus accionistas, obteniendo
éstos una rentabilidad positiva por dividendo. A pesar de ello, debido a que el precio de
la accion ha bajado en el periodo, la rentabilidad de la accion en el mismo es negativa.
El PER muestra que la accion esta infravalorada por parte de los inversores o que los
beneficios van a disminuir, situacion que hay que contrasta con el Book to Market, ya

que muestra que la empresa tiene un valor superior en el mercado que en libros.
5.2.5. CONCLUSIONES ACS

En el caso de ACS, la presentacion de la informacion por segmentos solo la
encontramos en el grupo, no segmentando la matriz, tal y como indican los criterios de
PGC. En los formatos de presentacion de los estados financieros, utiliza los mismos
formatos en las cuentas individuales y en las consolidadas, excepto en el ECPN del
grupo, ya que presenta por un lado el resultado global consolidado y por otro el estado
de cambios en el patrimonio neto, no como en la matriz que presenta un estado global.
Los criterios contables de reconocimiento y valoracion son los mismos en ambos casos,
excepto las existencias y subvenciones. La matriz no dispone de este tipo de partidas o
no aporta datos sobre los mismos, por lo que no se puede realizar comparacion.

La situacion econdmico-financiera difiere mucho del corto al largo plazo. La situacion
del grupo es mucho mejor en el corto plazo, ocurriendo lo contrario en practicamente la
totalidad de los indicadores del largo plazo, ya que estos son muchos mas favorables
para la matriz.

En cuanto a los indicadores econémicos no destacan en ninguna de las dos cuentas,
debido a que la matriz tiene mejores resultados en unos y el grupo en otros. Por ello no
podemos decir que la situacion econdmica de una prevalezca sobre la otra.

Para terminar, en el analisis bursatil del grupo la evolucion ha sido buena. A pesar de
que la accion ha sufrido una caida de su valor en el periodo, los dividendos que se han

repartido han hecho que, aunque la rentabilidad es negativa esté préxima a cero.
5.3. FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS (FCC)

El Grupo FCC, tal y como se presenta en su pagina web, cuenta con una experiencia
acumulada de mas de un siglo de historia, es uno de los primeros grupos de servicios
ciudadanos, de referencia internacional, presente en los sectores de los servicios

medioambientales, del agua y las infraestructuras.
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5.3.1. PRESENTACION DE LA INFORMACION

En su informe anual, presenta en primer lugar sus cuentas consolidadas y luego las
cuentas individuales. Las dos, han sido auditadas por la misma firma (Deloitte),
teniendo en ambas la opinion favorable por parte del auditor. Cabe destacar que en
ambos casos hay parrafo de énfasis en el informe de auditoria.

La informacién de la empresa matriz no viene segmentada bajo ningun criterio, sin que
la empresa aporte ningn motivo de ello. EIl grupo, presenta informacion segmentada
por linea de negocio y geograficamente para los afios 2014 y 2015.

Por lineas de negocio, segmenta la informacion de cada una de las lineas (servicios
medioambientales, agua, construccion, cemento, S. corporativos y ajustes) en ingresos,
EBITDA, EBIT, deuda neta, cartera.

Geograficamente la presenta de diferente manera. Segmenta la informacion de los
saldos en Espafia, Reino Unido, Oriente Medio y Norte de Africa, Centro y Este de
Europa Iberoamérica, EEUU y Canada y otros, desglosandola en ingresos, EBITDA,
EBIT, BAI y resultado atribuido a la sociedad dominante.

5.3.2. FORMATOS DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Balance: en ambas cuentas, tanto el grupo como la matriz, presentan el balance en
formato de cuenta ordenando el activo de menor a mayor liquidez y el pasivo de menor

a mayor exigibilidad tal y como aparece en la Tabla 18.

Tabla 18: Formato de presentacion y orden de presentacién del balance FCC.

Balance Orden activo Orden financiacion
Empresa - De menor a Il A De menor a mayor De mayor a menor
Lista Cuenta . menor L o
mayor liquidez liquidez exigibilidad exigibilidad

FCC

Individual X X ] X
FCC

Consolidada X X ) X

Fuente: Elaboracién propia
Pérdidas y ganancias: como muestra la Tabla 19 clasifica los gastos por naturaleza
tanto en ambas cuentas.

Tabla 19: Clasificacién de los gastos en FCC.

Empresa Clasificacion de I_os gastos _
Por Naturaleza Mixta Operativa
FCC Individual X - -
FCC Consolidada X

Fuente: Elaboracién propia
Estado de flujos de efectivo: utiliza el formato de presentacién indirecto para la

empresa matriz y para el grupo.
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Estado de cambios en el patrimonio neto: en ambos casos, desglosa el estado de
cambios en el patrimonio neto en estado de ingresos y gastos reconocidos y en estado
total de cambios en el patrimonio neto.

5.3.3. CRITERIOS CONTABLES DE RECONOCIMIENTO Y VALORACION

En el inmovilizado material e inmovilizado inmaterial, la matriz y el grupo, utilizan
los mismos criterios de valoracion y de amortizacion. El criterio de valoracion es el
coste de adquisicion o coste de produccion y el método de amortizacion es el lineal.

El Gnico caso en el que no hay informacion sobre su valoracion y amortizacion, es en
las inversiones inmobiliarias de la empresa matriz, debido a que no tiene este tipo de
inversiones. Utilizando en el grupo los mismos criterios y métodos que en el
inmovilizado material e inmaterial.

Existencias: en ambos casos, las existencias se valoraran al menor valor entre el precio
de adquisicion, coste de produccion o valor neto realizable. Destacar que en ninguno de
los dos casos aporta informacion sobre el criterio de salida de las existencias.
Subvenciones: en la matriz y en el grupo se reconocen como ingresos diferidos,

trasladandolos a resultados al mismo ritmo de la amortizacién el bien financiado.
5.3.4. SITUACION ECONOMICO FINANCIERA

Analisis financiero a corto plazo: FCC, como muestra la Tabla 20, goza de una
situacion financiera a corto plazo buena. Parte de sus activos financieros a corto plazo

estan financiados con recursos permanentes en las individuales y en las consolidadas.

Tabla 20: Indicadores del analisis financiero a corto plazo en FCC.

Empresa r— — : : Indi(.:adores - - -
Liquidez general | Liquidez inmediata | Ratio de tesoreria | Capital Circulante (miles de €)
FCC Individual 1,23 1,21 0,15 225003
FCC Consolidada 1 0,87 0,29 20769

Fuente: Elaboracién propia

Ratio de liquidez general: en ambos casos la empresa tiene una elevada capacidad de
hacer frente a sus deudas a corto plazo con su activo corriente. Cabe destacar que esta
capacidad es mayor en la consolidada, siendo en la matriz el ratio de 1.

Ratio de liquidez inmediata: la capacidad de la matriz para hacer frente a sus deudas a
corto plazo con los activos liquidos que posee sigue siendo buena al igual que pasa con
la liquidez general. En el caso del grupo disminuye.

Ratio de tesoreria: se observa que la empresa tiene mucha mayor capacidad para hacer
frente a sus deudas a c/p con su tesoreria en las consolidadas. A pesar de ser buena en

las individuales es la mitad que en el grupo.
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Con los resultados anteriormente analizados, podemos observar que en ambos casos,
donde mas liquidez acumula la empresa es en el realizable, aunque también lo hace en

el disponible, especialmente en el grupo.
Andlisis financiero a largo plazo:

A continuacion, en la Tabla 21, se muestran y explican los indicadores analizados en el
analisis financiero a largo plazo.

Tabla 21: Indicadores del analisis financiero a largo plazo en FCC.

Capacidad
T . Cobertura
Empresa Solvencia Caplte_1l|za_c[on Endeudamiento Composmc_)n del cargas il -
del ejercicio endeudamiento financieras devolucién
de deudas

FCC Individual 1,04 0 26,24 4,61 1,24 0

FCC

Consolidada 104 0 25,40 1,66 0,83 0,05

Fuente: Elaboracién propia
Solvencia: la empresa tiene una buena solvencia, ya que tanto la matriz como el grupo
pueden hacer frente a sus obligaciones de pago sin ningun problema.
Capitalizacion del ejercicio: destacar que en ambos casos no han destinado ninguna
parte del resultado obtenido para autofinanciarse.
Endeudamiento: la situacion que muestra este ratio en los dos casos es de un excesivo
volumen de deuda, lo que puede derivar en una situacion preocupante.
Composicién del endeudamiento: el endeudamiento a largo plazo es superior al corto
plazo en ambos casos (muy superior en la matriz). Podria de esta manera explicarse el
resultado obtenido en el ratio de endeudamiento, ya que si fuera a corto plazo la
empresa se encontraria en una posicion muy delicada. En ambos casos este dato suaviza
un poco el elevado endeudamiento que soporta, especialmente en la matriz, pero a pesar
de ello la situacion es delicada.
Cobertura de cargas financieras: la capacidad que tiene para hacer frente a las cargas
financieras con su resultado antes de intereses e impuestos es muy buena en el caso de
la matriz. Empeora en el grupo a pesar de no ser mala.
Capacidad de devolucion de deudas: la capacidad de devolucion de deudas con el
efectivo generado en sus actividades de explotacion en ambos casos muestra

dificultades. Destacando la matriz que es muy proximo a cero.

Anélisis econdémico:
Las principales diferencias que encontramos en el analisis econdmico entre las cuentas

individuales y consolidadas se muestran a continuacion:
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Tabla 22: Indicadores del andlisis econémico de FCC.

Indicadores
Empresa ROI Rotacion del Apalancamiento Rentabilidad Coste Medio de la
activo financiero financiera Deuda
FCC Individual 0.03 6.37 -10.78 -0.10 0,04
FCC Consolidada 0.002 26.33 9.21 0.07 0,03

Fuente: Elaboracion propia
ROI: la rentabilidad que genera la matriz (3%) es muy superior que la del grupo.
Rotacion del activo: el grupo genera unos rendimientos muy superiores con su activo
que la matriz. Aunque son muy elevados en los dos casos.
Apalancamiento financiero: en la matriz, una variacion en el RAIT del 1%, supone
una variacion en el RAT del -10,78%. Dato preocupante, ya que significa que el tipo de
interés que paga por la financiacion es superior a la rentabilidad econémica que genera.
Por otro lado, en las consolidadas esta variacion es del 9.21%, por lo que hay una gran
diferencia. Siendo mas sensible el RAIT ante cambios en la actividad del grupo.
Rentabilidad financiera: destaca que los beneficios que la matriz genera con la
inversion realizada son negativos. Siendo positivo en el grupo.
Coste medio de la deuda: la matriz tiene un coste de la deuda superior al. En ambos
casos, relacionandolo con el ROI a la empresa no le interesa endeudarse ya que haria
que disminuyese su rentabilidad financiera, ya que el coste mayor que la rentabilidad,

especialmente en el grupo.

Analisis bursatil:

Tabla23: Indicadores del anélisis bursatil de FCC.

Beneficio por accion -0,21
Dividendo por accién 0
Rentabilidad por dividendo 0
Rentabilidad de la accién en el periodo -0,41
PER -33,67
Pay-Out 0
Book to Market 0,27

Fuente: Elaboracién propia
La situacién bursatil del grupo no es buena, ya que al tener unos resultados negativos
las rentabilidades obtenidas y los beneficios por accion son nulos o negativos. Al no
repartirse dividendos, y debido a la evolucion negativa en el periodo del precio de la
accion, hacen que la rentabilidad de ésta sea negativa. EI PER podemos decir que es
indeterminado debido al resultado negativo. Debido a que no se han generado
beneficios la empresa no ha destinado nada a reservas. El valor de mercado es muy

superior al de los libros.
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5.3.5. CONCLUSIONES FCC

La matriz no presenta informacion segmentada como se le requiere en el PGC, mientras
que el grupo si realiza una presentacion amplia de su informacion segmentada. Los
formatos de presentacion utilizados en sus cuentas anuales son los mismos para todos
los estados, en las cuentas individuales y consolidadas.

Al igual que ocurre con los formatos de presentacion, la matriz y grupo utilizan los
mismos criterios de reconocimiento y valoracién en todas las partidas, exceptuando las
inversiones inmobiliarias de la matriz, ya que al no disponer de las mismas no explica
como las reconoce o valora.

Los indicadores del analisis financiero a corto plazo muestran que la matriz se encuentra
en una posicion mas comoda que el grupo. Los de largo plazo, no destacan en una u otra
para poder afirmar que la situacion es mejor. Esto no ocurre en el analisis economico,
donde la situacion de la matriz es preocupante, teniendo unos resultados mucho mejores
el grupo.

El andlisis bursatil muestra que la situacion del grupo en el afio 2015 no ha sido nada
favorable, mostrando unos resultados y unas expectativas futuras negativas o

preocupantes para los accionistas y la empresa.
5.4. SACYR

Sacyr, tal y como se presenta en la pagina web de la Bolsa de Madrid, es una compafiia
multinacional de infraestructuras y servicios. Su apuesta por la innovacion y la
expansion internacional le han convertido en una compafiia de referencia en las
construccion y gestion de infraestructuras, proyectos industriales y servicios en 29

paises.
5.4.1. PRESENTACION DE LA INFORMACION

En su informe financiero anual, presenta en primer lugar sus cuentas consolidadas y
luego las cuentas individuales. Las dos, han sido auditadas por la misma firma (Ernst &
Young), teniendo en ambas la opinion favorable por parte del auditor.

La informacién de la empresa matriz viene segmentada por lineas de negocio y
mercados geograficos para 2014 y 2015. Por linea de negocio, solo detalla la
informacion sobre la prestacion de servicios que realiza. Geograficamente, detalla el
importe neto de la cifra de negocios en mercados divididos en Espafia, Resto de paises

de la UE y América.
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El grupo, presenta informacion segmentada por linea de negocio y geograficamente
para los afios 2014 y 2015.

Por lineas de negocio, segmenta la informacion de cada una de las lineas de las mismas
(Holding, Construccién, Concesiones, Industrial, Repsol, Patrimonio, Valoriza y
Promocién) en activos, pasivos y patrimonio neto, cifra de negocios, resultado de
explotacion, resultado financiero y resultado del ejercicio.

Geogréaficamente presenta informacién segmentada de la cifra de negocios, activos
brutos y adquisicion de inmovilizado (para cada linea de negocio mencionada arriba) y

para cada uno de los paises donde opera (los mismos nombrados en la matriz).
5.4.2. FORMATOS DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Balance: tanto en el grupo como en la matriz, como se muestra en la Tabla 24, se
presenta el balance en formato de cuenta, ordenando el activo de menor a mayor

liquidez y el pasivo de menor a mayor exigibilidad.

Tabla 24: Formato de presentacion y orden de presentacion del balance SACYR.

Balance Orden Activo Orden Financiacion
Empresa Lista | cuenta De menor a De mayor a menor | De menor a mayor | De mayor a menor
mayor liquidez liguidez exigibilidad exigibilidad
SACYR
Individual X X - X
SACYR
Consolidada X X ) X

Fuente: Elaboracién propia

Pérdidas y ganancias: tal y como se representa en la Tabla 25, clasifica los gastos por

naturaleza tanto en individuales como en consolidadas.

Tabla 25: Clasificacion de los gastos en SACYR.

Empresa Clasificacion de I.os gastos :
Por Naturaleza Mixta Operativa
SACYR Individual X - -
SACYR Consolidada X

Fuente: Elaboracién propia
Estado de flujos de efectivo: en ambos casos utiliza el formato de presentacion
indirecto.
Estado de cambios en el patrimonio neto: la matriz desglosa el estado de cambios en
el patrimonio neto en estado de ingresos y gastos reconocidos y en estado total de
cambios en el patrimonio neto.
Por otro lado el grupo, separa por un lado el estado de resultado global consolidado y

por otro el estado de cambios en el patrimonio neto.
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5.4.3. CRITERIOS CONTABLES DE RECONOCIMIENTO Y VALORACION

Para el inmovilizado material, inmovilizado inmaterial e inversiones inmobiliarias,
el grupo utiliza los mismos métodos de valoracion y amortizacion en los tres casos.
Estos son, el coste de adquisicion o coste de produccion como método de valoracion y
la amortizacion lineal. La matriz utiliza los mismos criterios para el inmovilizado
material. En el caso del inmaterial, utiliza el mismo método de valoracion, pero no
aporta informacién sobre el método de amortizacion. En lo referente a las inversiones
inmobiliarias al no tener este tipo de partidas, no aporta informacién sobre las mismas.
Existencias: no aparece informacion sobre las existencias en las cuentas individuales,
debido a que la empresa no tiene actividad comercial y por ello no tiene existencias. Por
otro lado en las consolidadas, estdn valoradas a precio de adquisicion o coste de
produccidn, sin especificar el método de salida de las mismas.

Subvenciones: tanto en las cuentas individuales como en las consolidadas se reconocen
como ingresos diferidos, trasladandolo a resultados como ingreso al ritmo de la

amortizacion del bien financiado.
5.4.4. SITUACION ECONOMICO FINANCIERA

Analisis financiero a corto plazo: Como queda reflejado en la Tabla 26, la situacion de
la matriz respecto al grupo es muy diferente. La matriz no goza de una buena situacion
financiera, ya que tiene un fondo de maniobra negativo, lo que quiere decir que parte de

su ANC (activo no corriente) esta financiado con recursos a corto plazo.

La situacion difiere mucho del grupo, en el cual encontramos una situacion mucho
mejor ya que su fondo de maniobra es positivo, por lo que sus activos no corrientes
estan financiados con recursos permanentes. A continuacién se muestran los indicadores

objeto de estudio:

Tabla 26: Indicadores del anélisis financiero a corto plazo en SACYR.

Indicadores
Empresa . . - - -
Liquidez general | Liquidez inmediata | Ratio de tesoreria | Capital Circulante (miles de €)
SACYR Individual 0,56 0,56 0,01 -601013
SACYR Consolidada 1,05 1 0,17 185525

Fuente: Elaboracién propia
Ratio de liquidez general: la matriz no tiene capacidad para hacer frente a la totalidad

de sus deudas a corto plazo con su activo corriente, al contrario que el grupo.
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Ratio de liquidez inmediata: ocurre igual que con el ratio de liquidez general, siendo
un poco inferior la capacidad del grupo respecto al dato anterior. Destaca que para la
matriz el ratio es el mismo debido a que no dispone de existencias.

Ratio de tesoreria: se observa que a empresa tiene mayor capacidad para hacer frente a
sus deudas a c/p con su tesoreria en las consolidadas, siendo muy escasa en las cuentas
individuales.

Como se puede observar tras el andlisis realizado, en ambos casos la liquidez se

acumula principalmente en el realizable, especialmente en el grupo.
Andlisis financiero a largo plazo:

A continuacion, en la Tabla 27, se muestran y explican los indicadores utilizados en el

analisis financiero a largo plazo.

Tabla 27: Indicadores del analisis financiero a largo plazo en SACYR.

Capacidad
T, Cobertura
. Capitalizacion . Composicion del de
SR SalizenEE del ejercicio S BB endeudamiento fi cargas devolucion
inancieras
de deudas
SACYI 1,94 0,05 1,07 0,29 1 0,53
Individual
SACYR
Consolidada 122 0 447 145 0,35 0,02

Fuente: Elaboracién propia
Solvencia: la empresa tiene una buena solvencia, ya que tanto la matriz como el grupo
pueden hacer frente a sus obligaciones de pago sin ningun problema. Siendo mayor la
de la matriz.
Capitalizacion del ejercicio: la empresa matriz ha destinado un 5% de su resultado
para autofinanciarse, por otro lado el grupo no ha destinado nada.
Endeudamiento: se puede decir que la empresa matiz tiene un endeudamiento en unos
mejores niveles que el grupo, debido a que éste esta soportando un excesivo volumen de
deuda, lo que le puede llevar a descapitalizarse.
Composicion del endeudamiento: hay diferencias en cuanto a la composicion del
endeudamiento. Mientras que en la empresa matriz este ratio es del 0,29 lo que supone
que el endeudamiento a corto plazo es superior al de largo plazo, encontramos que en el
grupo el endeudamiento a largo plazo es mayor, dato que tranquiliza debido a que la
empresa estd muy endeudada y por ello se suaviza la imagen de riesgo que transmite.
Cobertura de cargas financieras: la capacidad que tiene la matriz para hacer frente a
las cargas financieras con su resultado antes de intereses e impuestos es muy buena,

situacion que no ocurre en el grupo.
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Capacidad de devolucion de deudas: en este caso para las cuentas individuales el dato
es muy superior que en consolidadas, ya que muestra dificultades para la devolucion de
deudas con el efectivo generado en sus actividades de explotacion por el grupo.

Andlisis econdmico:

Las principales diferencias que encontramos en el anlisis econdémico entre las cuentas
individuales y consolidadas aparecen en los siguientes resultados obtenidos que se
muestran en la Tabla 28:

Tabla 28: Indicadores del andlisis econémico en SACYR.

Indicadores
Empresa ROI Rotacion del Apalancamiento Rentabilidad Coste Medio de la
activo financiero financiera Deuda
SACYR Individual -0,02 0,02 0,08 -0,64 0,03
SACYR
Consolidada 0,01 025 -0.23 -0,40 0,05

Fuente: Elaboracién propia
ROI: la rentabilidad de la matriz es negativa en este caso (-2%), siendo positiva la del
grupo aunque muy proxima a cero (1%).
Rotacion del activo: el grupo genera unos rendimientos muy superiores con su activo
que la matriz.
Apalancamiento financiero: en las cuentas individuales, una variacion en el RAIT del
1%, supone una variacion en el RAT del 0,08%. Por otro lado, en las consolidadas esta
variacion es del -0,23%, siendo por ello méas sensible el RAIT a cambios en la actividad
en el grupo que en la matriz.
Rentabilidad financiera: los beneficios que se generan con la financiacioén propia son
negativos en ambos casos.
Coste medio de la deuda: el coste medio de la deuda es superior para el grupo que para
la matriz. Poniendo en relacion el ROI, en ambos casos, se muestra que a la empresa no
le interesa endeudarse, debido a que la rentabilidad financiera disminuiria, ya que el
coste medio de la deuda es superior al ROI en la matriz y en el grupo.

Analisis bursatil:

Tabla 29: Indicadores del andlisis bursatil de SACYR.

Beneficio por accion 0,74
Dividendo por accién 0,05
Rentabilidad por dividendo 0,02
Rentabilidad de la accién en el periodo -0,02
PER 2,45
Pay-Out 0,07
Book to Market 2,04

Fuente: Elaboracién propia
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El grupo, como se refleja en la Tabla 29, ha obtenido unos resultados positivos, lo que
le ha permitido repartir un 7% de sus resultados entre sus accionistas, obteniendo éstos
una rentabilidad por dividendo positiva. A pesar de esto, la rentabilidad de la accion en
el periodo es negativa debido a que el precio de la misma ha caido bastante en el
ejercicio. EI PER puede indicar que no se esperan, por parte de los inversores
previsiones favorables en el futuro, ya que el valor en libros de la empresa es muy

superior al de mercado.
5.4.5. CONCLUSIONES SACYR

Grupo y matriz realizan una segmentacion de su informacion muy similar, aunque algo
mas detallado en el grupo. Los formatos de presentacién que utiliza en sus estados
financieros son los mismos para todos los casos excepto en el ECPN.

En lo que se refiere a los criterios contables de reconocimiento y valoracion utiliza
practicamente los mismos en el grupo y la matriz, exceptuando las inversiones
inmobiliarias y las existencias, debido a que no dispone de este tipo de partidas en su
balance. Por otro lado las subvenciones son valoradas y reconocidas en ambos casos de
igual manera.

La situacion financiera a corto plazo muestra claramente que el grupo se encuentra en
una posicion mucho mas comoda que la matriz. Siendo esta situacion la contraria en el
largo plazo, donde es mucho mas favorable en las cuentas individuales.

Con los resultados del analisis economico no podemos afirmar que grupo o matriz se
encuentren en una posicion mas comoda la una que la otra. La situacion bursatil del
grupo no ha sido muy favorable y no muestra expectativas futuras de que vaya a

mejorar.
5.5. SAN JOSE

San José, tal y como se presenta en su pagina web, es un grupo empresarial cotizado,
solido y diversificado. Desarrolla su actividad en diversos paises de Europa, América,
Africa y Asia a través de sus principales unidades de negocio (San José Constructora,
Zanjase Inmobiliaria, San José Energia y Medio Ambiente, San José Concesiones y
Servicios y GSJ Solutions). Se caracteriza por la solidez financiera, la competitividad, la
innovacién constante y la participacion en el desarrollo y ejecucién de proyectos

singulares y alta capacitacién tecnoldgica.
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5.5.1. PRESENTACION DE LA INFORMACION

En su informe financiero anual, presenta en primer lugar sus cuentas individuales y
luego las cuentas consolidadas. Las dos, han sido auditadas por la misma firma
(Deloitte), teniendo en ambas la opinion favorable por parte del auditor.

La informacion de la empresa matriz viene segmentada por linea de negocio,
desglosando en ella el importe neto de la cifra de negocio para las lineas de negocio de
holding y otras. Para los afios 2014 y 2015

El grupo, presenta informacion segmentada por linea de negocio y geograficamente
para 2014 y 2015.

Por lineas de negocio, desglosa la informacion de cada una de las lineas de negocio
(Construccion, Inmobiliarias y Desarrollo Urbanistico, Energia, Concesiones vy
Servicios) en activos, pasivos y patrimonio neto, cifra de negocios, EBITDA, resultado
de explotacion y resultado antes de impuestos. Geograficamente presenta la
informacion de los distintos paises donde opera desglosando para cada uno de ellos el

importe neto de la cifra de negocios, los activos totales y las adiciones al inmovilizado.
5.5.2. FORMATOS DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Balance: tanto en el grupo como en la matriz, tal y como se muestra en la Tabla 30,
presenta el balance en formato de cuenta, ordenando el activo de menor a mayor

liquidez y el pasivo de menor a mayor exigibilidad.

Tabla 30: Formato de presentacion y orden de presentacion del balance San José.

Balance Orden Activo Orden Financiacion
Empresa A De menor a De mayor a menor | De menor a mayor | De mayor a menor
Lista | Cuenta . 2 e A
mayor liquidez liguidez exigibilidad exigibilidad

San José

Individual X X - X
San José

Consolidada X X ) X

Fuente: Elaboracién propia
Pérdidas y ganancias: clasifica los gastos por naturaleza tanto en individuales como en

consolidadas, como se muestra en la Tabla 31.

Tabla 31: Clasificacion de los gastos en San José.

Empresa Clasificacion de I_os gastos :
Por Naturaleza Mixta Operativa
San José Individual X -
San José Consolidada X

Fuente: Elaboracién propia
Estado de flujos de efectivo: utiliza el formato de presentacién indirecto para la

empresa matriz y para el grupo.
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Estado de cambios en el patrimonio neto: la matriz desglosa el estado de cambios en
el patrimonio neto en estado de ingresos y gastos reconocidos y en estado total de
cambios en el patrimonio neto.

Por otro lado el grupo, separa por un lado el estado de resultado global consolidado y
por otro el estado de cambios en el patrimonio neto.

5.5.3. CRITERIOS CONTABLES DE RECONOCIMIENTO Y VALORACION

Para el inmovilizado material, inmovilizado inmaterial e inversiones inmobiliarias,
el grupo utiliza los mismos métodos de valoracion y amortizacion en los tres casos que
son, el coste de adquisicién o coste de produccion como método de valoracion y la
amortizacién lineal. La matriz utiliza los mismos criterios para el inmovilizado
material. En el caso del inmaterial, utiliza el mismo método de valoracion, pero no
aporta informacion sobre el método de amortizacion. En lo referente a las inversiones
inmobiliarias al no tener este tipo de partidas, no aporta informacion sobre las mismas.
Existencias: no aparece informacion sobre las existencias en las cuentas individuales,
debido a que la empresa no tiene existencias. Por otro lado en las consolidadas, estan
valoradas al menor valor entre el precio de adquisicion, coste de produccion o valor
neto realizable, no menciona en ninguna de las cuentas el criterio de valoracion de
salida para las mismas.

Subvenciones: no aparece informacién ni en el grupo ni en la matriz debido a que no

tiene subvenciones.
5.5.4. SITUACION ECONOMICO FINANCIERA

Analisis financiero a corto plazo: como muestra la Tabla 32, la situacion de la matriz
respecto al grupo es muy diferente. La matriz no goza de una buena situacion
financiera, ya que tiene un fondo de maniobra negativo, lo que quiere decir que parte de
su ANC esta financiado con recursos a corto plazo. La situacion difiere mucho del
grupo, en el cual encontramos una situacion mucho mejor ya que su fondo de maniobra
es positivo, por lo que sus activos no corrientes estan financiados con recursos
permanentes. A continuacion se muestran los indicadores objeto de estudio:

Tabla 32: Indicadores del anélisis financiero a corto plazo de San José.

E Indicadores
mpresa Liquidez general | Liguidez inmediata | Ratio de tesoreria | Capital Circulante (miles de €)
San José Individual 0,31 0,31 0,03 -64093
San José Consolidada 1,40 1,20 0,49 186566

Fuente: Elaboracidn propia
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Ratio de liquidez general: la matriz no tiene capacidad para hacer frente a la totalidad
de sus deudas a corto plazo con su activo corriente, al contrario que el grupo.

Ratio de liquidez inmediata: ocurre igual que con el ratio de liquidez general, siendo
un poco inferior la capacidad del grupo respecto al dato anterior. Destaca que para la
matriz el ratio es el mismo debido a que no dispone de existencias.

Ratio de tesoreria: se observa que a empresa tiene mucha mayor capacidad para hacer
frente a sus deudas a c/p con su tesoreria en el grupo, siendo muy escasa en la matriz.
Como se puede observar en la Tabla 32, la matriz acumula préacticamente la totalidad de
su liquidez en el realizable. Este hecho se da en menor medida en el grupo, ya que
también acumula bastante en el disponible.

Andlisis financiero a largo plazo:

A continuacion, en la Tabla 33, se muestran y explican los indicadores utilizados en el

analisis financiero a largo plazo.

Tabla 33: Indicadores del analisis financiero a largo plazo en San José.

Capacidad
Empresa Solvencia Calsti Pz Endeudamiento CrpEsTEni 22 Cc::t;irglsra it
P del ejercicio endeudamiento finanéqieras devolucion
de deudas
S0 1,01 0 146,85 1,48 0,49 0
Individual
San José
Consolidada 0,97 0 -29,85 1,16 1,02 0,04

Fuente y elaboracion: Propia
Solvencia: la matriz tiene una buena solvencia, ya que puede hacer frente a sus
obligaciones de pago sin ningun problema. Esto no ocurre en el grupo, ya que no
dispondria de recursos suficientes, por lo que la empresa estaria en quiebra.
Capitalizacion del ejercicio: en ambos casos no se ha destinado ninguna parte del
resultado para autofinanciarse.
Endeudamiento: la matriz tiene un endeudamiento que le puede llevar a
descapitalizarse. Destacar que debido a que el grupo tiene un patrimonio neto negativo,
el ratio sale negativo.
Composicién del endeudamiento: en ambos casos el endeudamiento a largo plazo es
superior al del corto plazo, siendo algo mayor en la matriz. A pesar de ello no suaviza el
dato del endeudamiento, debido a que este esta en unos niveles muy elevados.
Cobertura de cargas financieras: la capacidad que tiene el grupo para hacer frente a
las cargas financieras con su resultado antes de intereses e impuestos es muy buena,

situacion que no ocurre en la matriz.
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Capacidad de devolucion de deudas: en este caso para individuales el dato es muy
proximo a cero. En consolidadas el ratio muestra dificultades para la devolucion de
deudas con el resultado generado en sus actividades de explotacion.

Andlisis econdmico:

Las principales diferencias que encontramos en el anlisis econdémico entre las cuentas

individuales y consolidadas aparecen reflejadas en la Tabla 34:

Tabla 34: Indicadores del andlisis econémico de San José.

Indicadores
Empresa ROI Rotacion | Apalancamiento Rentabilidad Coste Medio de la
del activo financiero financiera Deuda
San José Individual 0,01 0 0,04 -3,19 0,02
San José
Consolidada 0,02 0,32 2,89 -0,23 0,03

Fuente: Elaboracién propia
ROI: ambas rentabilidades son positivas (1% y 2%) aunque muy bajas en los dos casos.
Rotacion del activo: el grupo genera unos rendimientos muy superiores con su activo
que la matriz, ya que estos son muy proximos a cero.
Apalancamiento financiero: en las cuentas individuales, una variacion en el RAIT del
1%, supone una variacion en el RAT del 0,04%. Por otro lado, en las consolidadas esta
variacion es del 2,89%, por lo que la matriz es mas sensible a cambios en el RAIT.
Rentabilidad financiera: los beneficios que se generan con la financiacién propia son
negativos en ambos casos, destacando que son muy bajos en la matriz.
Coste medio de la deuda: el coste de la deuda es algo méas elevado para el grupo que
para la matriz. En ambos casos, ocurre que a la empresa no le interesa endeudarse,
debido a que la rentabilidad de la empresa, como se muestra en el ROI, es inferior al
coste medio de la deuda, por lo que podria llevar a que disminuyese su rentabilidad
financiera, a pesar de ello la holgura es escasa en ambos casos.

Andlisis bursatil:

Tabla 35: Indicadores bursatiles de San José.

Beneficio por accion 0,11
Dividendo por accién 0
Rentabilidad por dividendo 0
Rentabilidad de la accion en el periodo 0,12
PER 8,21
Pay-Out 0
Book to Market -0,57

Fuente: Elaboracién propia
La rentabilidad por dividendo es muy proxima a cero. La empresa no ha repartido parte
de resultado entre sus accionistas. A pesar de ello, la rentabilidad de la accion en el

ejercicio es positiva (12%). Poniendo en relacién el valor del PER con el del Book to
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Market es posible que las perspectivas futuras no sean buenas por parte de los
accionistas, ya que la empresa tiene un valor en el mercado superior que en libros y al
ser su PER bajo puede deberse a que los accionistas esperen que los resultados futuros

desciendan. Cabe destacar que su patrimonio neto es negativo.
5.5.5. CONCLUSIONES SAN JOSE

San José presenta su informacién mucho més segmentada en el grupo que en las cuentas
individuales. Los formatos de presentacion utilizados son los mismos para todos los
estados financieros, tanto en el grupo como en la matriz, exceptuando el Estado de
Cambios en el Patrimonio Neto.

En lo referente a los criterios contables de reconocimiento y valoracién, tanto grupo
como matriz coinciden en los que han utilizado. Pero hay partidas como inversiones
inmobiliarias o existencias de las cuales la matriz no dispone y por lo tanto no se puede
realizar comparacion. En ambos casos no hay subvenciones y no aparecen los criterios.
Tanto en los indicadores financiero a largo como a corto plazo podemos coincidir en
afirmar que el grupo se encuentra en una mejor situacion que la matriz. Situacion que se
da de igual manera en el analisis econdémico.

El andlisis bursatil muestra que el grupo ha tenido una situacién en la que la rentabilidad
de la accion ha sido buena, pero sus perspectivas futuras no son muy alcistas por lo que

hay que tener precaucion con la evolucion futura de los titulos.

6. ESTUDIO DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR DE PRODUCTOS
FARMACETICOS Y BIOTECNOLOGIA

6.1. GRIFOLS

Grifols, tal como lo presenta la Bolsa de Madrid, es un grupo empresarial espafiol
especializado en el sector farmacéutico-hospitalario presente en mas de 100 paises. Se
ha convertido en el tercer productor mundial de hemoderivados en términos de
capacidad tras la reciente adquisicion de Talecris y es la primera empresa europea del

sector.
6.1.1. PRESENTACION DE LA INFORMACION

El informe financiero anual, presenta en primer lugar sus cuentas consolidadas y luego
las cuentas individuales. Las dos, han sido auditadas por la misma firma (KPMG),

teniendo en ambas la opinién favorable por parte del auditor.
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La informacion de la empresa matriz viene segmentada por linea de negocios y
geogréaficamente para 2014 y 2015. Por lineas de negocio, la empresa segmenta la
informacidn de la cifra de negocios cada una de las categorias de actividades.
Geogréaficamente, segmenta la cifra de negocios en nacional, resto de unién europea,
EEUU y resto del mundo, para cada una de las areas geograficas.

El grupo, presenta informacion segmentada por linea de negocio y geograficamente
para 2014 y 2015. Por lineas de negocio, segmenta la informacion de las ventas,
resultado del segmento, resultado financiero, resultado después de impuestos, activos,
pasivos y otra informacion para cada una de las lineas (Biociencia, Hospital,
Diagnostico, Materias Primas y Otras). Geograficamente, presenta la informacion
segmentada de los ingresos, los activos y otra informacion en Espafia, resto de union

europea, EEUU y Canada y resto del mundo, para cada una de las areas geograficas.
6.1.2. FORMATOS DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Balance: matriz y grupo presentan el balance en formato de cuenta, ordenando el activo
de menor a mayor liquidez y el pasivo de menor a mayor exigibilidad (Tabla 36).

Tabla 36: Formato de presentacion y orden de presentacion del balance Grifols.

Balance Orden activo Orden financiacion
Empresa Lista | cuenta De menor a De mayor a menor | De menor a mayor | De mayor a menor
mayor liquidez liquidez exigibilidad exigibilidad
Grifols Individual - X X - X -
Grifols Consolidada - X X - X

Fuente: Elaboracién propia

Pérdidas y ganancias: clasifica los gastos por naturaleza tanto en individuales como en

consolidadas, tal y como muestra la Tabla 37.

Tabla 37: Clasificacion de los gastos en Grifols.

Empresa Clasificacion de los gastos
Por naturaleza Mixta Operativa
Grifols Individual X - -
Grifols Consolidada X

Fuente: Elaboracion propia
Estado de flujos de efectivo: utiliza el formato de presentacion indirecto para la
empresa matriz y para el grupo.
Estado de cambios en el patrimonio neto: la matriz desglosa el estado de cambios en
el patrimonio neto en estado de ingresos y gastos reconocidos y en estado total de
cambios en el patrimonio neto.
Por otro lado el grupo, separa por un lado el estado de resultado global consolidado y

por otro el estado de cambios en el patrimonio neto.
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6.1.3. CRITERIOS CONTABLES DE RECONOCIMIENTO Y VALORACION

Para el inmovilizado material, inmovilizado inmaterial e inversiones inmobiliarias,
tanto en las cuentas de la matriz, como en las del grupo, la empresa utiliza los mismos
criterios de valoracion y de amortizacion. El criterio de valoracion es el coste de
adquisicion o coste de produccion y el método de amortizacion es lineal.

Existencias: tanto en cuentas consolidadas como en individuales, las existencias se
valoraran al menor valor entre el coste de adquisicidn o valor neto realizable. EI método
de valoracién de las mismas para su salida es el FIFO.

Subvenciones: son reconocidas como ingresos diferidos en ambos casos,
transfiriéndose a resultados como un ingreso al ritmo de la amortizacion del bien

financiado.
6.1.4. SITUACION ECONOMICO FINANCIERA

Analisis financiero a corto plazo: como muestra la Tabla 38, goza de una situacion
financiera a c/p buena. Parte de sus activos financieros a c/p estan financiados con
recursos permanentes en ambos casos. A continuacion se muestran los indicadores

objeto de estudio:

Tabla 38: Indicadores financieros a corto plazo de Grifols.

E Indicadores
mpresa Liquidez general | Liguidez inmediata | Ratio de tesoreria | Capital Circulante (miles de €)
Grifols Individual 1,03 1 0,02 4262,53
Grifols Consolidada 2,93 1,57 1,08 2036466

Fuente: Elaboracién propia

Ratio de liquidez general: en ambos casos la empresa tiene una alta capacidad de
hacer frente a sus deudas a corto plazo con su activo corriente. Cabe destacar que esta
capacidad es casi el triple en la consolidada.

Ratio de liquidez inmediata: al igual que con la liquidez general. La capacidad de
hacer frente a sus deudas a corto plazo con los activos liquidos que posee es buena,
siendo mejor en el grupo.

Ratio de tesoreria: se observa que el grupo tiene capacidad total para hacer frente a sus
deudas a corto plazo con su tesoreria, siendo ésta muy escasa en la matriz.

Como se puede observar en la Tabla 38, en la matriz la liquidez se acumula
practicamente en su totalidad en el realizable. Por otro lado en el grupo esta bastante

distribuida, siendo el realizable el lugar que menos acumula.
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Anélisis financiero a largo plazo:
A continuacidn, en la Tabla 39, se muestran y explican los indicadores utilizados en el

analisis financiero a largo plazo.

Tabla 39: Indicadores del anélisis financiero a largo plazo de Grifols.

Capacidad
T Cobertura
. Capitalizacion . Composicion del de
Siijgiee Sl del ejercicio ST ETTE endeudamiento finc::cgizsras devolucioén
de deudas
Grifols 2,27 0,07 0,79 7,22 6,18 0,10
Individual
Grifols
Consolidada 1,52 0,05 1,01 4,98 4,04 0,08

Fuente: Elaboracion propia
Solvencia: la empresa tiene una buena solvencia, ya que tanto la matriz como el grupo
pueden hacer frente a sus obligaciones de pago sin ningin problema. Destacar que esta
solvencia es mayor en la matriz.
Capitalizacion del ejercicio: en ambos casos la cantidad del resultado destinada para
autofinanciarse es muy similar un 7% y un 5% respectivamente.
Endeudamiento: la empresa matiz tiene un endeudamiento en unos niveles mejores
que el grupo, debido a que éste estd soportando un excesivo volumen de deuda, lo que
le puede llevar a descapitalizarse
Composicion del endeudamiento: en ambos casos el endeudamiento a largo plazo es
muy superior al del corto plazo, siendo algo menor en el grupo, dato que tranquiliza,
debido a que éste esta bastante endeudado, y el hecho de que sea a largo plazo suaviza
la imagen de riesgo.
Cobertura de cargas financieras: destaca en ambos casos que la capacidad que tiene
tanto la matriz como el grupo para hacer frente a las cargas financieras con su resultado
antes de intereses e impuestos es muy buena.
Capacidad de devolucion de deudas: en este caso tanto para individuales como para
consolidadas el ratio es muy similar y muestra dificultades para la devolucién de deudas

con el efectivo generado en sus actividades de explotacion.
Anélisis econdémico:

Las principales diferencias que encontramos en el analisis econdmico entre las cuentas
individuales y consolidadas aparecen en los siguientes resultados de la Tabla 40:

Tabla 40: Indicadores del analisis econémico en Grifols.

Indicadores
Empresa Rotacion del | Apalancamiento | Rentabilidad .
el activo financiero financiera EotEMedicidellaBevds
Grifols Individual 0,02 0,03 1,29 0,16 0,04
Grifols Consolidada 0,11 0,44 1,41 0,23 0,04

Fuente y elaboracion: Propia
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ROI: la rentabilidad que genera el grupo es mucho mayor que la que genera la matriz.
Rotacion del activo: el grupo genera unos rendimientos muy superiores con su activo
que la matriz.

Apalancamiento financiero: en las cuentas individuales, una variacion en el RAIT del
1%, supone una variacion en el RAT del 1,29%. Por otro lado, en las consolidadas esta
variacion es del 1,41%, por lo que la sensibilidad del RAIT ante cambios en la actividad
del grupo es muy similar.

Rentabilidad financiera: los beneficios que se generan con la financiacion propia son
positivos en ambos casos, siendo algo mayores en el grupo.

Coste medio de la deuda: el coste medio de la deuda es el mismo para la matriz que
para el grupo. Este dato comparandolo con el ROI no tiene la misma repercusion en los
dos casos, debido a que a la matriz no le interesa seguir endeudandose debido a que su
rentabilidad es menor que el coste de la deuda, pudiéndole llevar a que disminuya su
rentabilidad financiera. En cambio el endeudarse no es negativo en el grupo, ya que la
rentabilidad es casi cuatro veces superior al coste de medio de la deuda.

Analisis bursatil:

Tabla 41: Indicadores del andlisis bursatil en Grifols.

Beneficio por accion 1,55
Dividendo por accién 0,57
Rentabilidad por dividendo 0

Rentabilidad de la accion en el periodo 0,32
PER 13,79
Pay-Out 0

Book to Market 0,45

Fuente: Elaboracién propia
La situacion bursatil de la empresa, como refleja la Tabla 41, es buena, ya que los
beneficios por accion y las rentabilidades por dividendos son positivas. Del resultado
obtenido no ha repartido nada a sus accionistas. La rentabilidad de la accién en el
periodo teniendo en cuenta dividendos y variacion del precio de la accion ha sido de un
32%. Interpretando conjuntamente los datos obtenidos en el PER y el Book to Market
se puede observar que la empresa se encuentra en una situacion de valoracion en

mercado superior que en libros.
6.1.5. CONCLUSIONES GRIFOLS

Grifols, presenta su informacion segmentandola de igual manera en el grupo y en la
matriz, aungue algo mas detallado en el primer caso. En lo referente a los formatos de
presentacion, utiliza en todos los casos los mismos formatos para los estados financieros

exceptuando el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto.
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Los criterios contables de reconocimiento y valoracion coinciden en ambos casos para
todos los aspectos analizados, no encontrando ninguna diferencia entre grupo y matriz.
La situacién financiera a corto plazo es mucho mejor para el grupo que para la matriz
tal y como muestran los resultados obtenidos de los indicadores analizados, costa que
no ocurre en el largo plazo, donde la matriz tiene unos resultados mucho mejores.

De igual manera el grupo muestra unos datos en el analisis econémico que son mucho
mas favorables que para la matriz.

Finalmente el andlisis bursatil muestra una situacién del grupo favorable y con unas
perspectivas futuras que previsiblemente muestran que el titulo va a evolucionar

favorablemente.
6.2. PHARMAMAR

PharmaMar, tal y como se presenta en su pagina web, es una compafiia centrada en
oncologia y comprometida con la investigacion y desarrollo que se inspira en el mar
para el descubrimiento de moléculas con actividad antitumoral. Es una compafiia
integrada que busca productos innovadores para dotar de nuevas herramientas a los
profesionales sanitarios para tratar el cancer. Su compromiso con los pacientes y con la
investigacion ha hecho que sea lider mundial en el descubrimiento de antitumorales de

origen marino.
6.2.1. PRESENTACION DE LA INFORMACION

El informe financiero anual, presenta en primer lugar sus cuentas individuales y luego
las cuentas consolidadas. Las dos, han sido auditadas por la misma firma (PWC),
teniendo en ambas la opinién favorable por parte del auditor.

La informacion de la empresa matriz viene segmentada por linea de negocio y
geograficamente para los afios 2014 y 2015. Por lineas de negocio, la empresa
segmenta la informacion del importe neto de la cifra de negocios en venta de productos,
contratos de licencia, ingresos por royalties y prestacion de servicios corporativos.
Geograficamente presenta la informacion del importe neto de la cifra de negocios para
Espafia, Union Europea, OCDE, América, Japon y otros paises.

El grupo, también presenta informacién segmentada por linea de negocio y
geograficamente, para los afios 2014 y 2015.

Por lineas de negocio, la empresa segmenta la informacion de los ingresos, gastos,

resultado neto de explotacion, resultado financiero neto, resultado antes de impuestos,
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resultado del ejercicio, EBITDA, activos, pasivos e inversiones en inmovilizado para
cada una de las lineas oncologia, diagndstico, Rna | y quimica de gran consumo.
Geograficamente presenta la informacion de los activos e ingresos para las distintas

zonas geograficas, que son: Espafia, resto de la UE, EEUU vy resto del mundo.
6.2.2. FORMATOS DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Balance: tanto para las cuentas individuales como consolidadas, tal y como viene
reflejado en la Tabla 42, presenta el balance en formato de cuenta, ordenando el activo

de menor a mayor liquidez y el pasivo de menor a mayor exigibilidad.

Tabla 42: Formato de presentacion y orden de presentacion del balance Pharmamar.

Balance Orden activo Orden financiacion
Empresa L Cuenta De menor a De mayor a menor | De menor a mayor | De mayor a menor
mayor liquidez liquidez exigibilidad exigibilidad
Pharmamar
Individual X X - X
Pharmamar
Consolidada X X ) X

Fuente: Elaboracion propia
Pérdidas y ganancias: en la Tabla 43 se muestra la clasificacion de los gastos por
naturaleza en la matriz y una clasificacidn mixta en las cuentas del grupo.

Tabla 43: Clasificacion de los gastos en Pharmamar.

Empresa Clasificacion de los gastos
Por naturaleza Mixta Operativa
Pharmamar Individual X - -
Pharmamar Consolidada - X

Fuente: Elaboracién propia
Estado de flujos de efectivo: utiliza el formato de presentacion indirecto en ambos
casos.
Estado de cambios en el patrimonio neto: la matriz desglosa el estado de cambios en
el patrimonio neto en estado de ingresos y gastos reconocidos y en estado total de
cambios en el patrimonio neto.
El grupo, separa por un lado el estado de resultado global consolidado y por otro el

estado de cambios en el patrimonio neto.
6.2.3. CRITERIOS CONTABLES DE RECONOCIMIENTO Y VALORACION

Para el inmovilizado material, inmovilizado inmaterial e inversiones inmobiliarias,
tanto en la matriz, como en el grupo, utiliza los mismos criterios de valoracion y de
amortizacion. El criterio de valoracién es el coste de adquisicion o coste de produccién
y el método de amortizacion es lineal. Destacar que no aparece informacion sobre la

amortizacion en las inversiones inmobiliarias del grupo.
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Existencias: en ambos casos estdn valoradas al menor valor entre el precio de
adquisicion o coste de produccién. EI PMP es el criterio de salida de las mismas.
Subvenciones: matriz y grupo las reconocen como ingresos diferidos, y se trasladan a

resultado como ingreso al ritmo de la amortizacion del bien financiado.
6.2.4. SITUACION ECONOMICO FINANCIERA

Anélisis financiero a corto plazo: goza de una situacion financiera a corto plazo
buena. Parte de sus activos financieros a corto plazo estan financiados con recursos
permanentes en las individuales y en las consolidadas. Los indicadores objeto de estudio

aparecen en la Tabla 44:

Tabla 44: Indicadores financiero a corto plazo en Pharmamar.

Empresa Indicadores
Liquidez general | Liquidez inmediata | Ratio de tesoreria | Capital Circulante (miles de €)
Pharmamar Individual 1,14 1,02 0,05 9361
Pharmamar Consolidada 1,59 1,26 0,11 41512

Fuente: Elaboracién propia
Ratio de liquidez general: en ambos casos hay una alta capacidad de hacer frente a sus
deudas a corto plazo con su activo corriente. Siendo ésta algo superior en el grupo.
Ratio de liquidez inmediata: al igual que ocurre con la liquidez general la capacidad
de hacer frente a sus deudas a corto plazo con los activos liquidos que posee es buena.
También es algo superior en el grupo.
Ratio de tesoreria: la empresa tiene mucha mayor capacidad para hacer frente a sus
deudas a c/p con su tesoreria en las consolidadas, siendo muy escasa en ambos casos.
Con los resultado anteriores, podemos afirmar que la matriz acumula la mayor parte de
su liquidez en el realizable, hecho que se da también en el grupo, aunque en este caso

también acumula bastante en las existencias.

Analisis financiero a largo plazo:
A continuacién, en la Tabla 45, se muestran y explican los indicadores utilizados en el

andlisis financiero a largo plazo.

Tabla 45: Indicadores del anélisis financiero a largo plazo en Pharmamar.

Capacidad
ATy A3 Cobertura
. Capitalizacion - Composicion del de
Empresa Solvencia A Endeudamiento s cargas Az
del ejercicio endeudamiento . ’ devolucion
financieras
de deudas
Pharmamar 3,58 0 0,39 0,96 9,13 0,10
Individual
UE I 1,53 0 1.90 097 181 0,05
Consolidada
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Solvencia: la empresa tiene una buena solvencia, ya que tanto la matriz como el grupo
pueden hacer frente a sus obligaciones de pago sin ningun problema. Destacar que la
matriz es mas del doble de solvente que el grupo.

Capitalizacion del ejercicio: en ambos casos no se ha destinado nada del resultado
para autofinanciarse.

Endeudamiento: se puede decir que la empresa matiz tiene un endeudamiento en unos
niveles mucho mejores que el grupo, debido a que esta soportando un excesivo volumen
de deuda, lo que le puede llevar a descapitalizarse.

Composicion del endeudamiento: en ambos casos el ratio es muy similar. El
endeudamiento a corto plazo es mayor que el de a largo plazo. Dato que no es muy
favorable en el grupo ya que esté bastante endeudado, transmitiendo imagen de riesgo.
Cobertura de cargas financieras: la capacidad que tiene la matriz para hacer frente a
las cargas financieras con su resultado antes de intereses e impuestos es muy buena. En
el caso del grupo esta es todo lo contrario ya que el RAIT en este caso es negativo y por
tanto no puede hacer frente a las mismas.

Capacidad de devolucion de deudas: la matriz tiene el doble de capacidad para la

devolucion de deudas con el efectivo generado en sus actividades de explotacion que el
grupo.
Anélisis econdémico:

Las principales diferencias que encontramos en el analisis econdmico entre las cuentas

individuales y consolidadas aparecen en los siguientes resultados de la Tabla 46:

Tabla 46: Indicadores del analisis financiero a largo plazo en Pharmamar.

Indicadores
Empresa ROI Rotacion del Apalancamiento Rentabilidad Coste Medio de la
activo financiero financiera Deuda
FUEL el -0,09 0,24 0,93 -0,19 0.04
Individual
Pharmamar
Consolidada 0,06 0,95 1,89 0,09 0.05

Fuente: Elaboracién propia
ROI: la matriz genera una rentabilidad negativa (-9%), al contrario que el grupo (6%).
Rotacidn del activo: el grupo genera unos rendimientos muy superiores con su activo
que la matriz.
Apalancamiento financiero: en las cuentas individuales, una variacién en el RAIT del
1%, supone una variacion en el RAT del 0,93%. Por otro lado, en las consolidadas esta
variacion es del 1,89%. Datos que nos dicen que en el grupo hay mucha mayor

sensibilidad en el RAIT ante cambios en la actividad.
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Rentabilidad financiera: destaca que los beneficios que la matriz genera con la
financiacidn propia son negativos. Siendo positivo en el grupo.

Coste medio de la deuda: es algo superior en el grupo, pero comparéndolo con el ROI,
al grupo no le supone un problema financiarse ya que su rentabilidad es mayor que el

coste de la deuda, ocurriendo totalmente al contrario en la matriz.

Andlisis bursatil:

Tabla 47: Indicadores del anélisis bursatil en Pharmamar.

Beneficio por accion 0,03
Dividendo por accién 0
Rentabilidad por dividendo 0
Rentabilidad de la accion en el periodo -0,07
PER 84,66
Pay-Out 0
Book to Market 0,13

Fuente: Elaboracién propia
Con los resultados obtenidos, que se muestran en la Tabla 47, se puede decir que
bursatilmente la empresa no ha tenido un buen ejercicio. Todos los resultados obtenidos
han sido muy proximos a cero, lo que quiere decir que los accionistas practicamente no
han recibido rentabilidad por sus acciones, ni dividendos. Esto hace que la rentabilidad
de la accion en el periodo hay sido de un -7% (influida por la variacién del precio de la
misma). La empresa no ha destinado nada de su resultado a sus accionistas. EI PER es
muy alto lo que quiere decir que o se espera que la tendencia de la empresa vaya a
mejorar 0 que la accion esta sobrevalorada. Aunque debido al dato del Book to Market

parece mas probable la segunda opcidn.
6.2.5. CONCLUSIONES PHARMAMAR

La presentacion de la informacién que realiza grupo y matriz viene desglosada de igual
manera. En lo referente a los formatos de presentacion de los estados financieros
encontramos diferencias en la clasificacion de los gastos de la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias y en el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto.

Los criterios contables de reconocimiento y valoracion que utilizan tanto grupo y matriz
son los mismos en todos los casos.

El grupo tiene una mejor situacién financiera a corto plazo que la matriz. Situacion que
en largo plazo es la contraria, debido a que la matriz en la préctica totalidad de los
indicadores supera al grupo.

Realizando la comparativa del andlisis econdémico vuelve a ser el grupo el que muestra
nuevamente unos resultados muchos mejores que la matriz, donde destacariamos en este

caso las rentabilidades muy superiores.
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La situacion bursétil del grupo en el periodo no ha sido muy buena y que es posible que
la accion esté sobrevalorada por parte de los accionistas, lo que puede suponer en un

futuro una caida del valor en el mercado.
6.3. PRIM

Prim, tal y como se presenta en su pagina web, es referencia en el mercado de
suministros hospitalarios y ortopédicos en fisioterapia, talasoterapia, termalismo, spa,
rehabilitacion, geriatria y ayudas técnicas. Se estructura para reforzar el desarrollo de
sus valores culturales y empresariales mediante su compromiso de calidad de servicio
con el cliente, lealtad y transparencia con sus proveedores, y buen gobierno y
responsabilidad social con los empleados y con el conjunto de la Sociedad.

6.3.1. PRESENTACION DE LA INFORMACION

En su informe financiero anual, presenta en primer lugar sus cuentas individuales y
luego las cuentas consolidadas. Las dos, han sido auditadas por la misma firma (Ernst
& Young), teniendo en ambas la opinion favorable por parte del auditor.

La informacion de la empresa matriz viene segmentada por linea de negocio y
geograficamente para los afios 2014 y 2015. Por lineas de negocio, divide en dos
segmentos que son: el médico-hospitalario y el de negocio inmobiliario. Para cada uno
de estos dos, la empresa segmenta la informacion de la cifra de negocios, ingresos,
resultado de explotacion, resultado antes de impuestos y resultado del ejercicio.
Geograficamente, divide la cifra de negocios en territorios espafiol y resto de la Unién
Europea y paises extracomunitarios.

El grupo, presenta informacion segmentada de la misma manera que la matriz.

Por lineas de negocio, segmenta la informacion de igual manera que en las cuentas
individuales, pero ademas desglosa mas partidas como son los activos y pasivos.
Geograficamente la presenta la informacion de los saldos en Espafia y Resto de la
Unidn europea y paises extracomunitarios, segmentandola en cifra de negocios,

ingresos, activos y otra informacidn, para cada una de las areas geogréficas.
6.3.2. FORMATOS DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Balance: matriz y grupo (Tabla 48) presentan el balance en formato de cuenta. Ordenan

el activo de mayor a mayor liquidez y el pasivo de menor a mayor exigibilidad.
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Tabla 48: Formato de presentacion y orden de presentacion del balance PRIM.

Balance Orden activo Orden financiacién
Empresa Lista | Cuenta De menor a De mayor a menor | De menor a mayor | De mayor a menor
mayor liquidez liquidez exigibilidad exigibilidad
PRIM Individual - X X - X -
PRIM Consolidada - X X - X

Fuente: Elaboracién propia
Pérdidas y ganancias: clasifica los gastos por naturaleza para en ambas cuentas, tal y

como aparece en la Tabla 49.

Tabla 49: Clasificacion de los gastos en PRIM.

Empresa Clasificacion de Igs gastos :
Por naturaleza Mixta Operativa
PRIM Individual X - R
PRIM Consolidada X

Fuente: Elaboracion propia
Estado de flujos de efectivo: utiliza el formato de presentacion indirecto para la
empresa matriz, utilizando el método directo para las cuentas del grupo.
Estado de cambios en el patrimonio neto: la matriz desglosa el estado de cambios en
el patrimonio neto en estado de ingresos y gastos reconocidos y en estado total de
cambios en el patrimonio neto.
Por otro lado el grupo, separa por un lado el estado de resultado global consolidado y

por otro el estado de cambios en el patrimonio neto.
6.3.3. CRITERIOS CONTABLES DE RECONOCIMIENTO Y VALORACION

Para el inmovilizado material, inmovilizado inmaterial e inversiones inmobiliarias,
tanto en las cuentas de la matriz, como en las del grupo, la empresa utiliza los mismos
criterios de valoracién y de amortizacién. El criterio de valoracion es el coste de
adquisicion o coste de produccion y el método de amortizacion es lineal.

Existencias: en ambas cuentas las existencias se valoraran al menor valor entre el
precio de adquisicion, coste de produccion o valor neto realizable, utilizando el PMP
como criterio de salida de las existencias.

Subvenciones no aparece informacién ni en las cuentas individuales ni en las

consolidadas debido a que la empresa no tiene subvenciones.
6.3.4. SITUACION ECONOMICO FINANCIERA

Analisis financiero a corto plazo: PRIM, como se refleja en la Tabla 50, goza de una
situacion financiera a corto plazo buena. Parte de sus activos financieros a c/p estan
financiados con recursos permanentes en las individuales y en las consolidadas. A

continuacion se muestran los indicadores objeto de estudio:
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Tabla 50: Indicadores del analisis financiero a corto plazo de PRIM.

Empresa Indicadores
Liquidez general | Liquidez inmediata | Ratio de tesoreria | Capital Circulante (miles de €)
PRIM Individual 4,03 2,75 0,15 54260,29
PRIM Consolidada 3,89 2,65 0,18 61545,58

Fuente: Elaboracion propia

Ratio de liquidez general: en ambos casos la empresa tiene una gran capacidad de
hacer frente a sus deudas a corto plazo con su activo corriente.

Ratio de liquidez inmediata: la capacidad de hacer frente a sus deudas a corto plazo
con los activos liquidos que posee es muy buena.

Ratio de tesoreria: se observa que a empresa tiene una capacidad para hacer frente a
sus deudas a c¢/p con su tesoreria muy similar en ambos casos.

Con los datos anteriores, podemos afirmar que la empresa acumula la mayoria de su

liquidez en las existencias y en el realizable.
Analisis financiero a largo plazo:

A continuacion, en la Tabla 51, se muestran y explican los indicadores utilizados en el

analisis financiero a largo plazo.

Tabla 51: Indicadores del analisis financiero a largo plazo en RPIM.

Capacidad
Empresa Solvencia Calsti Pz Endeudamiento CrpEsTEn 22 Cc::l;irg;ra it
P del ejercicio endeudamiento finangieras devolucion
de deudas
ARl 5,32 0,32 0,23 0,13 127,97 0,11
Individual
PRIM
Consolidada 4,85 0 0,26 0,12 1072,36 0,09

Fuente: Elaboracién propia
Solvencia: la empresa tiene una muy buena solvencia, ya que tanto la matriz como el
grupo pueden hacer frente a sus obligaciones de pago sin ningin problema.
Capitalizacion del ejercicio: la empresa matriz ha destinado un 32% de su resultado
para autofinanciarse, siendo este nulo en para el grupo.
Endeudamiento: en ambos los niveles de endeudamiento son muy similares, no
encontrandose la empresa en una situacion grave de descapitalizacion.
Composicién del endeudamiento: con valores muy similares en las cuentas
individuales y consolidadas, podemos decir que el endeudamiento a corto plazo es muy
superior al del largo plazo, situacion que deberia negociar la empresa para evitar
posibles problemas de devolucién de deudas. Al ser el endeudamiento de la empresa
muy bajo no supone a priori un dato relevante que muestre una imagen de riesgo para la

empresa.
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Cobertura de cargas financieras: la capacidad que tienen tanto la matriz como el
grupo para hacer frente a las cargas financieras con su resultado antes de intereses e
impuestos es muy buena en ambos casos debido al escaso importe de los gastos
financieros. A pesar de ser las dos muy altas la del grupo es casi diez veces mayor.
Capacidad de devolucion de deudas: en este caso tanto para individuales como para
consolidadas el ratio es muy similar y muestra dificultades para la devolucién de deudas
con el efectivo generado en sus actividades de explotacion.

Analisis econdmico:
Las principales diferencias que encontramos en el analisis econdémico entre las cuentas

individuales y consolidadas aparecen en los siguientes resultados obtenidos:

Tabla 52: Indicadores del andlisis econémico en PRIM.

Indicadores
Empresa ROI Rotacion del Apalancamiento Rentabilidad Coste Medio de la
activo financiero financiera Deuda
PRIM Individual 0,09 0,75 0,76 0,12 0,004
PRIM Consolidada 0,10 0,85 0,78 0,16 0,002

Fuente y elaboracion: Propia
ROI: el grupo genera una mayor rentabilidad que la matriz, aunque las dos son
positivas y muy similares (9% y 10% respectivamente).
Rotacion del activo: el grupo genera unos rendimientos superiores con su activo que la
matriz.
Apalancamiento financiero: en las cuentas individuales, una variacion en el RAIT del
1%, supone una variacion en el RAT del 0,76%. Por otro lado, en las consolidadas esta
variacion es del 0,78%, por lo que apenas hay diferencias, siendo la sensibilidad del
RAIT a cambios en la actividad es muy similar en los dos casos.
Rentabilidad financiera: el beneficio neto generado por el grupo en relacién con la
financiacién propia es superior que en la matriz.
Coste medio de la deuda: el coste medio de la deuda para ambos casos es muy bajo,
aungue algo superior en la matriz. Comparando este dato con el ROI, que también es
muy similar para grupo y matriz, podemos afirmar que a la podria endeudarse, ya que la
rentabilidad es muy superior al coste de la deuda, por lo que la rentabilidad financiera

no disminuira.
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Andlisis bursatil:

Tabla 53: Indicadores bursatiles en PRIM.

Beneficio por accion 0,53
Dividendo por accién 0,53
Rentabilidad por dividendo 0,09
Rentabilidad de la accion en el periodo 0,52
PER 16,96
Pay-Out 0,001
Book to Market 0,59

Fuente: Elaboracién propia
Con los datos mostrados en la Tabla 53, podemos decir que el grupo ha tenido una
buena evolucion bursatil durante el afio, ya que tanto los beneficios por accion y las
rentabilidades por dividendo son buenas. Unido a la variacion positiva de los precios.
Précticamente no se ha repartido casi nada del resultado entre sus accionistas. EI PER
estd en unos niveles adecuados, lo que puede indicar que las previsiones futuras son
buenas por parte de los inversores, ya que el Book to Market indica que el valor en

libros es inferior que en el mercado.
6.3.5. CONCLUSIONES PRIM

La presentacion de la informacion que realiza PRIM en la matriz y en el grupo esta
segmentada de igual manera en ambos casos. Se da la misma situacion para los
formatos de presentacion utilizados en los estados financieros, donde coinciden en el
grupo y en la matriz todos exceptuando el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto.
Los criterios contables de reconocimiento y valoracion vuelven a ser los mismos en
ambos casos, teniendo en cuenta que no hay datos sobre las subvenciones en ninguno de
los dos casos ya que no disponen de ellas.

Podemos pues afirmas que en las tres primeras partes del analisis de esta empresa
utilizan practicamente todo igual en la matriz y en el grupo.

Tanto en la situacion financiera a corto como a largo plazo podemos afirmar que las
cuentas individuales y consolidadas muestras una buena situacion y ademas tienen unos
indicadores muy similares en la mayoria de los casos, destacando algunos en los que
claramente supera el grupo a la matriz.

Esto no ocurre en el analisis econdmico realizado, ya que a pesar de que la matriz tiene
uno buenos indicadores, es superada en todos por el grupo.

Finalizando con el anélisis bursatil podemos afirmar que el grupo ha tenido una buena

situacion y que posiblemente podra continuar en el futuro en una tendencia similar.
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6.4. REIG JOFRE

Reig Jofre, tal y como se presenta en su pagina web, es una compafiia farmacéutica cuya
actividad se estructura en dos grandes &reas: una principal de fabricacion y
comercializacion de desarrollos propios (RJF Pharma) y una complementaria de
desarrollo y fabricacion especializada para terceros (RJF CDMO). En su actividad
principal la compafila se enfoca en el desarrollo de productos de especialidad
terapéutica en las areas de dermatologia, ginecologia y respiratorio.

6.4.1. PRESENTACION DE LA INFORMACION

El informe financiero anual, presenta en primer lugar sus cuentas individuales y luego
las cuentas consolidadas. Las dos, han sido auditadas por la misma empresa (KPMG),
teniendo en ambas la opinion favorable por parte del auditor. Destaca, que en ambos
casos, tiene parrafo de otras cuestiones.

La informacion de la empresa matriz viene segmentada por lineas de negocio y
mercados geograficos. Las lineas de negocio estan divididas en ingresos por venta de
bienes e ingresos por prestacion de servicios. Por otro lado los mercado geograficos que
distingue son el Nacional, Resto de Unidn Europea y exportaciones, para 2014 y 2015.
El grupo, presenta informacion segmentada geograficamente y sobre gastos
corporativos, para los afios 2014 y 2015.

Sobre gastos corporativos, segmenta la informacion en gastos de personal y otros
gastos de explotacion.

Geograficamente, segmenta la informacion de los saldos en Nacional, Union Europea,
Resto de Europa, Africa, América, Asia y Oceania, desglosandola en venta de productos
farmacéuticos y venta de complementos nutricionales, detallando para cada una de estas

clasificaciones el importe neto de la cifra de negocios y los activos no corrientes.
6.4.2. FORMATOS DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Balance: tanto en el grupo como en la matriz, como se muestra en la Tabla 54, presenta
el balance en formato de cuenta, ordenando el activo de menor a mayor liquidez y el

pasivo de menor a mayor exigibilidad.
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Tabla 54: Formato de presentacion y orden de presentacion del balance Reig Jofre.

Balance Orden activo Orden financiacién
Empresa Lista Cuenta De menor a De mayor a menor | De menor a mayor | De mayor a menor
mayor liquidez liquidez exigibilidad exigibilidad
Reig Jofre _
Individual X X X
Reig Jofre ) 3
Consolidada X X X

Fuente: Elaboracion propia
Pérdidas y ganancias: clasifica los gastos por naturaleza tanto en individuales como en

consolidadas, tal y como aparece reflejado en la Tabla 55.

Tabla 55: Clasificacion de los gastos en Reig Jofre.

Empresa Clasificacion de Igs gastos :
Por naturaleza Mixta Operativa
Reig Jofre Individual X - -
Reig Jofre Consolidada X

Fuente: Elaboracion propia
Estado de flujos de efectivo: utiliza el formato de presentacion indirecto para la
empresa matriz y para el grupo.
Estado de cambios en el patrimonio neto: la matriz desglosa el estado de cambios en
el patrimonio neto en estado de ingresos y gastos reconocidos y en estado total de
cambios en el patrimonio neto.
Por otro lado el grupo, separa por un lado el estado de resultado global consolidado y

por otro el estado de cambios en el patrimonio neto.
6.4.3. CRITERIOS CONTABLES DE RECONOCIMIENTO Y VALORACION

Para el inmovilizado material y el inmovilizado, en el grupo y la matriz, utiliza los
mismos criterios de valoracion y de amortizacion. El criterio de valoracion es el coste
de adquisicion o coste de produccion y el método de amortizacion es lineal.

No hay informacién sobre la valoracion y amortizacion en las inversiones
inmobiliarias en ambos casos, ya que la empresa no dispone de este tipo de
inversiones.

Existencias: la matriz las valora al menor valor entre el precio de adquisicion o coste
de produccion, mientras que en el grupo lo hace al menor valor entre el precio de
adquisicion, coste de produccion y valor neto realizable, utilizando el FIFO como
criterio de salida de las existencias.

Subvenciones: en ambos casos se reconocen como ingresos diferidos, trasladandose a

resultados como ingreso al ritmo de la amortizacion del bien financiado.
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6.4.4. SITUACION ECONOMICO FINANCIERA

Anélisis financiero a corto plazo: Reig Jofre, como se refleja en la Tabla 56, goza de
una situacion financiera a corto plazo buena. Parte de sus activos financieros a c/p estan
financiados con recursos permanentes en las individuales y en las consolidadas. A

continuacion se muestran los indicadores objeto de estudio:

Tabla 56: Indicadores del anélisis financiero a corto plazo de Reig Jofre.

Empresa _ _ : Indicfadores
Liquidez general | Liguidez inmediata | Ratio de tesoreria | Capital Circulante (miles de €)
Reig Jofre Individual 1,98 1,29 0,18 28061,93
Reig Jofre Consolidada 1,85 1,24 0,23 34456,93

Fuente: Elaboracion propia
Ratio de liquidez general: en ambos casos la empresa tiene una alta capacidad de
hacer frente a sus deudas a corto plazo con su activo corriente.
Ratio de liquidez inmediata: al igual que ocurre con la liquidez general la capacidad
de hacer frente a sus deudas a corto plazo con los activos liquidos que posee es buena.
Ratio de tesoreria: se observa que a empresa tiene mayor capacidad para hacer frente a
sus deudas a c/p con su tesoreria en las consolidadas, siendo menor en las cuentas
individuales.
Tal y como muestra la Tabla 56, en ambos casos la liquidez esta muy repartida entre
existencias, realizable y disponible, destacando en ambos casos las existencias y el

realizable.
Analisis financiero a largo plazo:

A continuacion, en la Tabla 57, se muestran y explican los indicadores utilizados en el

andlisis financiero a largo plazo.

Tabla 57: Indicadores del analisis financiero a largo plazo de Reig Jofre.

Capacidad
T . Cobertura
. Capitalizacion . Composicion del de
Empresa Solvencia oo Endeudamiento . cargas L
del ejercicio endeudamiento . 4 devolucion
financieras
de deudas
RET TG 351 1 0,40 0,74 3,12 0,04
Individual
Reig Jofre
9 . 3,07 0,10 0,48 0,50 10,93 0,06
Consolidada

Fuente: Elaboracién propia
Solvencia: la empresa tiene una buena solvencia, ya que tanto la matriz como el grupo
pueden hacer frente a sus obligaciones de pago sin ningln problema.
Capitalizacion del ejercicio: la matriz ha destinado la totalidad de su resultado para

autofinanciarse, siendo este porcentaje mucho menor (un 10%) en el grupo.
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Endeudamiento: en ambos los niveles de endeudamiento son muy similares, no
encontrandose la empresa en una situacion grave de descapitalizacion.

Composicién del endeudamiento: podemos decir que el endeudamiento a corto plazo
es muy superior al del largo plazo, situacién que deberia negociar la empresa para evitar
posibles problemas de devolucion de deudas, especialmente el grupo. Al comparar la
situacién en ambos casos, no es un dato muy preocupante, ya que la empresa no tiene
unos niveles de endeudamiento que puedan mostrar una imagen de riesgo.

Cobertura de cargas financieras: la capacidad que tiene tanto la matriz como el grupo
para hacer frente a las cargas financieras con su resultado antes de intereses e impuestos
es muy buena en ambos casos. Destacando en este caso que la del grupo es
aproximadamente tres veces superior a la de la matriz.

Capacidad de devolucion de deudas: tanto para individuales como para consolidadas
el ratio es muy similar y muestra dificultades para la devolucion de deudas con el

efectivo generado en sus actividades de explotacion.
Anélisis econdémico:

Las principales diferencias que encontramos en el analisis econdmico entre las cuentas

individuales y consolidadas aparecen en los siguientes resultados de la Tabla 58:

Tabla 58: Indicadores del analisis econémico en Reig Jofre.

Indicadores
Empresa ROI Rotacion del | Apalancamiento Rentabilidad Coste Medio de la
activo financiero financiera Deuda
Reig Jofre Individual 0,02 0,58 0,21 0,16 0,03
Reig Jofre Consolidada 0,06 0,85 1,07 0,09 0,02

Fuente: Elaboracién propia
ROI: el grupo genera una rentabilidad cuatro puntos superior que la matriz, siendo
ambas positivas.
Rotacidn del activo: el grupo genera unos rendimientos superiores con su activo que la
matriz.
Apalancamiento financiero: en las cuentas individuales, una variacion en el RAIT del
1%, supone una variacion en el RAT del 0,21%. Por otro lado, en las consolidadas esta
variacion es del 1,07%, por lo que podemos afirmar que hay una mayor sensibilidad del
RAIT a cambios en la actividad en el grupo.
Rentabilidad financiera: los beneficios que se generan con la financiacion propia son

positivos en ambos casos, siendo algo mayores en la matriz.
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Coste medio de la deuda: el coste medio de la deuda es algo superior en la matriz que
en el grupo, aunque similares. Poniendo en relacion este dato con el ROI, observamos
que la matriz podria endeudarse, ya que el coste de la deuda es superior a la rentabilidad
que genera, situacion que no se da en el grupo.

Andlisis bursatil:

Tabla 59: Indicadores para el analisis bursétil en Reig Jofre

Beneficio por accion 0,13
Dividendo por accién 0
Rentabilidad por dividendo 0
Rentabilidad de la accion en el periodo -0,008
PER 26,95
Pay-Out 0
Book to Market 0,58

Fuente y elaboracion: Propia
El ejercicio bursétil no ha sido bueno, los resultados obtenidos han sido muy préximos a
cero, esto supone que los accionistas ni han recibido rentabilidad por sus acciones, ni
dividendos. Durante el ejercicio, la accion ha tenido una rentabilidad negativa, aunque
proxima a cero. EL grupo no ha destinado nada de su resultado al reparto entre sus
accionistas. EI PER es alto lo que implica que es posible que la accion esté
sobrevalorada por parte de los inversores o que esperen un crecimiento de los beneficios

futuros, ya que su valor en libros es inferior que en el mercado.
6.4.5. CONCLUSIONES REIG JOFRE

Reig Jofre presenta la informacion segmentada geograficamente de la misma manera en
el grupo y en la matriz, pero no coinciden los deméas aspectos de la informacion
segmentada en unas cuentas y en otras. Los formatos de presentacion utilizados en
ambos casos coinciden, exceptuando en el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto.
Los criterios contables de reconocimiento y valoracion del grupo y matriz coinciden en
practicamente la totalidad de los aspectos analizados, exceptuando las existencias,
donde el grupo da opcion a valorarlas de mas modos que la matriz. Debemos destacar
que hay elementos como las subvenciones o las inversiones inmobiliarias que no
aparecen en ambas cuentas.

La situacion financiera a corto y largo plazo es buena en los dos casos, destacando que
en la matriz es algo superior para la mayoria de indicadores analizados.

El andlisis econdmico nos muestra que el grupo estd en una mejor situacion que la
matriz para casi todos los indicadores exceptuando la rentabilidad financiera.

La situacion bursatil podemos afirmar que no ha sido muy buena para el grupo y que las

perspectivas futuras hacen pensar que esto puede continuar en la misma tendencia.
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6.5. ROVI

Rovi, tal y como se presenta en su péagina web, es una empresa quimica-farmacéutica
que fue constituida en Madrid en 1946, cuya actividad se concentra en productos
propios y farmacéuticos, fabricacion para terceros y distribucion de otros productos para
los cuales es licenciataria de otros laboratorios, declinando todos sus esfuerzos a la
satisfaccion de sus clientes internos y externos, para la promocion de la salud dentro de
la sociedad.

6.5.1. PRESENTACION DE LA INFORMACION

En su informe financiero anual, presenta en primer lugar sus cuentas individuales y
luego las cuentas consolidadas. Las dos, han sido auditadas por la misma firma (PWC),
teniendo en ambas la opinidn favorable por parte del auditor.

La informacién de la empresa matriz viene segmentada geograficamente y por lineas
de negocio. Geograficamente, la empresa divide el importe neto de la cifra de negocios
en los siguientes mercados geogréaficos: Espafia, Turquia, Italia, Grecia, Francia,
Jordania, Republica Checa, Portugal, Argelia, Austria y otros.

Por otro lado por linea de negocio, segmenta las ventas en especialidades
farmacéuticas, agentes de contraste y otros productos hospitalarios, productos de libre
dispensacion, venta bemiparina a otras empresas del grupo y otros. En ambos casos
(geograficamente y por linea de negocio) lo realiza para los afios 2014 y 2015.

El grupo, presenta informacion segmentada por actividades de fabricacion o de
comercializacion, con independencia del area geografica donde se desarrollen.

Para ambos casos, segmenta informacidn de los ingresos de cada segmento, EBITDA,
amortizacion, EBIT, resultado financiero, impuesto de sociedades y resultado, activos y

pasivos. Para ambos casos presenta la informacion detallada para los afios 2014 y 2015.
6.5.2. FORMATOS DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Balance: tanto para la matriz como para el grupo, tal y como muestra la Tabla 60,
presenta el balance en formato de cuenta, ordenando el activo de menor a mayor

liquidez y el pasivo de menor a mayor exigibilidad.

Tabla 60: Formato de presentacion y orden de presentacion del balance ROVI.

Balance Orden Activo Orden Financiacion
Empresa . De menor a De mayor a De menor a mayor | De mayor a menor
Lista | Cuenta . 2 o L
mayor liquidez_| menor liquidez exigibilidad exigibilidad
ROVI Individual - X X - X -
ROVI Consolidada - X X - X

Fuente: Elaboracién propia
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Pérdidas y ganancias: clasifica los gastos por naturaleza tanto en individuales como en

consolidadas, tal y como se muestra en la Tabla 61.

Tabla 61: Clasificacion de los gastos en ROVI.

Empresa Clasificacion de I_os gastos :
Por Naturaleza Mixta Operativa
ROVI Individual X - -
ROVI Consolidada X

Fuente: Elaboracion propia
Estado de flujos de efectivo: utiliza el formato de presentacién indirecto para la matriz
y para el grupo.
Estado de cambios en el patrimonio neto: la matriz desglosa el estado de cambios en
el patrimonio neto en estado de ingresos y gastos reconocidos y en estado total de
cambios en el patrimonio neto.
Por otro lado el grupo, separa por un lado el estado de resultado global consolidado y

por otro el estado de cambios en el patrimonio neto.
6.5.3. CRITERIOS CONTABLES DE RECONOCIMIENTO Y VALORACION

Para el inmovilizado material y el inmovilizado, tanto en la matriz, como en el grupo,
utiliza los mismos criterios de valoracion y de amortizacion. El criterio de valoracion es
el coste de adquisicidn o coste de produccion y el método de amortizacion es lineal.

No hay informacion sobre la valoracion y amortizacion en las inversiones
inmobiliarias en ambos casos, ya que no dispone de este tipo de inversiones.
Existencias: en ambos casos las existencias se valoraran al menor valor entre el precio
de adquisicion o valor neto realizable. El criterio de salida en ambos casos sera el PMP.
Subvenciones: tanto en las cuentas individuales como en las consolidadas se reconocen
como ingresos diferidos, trasladandose a resultados como ingreso al ritmo de la

amortizacion del bien financiado.
6.5.4. SITUACION ECONOMICO FINANCIERA

Analisis financiero a corto plazo: ROVI goza de una situacion financiera a corto plazo
buena. Parte de sus activos financieros a c/p estan financiados con recursos permanentes
en las individuales y en las consolidadas. A continuacion, en la Tabla 62, se muestran

los indicadores objeto de estudio:

Tabla 62: Indicadores del anélisis financiero a corto plazo en ROVI.

Empresa _ _ : Indicfadores : : :
Liquidez general | Liquidez inmediata | Ratio de tesoreria | Capital Circulante (miles de €)
ROVI Individual 2,21 1,73 0,39 83291
ROVI Consolidada 2,60 1,52 0,49 94857

Fuente: Elaboracién propia
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Ratio de liquidez general: en ambos casos la empresa tiene una alta capacidad de
hacer frente a sus deudas a corto plazo con su activo corriente. La capacidad es algo
mayor en las cuentas consolidadas que en las individuales.

Ratio de liquidez inmediata: al igual que ocurre con la liquidez general la capacidad
de hacer frente a sus deudas a corto plazo con los activos liquidos que posee es muy
buena. En este caso la capacidad es algo mayor en la matriz.

Ratio de tesoreria: la capacidad para hacer frente a sus deudas a c/p con su tesoreria es
algo mayor en el grupo que en la matriz.

Con los datos anteriormente analizados, podemos afirmar que tanto grupo como matriz,
tienen si liquidez muy repartida entre existencias, realizable y disponible. Destacando

que en el realizable es donde se acumula mas.
Analisis financiero a largo plazo:

A continuacion, en la Tabla 63, se muestran y explican los indicadores utilizados en el

analisis financiero a largo plazo.

Tabla 63: Indicadores del analisis financiero a largo plazo en ROVI.

Cobertura CapemEn
. Capitalizacion . Composicion del de
T SaliviEe del ejercicio e endeudamiento fi n(;rg:? as devolucién
de deudas
ROV 2,19 0 0,84 0,51 2,07 0,09
Individual
ROVI
Consolidada 2,66 0 0,60 0,67 11,73 0,11

Fuente: Elaboracién propia
Solvencia: la empresa tiene una uy buena solvencia, ya que tanto la matriz como el
grupo pueden hacer frente a sus obligaciones de pago sin ningun problema.
Capitalizacion del ejercicio: en ambos casos no se ha destinado ninguna parte del
resultado para autofinanciarse.
Endeudamiento: el endeudamiento que estd soportando la matriz es mayor que el del
grupo, pero no se puede afirmar que sean unos datos que lleven a descapitalizarse.
Composicién del endeudamiento: tanto en el grupo como en la matriz el
endeudamiento a corto plazo es mayor que el del largo plazo, siendo mayor en el grupo.
Deberia de tener cuidado en renegociar la deuda a largo plazo, ya que a pesar de no
estar muy endeudada, puede verse en problemas futuros para devolver la financiacion.
Cobertura de cargas financieras: la capacidad que tiene tanto la matriz como el grupo
para hacer frente a las cargas financieras con su resultado antes de intereses e impuestos
es muy buena en ambos casos. Destaca especialmente la del grupo, siendo muy superior

a la de la matriz.
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Capacidad de devolucion de deudas: en este caso tanto para individuales como para
consolidadas el ratio es muy similar y muestra dificultades para la devolucién de deudas
con el efectivo generado en sus actividades de explotacion.

Andlisis econdmico:

Las principales diferencias que encontramos en el anlisis econdémico entre las cuentas

individuales y consolidadas aparecen en la Tabla 64:

Tabla 64: Indicadores del andlisis econémico en ROVI.

Indicadores
Empresa ROI Rotacién Apalancamiento Rentabilidad Coste Medio de la
del activo financiero Financiera Deuda
ROVI Individual 0,01 0,74 0,23 0,13 0,02
ROVI Consolidada 0,08 0,94 1,05 0,13 0,02

Fuente: Elaboracion propia
ROI: tanto la rentabilidad de la matriz como la del grupo son positivas (1% y 8%
respectivamente), siendo la del grupo es ocho veces superior.
Rotacion del activo: el grupo genera unos rendimientos superiores con su activo que la
matriz.
Apalancamiento financiero: en las cuentas individuales, una variacion en el RAIT del
1%, supone una variacion en el RAT del 0,23%. Por otro lado, en las consolidadas esta
variacion es del 1,05%, siendo mas sensible ante cambios en el RAIT que la matriz.
Rentabilidad financiera: los beneficios que se generan con la inversion realizada son
positivos e iguales en la matriz y el grupo.
Coste medio de la deuda: el coste medio de la deuda es el mismo para ambos casos
(2%). Al compararlo con el ROl podemos observar que el grupo no podria endeudarse,
ya que el ROI es muy superior por lo que la rentabilidad financiera no se veria afectada.
Esto no ocurre en la matriz, ya que el coste medio de la deuda es doble que el ROI, por

lo que disminuiria su rentabilidad financiera.

Andlisis bursatil:

Tabla 65: Indicadores del andlisis bursatil en ROVI.

Beneficio por accién 0,40
Dividendo por accién 0

Rentabilidad por dividendo 0,02
Rentabilidad de la accion en el periodo 0,46
PER 36,45
Pay-Out 0

Book to Market 0,23

Fuente: Elaboracién propia
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Con los datos de la Tabla 65 podemos decir que el accionista recibe una rentabilidad por
dividendo positiva pero muy proxima a cero. El beneficio por accion es positivo,
mientras que el dividendo por accion es cero. La variacion de los precios en el periodo y
el reparto de dividendos, ha hecho que la rentabilidad de la accidn en el periodo sea de
un 46%. EIl grupo no ha repartido parte de su resultado entre los accionistas, y el PER es
muy alto, al comprarlo con el Book to Market podemos decir que es posible que la
accion esté sobrevalorada por parte de los inversores, ya que el valor de la empresa en

libros es muy inferior al de mercado.
6.5.5. CONCLUSIONES ROVI

La presentacion de la informacion segmentada que realizan matriz y grupo son distintas,
ya que segmentan informacion de diferentes aspectos. En lo referente a los formatos de
presentacion de los estados financieros se observa cdmo, exceptuando el Estado de
Cambios en el Patrimonio Neto, utiliza los mismos en ambas cuentas.

Todas las partidas analizadas en los criterios contables de reconocimiento y valoracion
de las cuales aportan informacion grupo y matriz coinciden en los criterios utilizados.
En la situacion financiera a corto y a largo plazo los resultados obtenidos para grupo y
matriz podemos afirmar que son bastante buenos y similares, siendo un poco mejores
casi todos para el grupo en relacion a la matriz.

Donde encontramos mayores diferencias entre una y otra es en el analisis econdmicos,
pudiendo afirmar que el grupo se encuentra en una situacion mucho mejor tras los
indicadores obtenidos.

Finalmente en su andlisis bursatil se observa como el grupo ha tenido una situacion muy
favorable y con buenos resultados durante el periodo, aunque es posible que la accion
esté algo sobrevalorada por parte de los accionistas en el futuro por lo que se

aconsejaria precaucion con la tendencia que pueda sufrir el valor.

7. CONCLUSIONES EXTRAIDAS EN EL ESTUDIO DEL SECTOR DE LA
CONSTRUCCION

Una vez realizada la comparacion y analisis de cada matriz respecto a su grupo vamos a
pasar a extraer unas conclusiones globales del sector, con el fin de ampliar este estudio

e intentar encontrar similitudes y diferencias que se pueden dar.
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En primer lugar, podemos observar en la Grafica 1, como la firma que audita al 80% de
las empresas objeto de estudio es Deloitte, teniendo para la totalidad de ellas la opinién
de favorable, mientras que el otro 20% ha sido auditada por Ernst & Young con la

misma opinion.

Gréfica 1: Firmas de auditoria en el sector de la construccion.

Firmas de auditoria en el sector de la
construccion

sl

—

= Deloitte = Ernst & Young

Fuente y elaboracion: Propia

En la presentacion de la informacion se observa como los grupos segmentan mucho
maés la informacién que las matrices, situacion que parece logica debido a que las NIIF
exigen una mayor segmentacion que el PGC.

Los formatos de presentacion de los estados financieros nos muestran como para
Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias y Estado de Flujos de Efectivo la totalidad de
las empresas utilizan los mismos formatos de presentacion en la matriz y en el grupo.

El caso en el que mas difiere el formato de presentacion es en el Estado de Cambios en
el Patrimonio Neto de los grupos, donde el 40% de las empresas estudiadas lo
presentan dividido en Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos y Estado Total de
Cambios en el Patrimonio Neto, mientras que el otro 60% restante lo hace en Resultado
Global Consolidado y Estado de Cambios en el Patrimonio Neto. Esto se debe a que las
NIIF dan la doble posibilidad de formatos, mientras que el PGC solo se puede uno.

Para los criterios contables de reconocimiento y valoracion (Tabla 66, Tabla 67,
Tabla 68 y Tabla 69), debemos tratar las diferentes partidas por separado. En las tablas
se realiza un resumen (en porcentajes) de los criterios contables de reconocimiento y
valoracion que utilizan las empresas para cada una de las partidas objeto de estudio
(teniendo en cuenta gue algunas de ellas no muestras informacién o no tienen ese tipo

de partidas).
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Tabla 66: Criterios de reconocimiento y valoracion de las empresas del subsector de la Construccion.

INMOVILIZADO MATERIAL | INMOVILIZADO INMATERIAL | INMVERSIONES INMOBILIARIAS
EMPRESAS COBTEDIE METODO CIOETEDIZ METODO DEL CIoBINEbI= METODO
ADQUISICION ADQUISICION ADQUSICION O
DEL VALOR VALOR DEL VALOR
OCOSTE DE | pr7onaBLE | O COSTEDE | o az0NABLE oE2 (e RAZONABLE
PRODUCCION PRODUCCION PRODUCCION
MATRICES 100% 0% 100% 0% 100% 0%
GRUPOS 100% 0% 100% 0% 100% 0%

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 67: Criterios de amortizacion utilizados en las empresas del sector de la Construccion.

INMOVILIZADO INMOVILIZADO INMVERSIONES
AMORTIZACION MATEFTDI%]TOS INMATERIAL INMOBILIARIAS
LIENAL DECRECIENTES LINEAL OTROS LINEAL OTROS
MATRICES 100% 20% 100% 0% 100% 0%
GRUPOS 100% 0% 100% 0% 100% 0%

Fuente: Elaboracion propia
Podemos observar como en el inmovilizado material la totalidad de matrices coinciden
en los criterios de valoracion (coste de adquisicion o coste de produccion) y
amortizacion (lineal) con sus grupos correspondientes, exceptuando una empresa que
utiliza el criterio de amortizacion de digitos decrecientes para la amortizacion de la
maquinaria. Por ello podemos decir que a pesar de la doble normativa no hay
diferencias de reconocimiento y valoracién. Esto ocurre de igual manera en el
inmovilizado inmaterial, en los casos en las que ambas disponen de este tipo de
partidas, utilizando ademas los mismos criterios que en el inmovilizado material.
Las inversiones inmobiliarias las podriamos tratar en un punto a parte debido a que en
muchos casos no se puede realizar comparativa entre matriz y grupo porque 0 una de
ellas o las dos no disponen de ese tipo de inversiones. El Unico caso en el que se puede
realizar comparativa utiliza de igual manera los mismos criterios que el inmovilizado
material.
Por todo lo anterior podemos afirmar que en los casos en los que se puede realizar
comparativa, la totalidad de empresas utilizan los mismos métodos para valorar estas

tres partidas.

En lo referente a las existencias, se da la situacion de que cuatro de las cinco matrices
no tienen existencias en sus inventarios (y por tanto no aportan informacion sobre los
criterios utilizados) o directamente no aparece informacion sobre los criterios que ha
utilizado en su valoracion. La Unica matriz que aporta datos sobre los criterios de
valoracién, y que ademas son los mismos que utiliza en el grupo es ACS, siendo el

criterio el del menor valor entre el coste de adquisicidn o valora neto realizable.
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Al contrario ocurre en los grupos, donde en el 100% de los casos si que aporta
informacién y qué ha utilizado como métodos de reconocimiento y valoracion.
Debemos tener en cuenta que solo dos de las cinco empresas aportan informacion sobre
el criterio de salida de las existencias. En lo referente al criterio de salida de existencias,
para aquellas que muestran informacion en sus cuentas anuales, el 50% utiliza el FIFO y
el 50% el PMP. Destaca que ninguna matriz utiliza el LIFO, método que permite el plan
y no el PGC.

Tabla 68: Criterios de reconocimiento y valoracion de las empresas del subsector de la Construccion.

EXISTENCIAS SUBVENCIONES
RECC:IFgl-\II-gCRZ:f\)/ISII\IIDIIEETO COSTE DE MENOR VALOR ENTRE EL INGRESOS MENOR
Y VALORACION ADQUISICION O COSTE | COSTE DE ADQUISICION O DIFERIDOS VALOR DEL
DE PRODUCCION VALOR NETO REALIZABLE ACTIVO
MATRICES 0% 100% 100% 0%
GRUPOS 0% 100% 100% 0%

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 69: Criterios de salida de las existencias de las empresas del subsector de la Construccion.

CRITERIO DE SALIDA EXISTENCIAS
DE EXISTENCIAS FIFO PMP LIFO
MATRICES 50% 50% 0%
GRUPOS 50% 50% 0%

Fuente: Elaboracién propia

Finalmente, dentro de los criterios de reconocimiento y valoracion tenemos las
subvenciones, donde en la totalidad de casos que aparece informacion se reconocen
tanto en matriz como en grupo como ingresos diferidos. Debemos tener en cuenta que
tres de las matrices y uno de los grupos no tienen este tipo de partidas y por tanto no se
puede realizar comparativa.

Dentro del analisis financiero a corto plazo, tras haber obtenido y analizado los
resultados, de cada matriz respecto a su grupo, podemos extraer como conclusiones
sectoriales que los grupos tienen unos mejores indicadores que las matrices, ya que
algunas de ellas cuentan con un fondo de maniobra negativo y unos indicadores de
liquidez inferiores. En lo que coinciden todos los casos de estudio tanto matriz como
grupo es en que acumulan la gran mayoria de su liquidez en el realizable.

En lo referente al andlisis financiero a largo plazo, podemos afirmar que tanto grupos
como matrices no tienen en casi su totalidad problemas de solvencia, o estos carecen de
importancia, exceptuando San José que muestra una situacion de quiebra. Si que se
observa que todas las empresas estan bastante endeudadas, que este endeudamiento
suele ser a largo plazo y que tienen una capacidad para devolver su deuda muy similar

tanto la matriz como el grupo.
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Podemos afirmar que dentro del andlisis econdmico, los grupos tienen una rentabilidad
financiera muy superior en todos los casos respecto a sus matrices.

El ROI es précticamente en la totalidad de casos positivo y no hay mucha diferencia
entre matriz y grupo. Si que lo hay en el coste medio de la deuda, donde en la mayoria
de casos es superior en los grupos.

Ademaés analizando el ROl y el coste medio de la deuda, podemos afirmar que casi a la
totalidad de grupos y matrices de este sector no les interesa endeudarse debido a que el
coste medio de la deuda es superior a la rentabilidad que generan y por tanto perderian
rentabilidad financiera.

Analizando la situacién bursatil de los grupos, tal y como se aprecia en la Tabla 70,
para la mayoria de empresas no ha sido un buen ejercicio bursatil debido a que las
acciones han perdido en la mayoria de casos parte de su valor. Esto unido a que el PER
es bajo o muy bajo en la mayoria de casos y que el valor en el mercado de las empresas
suele ser mayor que en libros hace pensar que las previsiones futuras no son muy

favorables.

Tabla 70: Resumen bursatil del sector de la construccion.

EMPRESAS ACCIONA ACS FCC SACYR SAN JOSE
Rentabilidad de la accion 0,46 0,03 041 0,02 012
en el periodo
PER 19,21 8,06 -33,67 2,45 8,21
Book to Market 0,83 0,61 0,27 2,04 -0,57

Fuente y elaboracion: Propia

8. CONCLUSIONES EXTRAIDAS EN EL ESTUDIO DEL SECTOR DE LOS
PRODUCTOS FARMACEUTICOS Y BIOTECNOLOGIA

Tras haber realizado la comparacion y analisis de cada matriz respecto a su grupo
vamos a pasar a extraer unas conclusiones globales del sector, con el fin de ampliar este
estudio e intentar encontrar similitudes y diferencias que se pueden dar.

Podemos observar en la Grafica 2, hay dos firmas, PWC y Ernst & Young, que auditan
cada una el 40% de las empresas, teniendo para la totalidad de ellas la opinion de

favorable, mientras que el otro 20% ha sido auditada por KPMG con la misma opinion.
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Gréfica 2: Firmas de auditoria en el sector de los Productos Farmacéuticos

y Biotecnologia.

Firmas de auditoria del sector de los productos
farmacétuticos y biotecnologia

4

= KPMG = PWC ERNST & YOUNG

Fuente: Elaboracién propia

En la presentacion de la informacion los grupos segmentan mucho mas la informacion
que las matrices, ya que las NIIF exigen una mayor segmentacion que el PGC.

Los formatos de presentacion de los estados financieros nos muestran como para
Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias y Estado de Flujos de Efectivo la totalidad de
las empresas utilizan los mismos formatos de presentacion en matriz y grupo,
exceptuando que Pharmamar utiliza el método de clasificacion de los gastos mixto en el
grupo y que Prim utiliza en el grupo, el formato de presentacion indirecto en el estado
de flujos de efectivo.

Donde mas difiere el formato de presentacion es en el Estado de Cambios en el
Patrimonio Neto, el 100% de las matrices lo presentan dividido en Estado de Ingresos y
Gastos Reconocidos y Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto, mientras que el
100% de los grupos lo hace en Resultado Global Consolidado y Estado de Cambios en
el Patrimonio Neto, no coincidiendo matriz y grupo en ninguno de los casos.

Esto se debe a que las NIIF dan la doble posibilidad de formatos, mientras que el PGC
solo se puede uno.

En los criterios contables de reconocimiento y valoracion (Tabla 71, Tabla 72, Tabla
73 y Tabla 74), trataremos las diferentes partidas por separado. En las tablas se realiza
un resumen (en porcentajes) de los criterios contables de reconocimiento y valoracion
que utilizan las empresas para cada una de las partidas objeto de estudio (teniendo en

cuenta que algunas de ellas no muestras informacidn o no tienen ese tipo de partidas).
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Tabla 71: Criterios de reconocimiento y valoracion de las empresas del subsector de los Productos Farmacéuticos y

Biotecnologia.

INMOVILIZADO MATERIAL | INMOVILIZADO INMATERIAL | INMVERSIONES INMOBILIARIAS
COSTE DE ’ COSTE DE ; COSTE DE ;
EMPRESAS | ADQUISICION | METOBO | \pouisicion | METOPODEL | \poysiciono | [METODO
DEL VALOR VALOR DEL VALOR
O COSTE DE | pr7onABLE | O COSTEDE | o az0NABLE COSTEDE | o AZONABLE
PRODUCCION PRODUCCION PRODUCCION
MATRICES 100% 0% 100% 0% 100% 0%
GRUPOS 100% 0% 100% 0% 100% 0%

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 72: Criterios de amortizacion utilizados en las empresas del sector de los Productos Farmacéuticos y Biotecnologia.

INMOVILIZADO INMOVILIZADO INMVERSIONES
AMORTIZACION MATEFTDI%]TOS INMATERIAL INMOBILIARIAS
LIENAL DECRECIENTES LINEAL OTROS LINEAL OTROS
MATRICES 100% 0% 100% 0% 100% 0%
GRUPOS 100% 0% 100% 0% 100% 0%

Fuente: Elaboracion propia
En el inmovilizado material la totalidad de matrices coinciden en los criterios de
valoracion (coste de adquisicion o coste de produccion) y amortizacion (lineal) con sus
grupos correspondientes. Por ello podemos decir que a pesar de la doble normativa no
hay diferencias de reconocimiento y valoracion. Esto ocurre de igual manera en el
inmovilizado inmaterial, en los casos en las que ambas disponen de este tipo de
partidas, utilizando ademas los mismos criterios que en el inmovilizado material.
En las inversiones inmobiliarias, a pesar de que en muchos casos no se puede realizar
comparativa entre matriz y grupo porque o una de ellas o las dos no disponen de ese
tipo de inversiones, en los casos en los que se puede realizar comparativa utilizan de
igual manera los mismos criterios que el inmovilizado material.
Por ello podemos afirmar que en los casos en los que se puede realizar comparativa, la
totalidad de empresas utilizan los mismos métodos para valorar estas tres partidas.
En lo referente a las existencias, se da la situacion de que la totalidad de matrices y de
grupos utilizan el mismo criterio que es el menor valor entre el coste de adquisicion o
valor neto realizable, por lo que hay una similitud total entre grupo y matriz.
El criterio de salida utilizado para las existencias es el mismo para matriz y para grupo
en todos los casos, teniendo en cuenta que los dos criterios que se utilizan son los el

FIFO y PMP, siendo de un 60% en el segundo caso y de un 40% en el primero.

Tabla 73: Criterios de reconocimiento y valoracién de las empresas del subsector de los Productos Farmacéuticos y

Biotecnologia.

EXISTENDIAS SUBVENCIONES
RE((:L‘R(;)II-\IIEE:?/ISII\IIDIEETO COSTE DE MENOR VALOR ENTRE EL INGRESOS MENOR
Y VALORACION ADQUISICION O COSTE | COSTE DE ADQUISICION O DIFERIDOS VALOR DEL
DE PRODUCCION VALOR NETO REALIZABLE ACTIVO
MATRICES 0% 100% 100% 0%
GRUPOS 0% 100% 100% 0%

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 74: Criterios de salida de las existencias de las empresas del subsector de los Productos Farmacéuticos y

Biotecnologia.

CRITERIO DE SALIDA EXISTENCIAS
DE EXISTENCIAS FIFO PMP LIFO
MATRICES 40% 60% 0%
GRUPOS 40% 60% 0%

Fuente: Elaboracién propia
Finalmente, dentro de los criterios de reconocimiento y valoracion tenemos las
subvenciones, donde en la totalidad de casos que aparece informacion se reconocen
tanto en matriz como en grupo como ingresos diferidos. Debemos tener en cuenta que
tres de las matrices y uno de los grupos no tienen este tipo de partidas y por tanto no se
puede realizar comparativa.
Tras haber obtenido y analizado los resultados, de cada matriz respecto a su grupo, del
analisis financiero a corto plazo, podemos extraer como conclusiones sectoriales que
el 60% de los grupos tienen unos mejores indicadores que las matrices, ya que algunas
de ellas cuentan con unos indicadores de liquidez inferiores. En lo que coinciden todos
los casos de estudio tanto matriz como grupo es en que acumulan la gran mayoria de su
liquidez en el realizable.
En lo referente al andlisis financiero a largo plazo, podemos afirmar que tanto grupos
como matrices no tienen en casi su totalidad problemas de solvencia, o estos carecen de
importancia. Ademas los grupos y matrices no estin muy endeudadas, y su
endeudamiento es siempre mayor a largo que a corto plazo. Si que se observa que todos
los grupos presentan, como norma general, unos datos en los indicadores analizados
mucho mejores que las matrices.
El andlisis economico muestra como los grupos tienen una rentabilidad financiera muy
superior en todos los casos respecto a sus matrices.
El ROI es practicamente en la totalidad de casos positivo y no suele haber diferencias
significativas entre matriz y grupo, situacion que no se da en el coste medio de la
financiacién donde la holgura es muy pequefia, aunque es cierto que los grupos también
tienen unos datos un poco mejores que las matrices.
Estudiando conjuntamente y el ROI y el coste medio de la deuda, se da una situacion
muy contraria entre grupos y matrices. Podemos afirmar que casi a la totalidad de
matrices de este sector no les interesa endeudarse debido a que el coste medio de la
deuda es superior a la rentabilidad que generan, por lo que perderian rentabilidad
financiera. En cambio los grupos la situacion es la contraria, de tal manera que podrian

endeudarse si lo necesitaran sin que ello disminuya su rentabilidad financiera.
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En lo referente a la situacién bursatil de los grupos, tal y como se aprecia en la Tabla
75, para la mayoria de empresas ha sido un buen ejercicio bursatil debido a que las
acciones han ganado rentabilidad en la mayoria de casos. EI PER es muy alto en la
mayoria de casos y el valor en el mercado de las empresas es mayor que en libros en la
totalidad de los casos, lo que hace pensar que es posible que las acciones estén
sobrevaloradas y que por tanto haya que tener precaucion para ejercicios futuros.

Tabla 75: Resumen bursatil del sector de la construccion.

EMPRESAS GRIFOLS PHARMAMAR PRIM REIG JOFRE ROVI

Rentabilidad de la accion 0,32 0,07 0,53 -0,008 0,46
en el periodo

PER 13,79 84,66 16,96 26,95 36,45

Book to Market 0,45 0,13 0,59 0,58 0,23

Fuente y elaboracion: Propia

9. COMPARACION DE LOS SECTORES

Tras haber realizado un analisis de los resultados obtenidos para cada uno de los dos
sectores y tras haber extraido unas conclusiones individuales de cada uno de ellos,
vamos a pasar a realizar una comparativa entre los dos sectores para analizar las
similitudes y diferencias entre ellos.

En lo referente a las firmas que auditan las cuentas anuales, tal y como viene reflejado
en la Tabla 76, encontramos diferencias entre el sector de la construccion y del sector de
productos farmacéuticos y biotecnologia. Deloitte en el primero y PWC y KPMG en el
segundo son los que realizan un mayor nimero de auditorias, destacando que Deloitte
no realiza ninguna auditoria en el sector de productos farmacéuticos y biotecnologia y
que ocurre lo mismo con PWC y KPMG en el sector de la construccion. Ademas hay

firmas como Ernst & Young que han realizado auditorias en los dos sectores estudiados.

Tabla 76: Firmas auditoras

FIRMAS PWC DELOITTE | ERNST & YOUNG KPMG
SECTOR DE LA CONSTRUCCION 0% 80% 20% 0%
SECTOR DE LOS PRODUCTOS
FARMACEUTICOS Y 40% 0% 20% 40%
BIOTECNOLOGIA

Fuente: Elaboracién Propia

En lo que si coinciden ambos sectores es en la presentacion de la informacion
segmentada, donde en ambos casos los grupos presentan mucha mayor segmentacion
que las matrices, cosa que parece logica, ya que el PGC no exige que las empresas
segmenten tantas partidas como los grupos.

En lo referente a los formatos de presentacion de los estados financieros en el

Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias y en el Estado de Flujos de Efectivo, no hay
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tan apenas diferencias entre los dos sectores ni entre las cuentas individuales y
consolidadas. La totalidad de empresas presentan su Balance ordenando su activo de
menor a mayor liquidez y su pasivo de menor a mayor exigibilidad. Igual ocurre con la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias, donde exceptuando una empresa del sector de los
productos farmacéuticos y biotecnologia (Pharmamar clasifica los gastos de forma
mixta en el grupo), todas las empresas clasifican los gastos por naturaleza.

En el Estado de Flujos de Efectivo ocurre algo parecido, ya que en ambos sectores,
tanto matrices como grupos, utilizan practicamente en su totalidad (exceptuando PRIM

que utiliza el método de presentacién indirecto) el método directo para su presentacion.

Tabla 77: Formatos de presentacion de los sectores.

ESTADO DE FLUJOS DE

BALANCE CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS e
ORDEN
FORMATOS DE DEL ?D'i':s’:f\;“oDDEé-
PRESENTACION ACTIVO POR POR
DEMENOR | OTROS MN||£AN$gRA OTROS | \aTURALEZA | MIXTA | Cinciones | P'RECTO | INDIRECTO
FMAYOR EXIGIBILIDAD
LIQUIDEZ
MATRICES
SECTOR DE LA 100% 0% 100% 0% 100% 0% 0% 100% 0%
CONSTRUCCION
GRUPOS DEL
SECTOR DE LA 100% 0% 100% 0% 100% 0% 0% 100% 0%
CONSTRUCCION
MATRICES DEL
SECTOR DE
PRODUCTOS " . . . . ! ) . .
EARACEUTTIGES 100% 0% 100% 0% 100% 0% 0% 100% 0%
Y
BIOTECNOLOGIA
GRUPOS DEL
SECTOR DE
PRODUCTOS " . . . . ! ) . .
EARACEUTTIGES 100% 0% 100% 0% 80% 20% 0% 80% 20%
Y
BIOTECNOLOGIA

Fuente: Elaboracién propia
Analizando los criterios de reconocimiento y valoracion que utilizan ambos grupos, tal
y como se observa en la Tabla 78 y Tabla 79, se observa que no varian los criterios que
se utilizan en la valoracion del inmovilizado material, inmovilizado inmaterial e
inversiones inmobiliarias, utilizando para todos ellos el coste de adquisicion o coste de
produccidn, a pesar de que los grupos tienen la opcién de utilizar el método del valor
razonable, por lo que no se aprecia ninguna diferencias entre sectores. Situacion que se
da de igual manera en lo referente a la amortizacion donde, al igual que ocurre con los
criterios de reconocimiento y valoracion, el método de amortizacion utilizado es el
lineal, exceptuando un caso aislado que se da en el inmovilizado material del grupo

SACYR, donde la maquinaria utiliza el método de amortizacion de digitos decreciente.
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Tabla 78: Criterios de reconocimiento y valoracion utilizados en los dos sectores de estudio.
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Tabla 79: Métodos de amortizacion utilizados en los dos sectores de estudio.

Fuente: Elaboracién propia
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Fuente: Elaboracién propia

Esta situacion es muy similar en las existencias y las subvenciones, como se muestra en

las Tablas 80 y 81, todas las matrices y grupos utilizan los mismos criterios de

reconocimiento y valoracion. En las existencias se utiliza en la totalidad de matrices y

grupo el criterio del menor valor entre el coste de adquisicion o coste de produccion,

utilizando como métodos de valoracién de salida de existencias el PMP y FIFO en unas

proporciones muy similares.

Lo mismo ocurre con las subvenciones, al igual que ocurre con las existencias, en todos

los casos se clasifican como ingresos diferidos. Por lo que en estos dos aspectos

analizados no se pueden extraer muchas diferencias.
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Tabla 80: Criterios de reconocimiento y valoracion de existencias y subvenciones de los grupos de estudio.

EXISTENDIAS SUBVENCIONES

CRITERIOS DE
RECONOCIMINETO
Y VALORACION

COSTE DE
ADQUISICION O
COSTE DE

MENOR VALOR ENTRE EL
COSTE DE ADQUISICION O
VALOR NETO REALIZABLE

INGRESOS
DIFERIDOS

MENOR
VALOR DEL
ACTIVO

PRODUCCION

MATRICES DEL
SECTORDE LA 0%
CONSTRUCCION

GRUPOS DEL
SECTOR DE LA 0%
CONSTRUCCION

MATRICES DEL
SECTOR DE LOS
PRODUCTOS
FARMACETUTICOS
Y
BIOTECONOLOGIA
GRUPOS DEL
SECTOR DE LOS

PRODUCTOS 0%
FARMACEUTICOS
Y BIOTECNOLOGIA

100% 100% 0%

100% 100% 0%

0% 100% 100% 0%

100% 100% 0%

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 81: Criterios de salidas de existencias de los grupos de estudio.

EXISTENCIAS
PMP

CRITERIO DE SALIDA DE
EXISTENCIAS

MATRICES DEL SECTOR
DE LA CONSTRUCCION

GRUPOS DEL SECTOR DE
LA CONSTRUCCION

MATRICES DEL SECTOR
DE LOS PRODUCTOS
FARMACETUTICOS Y

BIOTECONOLOGIA

GRUPOS DEL SECTOR DE
LOS PRODUCTOS
FARMACEUTICOS Y
BIOTECNOLOGIA

FIFO LIFO

50% 50% 0%

50% 50% 0%

40% 60% 0%

40% 60% 0%

Fuente: Elaboracién propia

Tras realizar una comparativa de los criterios de reconocimiento y valoracion de las
partidas objeto de estudio, vamos a pasar a analizar la situacién economico-financiera.
En el analisis financiero a corto plazo, se da la similitud entre ambos sectores de que
los grupos muestran unos mejores resultados que las matrices, aunque podemos afirmar
que el sector de los productos farmacéuticos y biotecnologia tiene unos mejores
resultados que el sector de la construccién. Muchas de las empresas del sector de las
construccion muestras un fondo de maniobra negativo y ademas los resultados de los
ratios analizados son inferiores a los del sector farmacéutico. Donde si coinciden ambos
sectores es que en el realizable es donde mas riqueza acumulan.

Respecto al andlisis financiero a largo plazo, también los grupos en ambos casos
presentan unos mejores resultados que las matrices, destacando que el sector de los
productos farmacéuticos y biotecnologia presenta unos indicadores muchos mejores de
endeudamiento y solvencia que el sector de la construccion, donde incluso hay
empresas como San José que se encuentran en situacion de quiebra. Donde coinciden

los dos sectores es que el endeudamiento a largo plazo es superior en la mayoria de
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casos al de corto plazo, por lo que se suaviza un poco la imagen de riesgo en el sector
de la construccion que es el mas endeudado.

En el analisis economico los dos sectores coinciden en que los grupos presentan unos
resultados mucho mejores que las matrices. En lo que al ROI se refiere, el sector de la
construccién presenta unos resultados mejores que los del sector farmacéutico, pero en
lo que se refiere al coste medio de la deuda ocurre totalmente lo contrario, por lo que
podemos afirmar que las empresas del sector farmacéutico podrian endeudarse si lo
necesitaran sin que su rentabilidad financiera disminuyese, todo lo contrario que el
sector de la construccion.

Finalmente el analisis bursatil muestra dos situaciones sectoriales distintas. El sector
de la construccion muestra una situacion que no ha sido muy favorable para los grupos
de empresas, mientras que el sector farmacéutico si que muestra una situacion bastante
favorable. A pesar de ello, en lo que coinciden los dos sectores, es que debido a los
datos que muestra el PER y el Book To Market las previsiones futuras son de
precaucion, debido a que o las empresas estdn sobrevaloradas por parte de los

inversores o0 es mas alto el valor de mercado de las mismas respecto a su valor en libros.
10. CONCLUSIONES GLOBALES

Tras haber realizado la comparativa individual, sectorial e intersectorial del estudio
vamos a pasar a extraer unas conclusiones globales de este trabajo.

En primer lugar queda claro que, debido a la mayor exigencia de las NIIF respecto al
PGC, los grupos presentan la informacion segmentada mucho mas detallada que las
matrices, no habiendo diferencias a destacar entre los dos sectores estudiados.

Donde no aparecen practicamente diferencias es en los formatos de presentacion de
los estados financieros. La totalidad de empresas utilizan aquellos que exige el PGC, a
pesar de que las NIIF dan opcion a los grupos a formatos mucho mas abiertos y
variados. Podriamos decir que la excepcion es el Estado de Cambios en el Patrimonio
Neto, donde si que se observa que los grupos utilizan, en su gran mayoria, la libertad de
presentacion que permiten las NIIF, separando por un lado el estado de resultado global
consolidado y por otro el estado de cambios en el patrimonio neto. Tampoco se aprecian
diferencias entre ambos sectores.

Dentro de los criterios de reconocimiento y valoracion se da una situacion muy
similar. Las empresas optan por utilizar los criterios que se presentan en el PGC,

destacando que la mayor diferencia se da en el criterio de salida de las existencias,
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donde solo se utilizan el PMP y FIFO, a pesar de que el PGC da la opcién de utilizar el
LIFO no hay ninguna empresa (ni matriz ni grupo) que lo utilice.

Analizando la situacién economico-financiera es donde se aprecian mayores
diferencias entre sectores y entre cada matriz respecto a su grupo. Podemos afirmar que
los grupos sueles presentar por norma general unos resultados mejores en el analisis
financiero a corto plazo y en el andlisis econdmico, estando la situacion mas
equilibrada en el anélisis financiero a largo plazo.

Finalmente el analisis bursatil muestra una situacion muy distinta entre los sectores,
donde el sector de los productos farmacéuticos y biotecnologia presenta una situacion
mucho mejor que el de la construccion, posiblemente por la caida que sufrid éste
cuando comenzd la crisis en 2008 y que ain no ha terminado de recuperarse.

Asi pues podemos decir que, a pesar de que las NIIF permiten una normativa en cuanto
a formatos de presentacion de los estados financieros y en los criterios de
reconocimiento y valoracion, no se aprecian diferencias destacables entre cada matriz y
su grupo. Esto podria deberse a que a los usuarios de las cuentas anuales de las empresa
les resulta mucho mas comodo comparar cuentas que tienen los mismos formatos.
Destacaremos que las principales diferencias se dan en el Estado de Cambios en el
Patrimonio Neto, el mayor detalle de la presentacion de la informacion segmentada de
los grupos y la situacion econdmico-financiera de los grupos. Ademas de que la
situacion bursatil ha sido claramente mas favorable para los grupos del sector de los
productos farmacéuticos y biotecnologia.

Por todo ello podemos afirmar que las cuentas anuales de las empresas presentan
informacion distinta si se aplica el Plan General de Contabilidad o las Normas

Internacionales de Informacion Financiera.
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