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RESUMEN:

El objetivo de este trabajo es comparar los estados financieros y la situacién
economico-financiera de los grupos de las empresas frente a sus matrices. La muestra
del estudio son cinco empresas del sector del petréleo y energia y otras cinco empresas

del sector inmobiliario y otros, todas ellas cotizadas.

Tras analizar las diferencias entre el Plan General Contable (PGC) y las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) para determinadas areas de
informacidn, observaremos si dichas diferencias se trasladan a las practicas contables
aplicadas por cada empresa para elaborar y presentar sus estados financieros. Por otro

lado, compararemos la situacion econémico-financiera de la matriz y el grupo.

Los resultados obtenidos nos permitiran extraer conclusiones, no solo por

empresa, sino también por sector, asi como comparar los dos sectores objeto de estudio.

ABSTRACT:

The main point of this work is to compare the financial statements and the financial-
economic situation of the corporate groups versus their parent. The study’s samples are

five enterprises from the oil and energy sector, and five of real state and others sector.

After analyzing the differences between the Spanish General Accounting Plan’s (PGC)
and International Financial Reporting Standards’s (IFRS) for certain reporting areas, we
will study if these differences are transferred to the accounting practices applied by each
company to prepare and present their financial statements. On the other hand, we will

compare the economic-financial situation of the parent company and the group.
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The results obtained will allow us to draw conclusions, not only by company, but also

by sector, as well as compare the two sectors under study.
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1 INTRODUCCION

La eleccion de este tema para el trabajo de fin de grado estd motivada por el gran
interés que me aporta esta materia, la contabilidad y el analisis de los estados
financieros. El estudio desarrollado tiene gran similitud con otras asignaturas vistas en
la carrera. El presente trabajo causa una gran importancia para las personas que estan
vinculadas o son ajenas a las empresas estudiadas, de esta manera conocer la situacion
financiera y economica en la que se encuentran las mismas, proporcionando una

informacion ajustada con la realidad.

La seleccion de empresas cotizadas es motivo de estudio, debido a la normativa que
se aplican en las cuentas anuales individuales y consolidadas. En Espafia para las
cuentas anuales individuales se aplican las normas recogidas en el Plan General
Contable (PGC), para las cuentas anuales consolidadas se aplican las normas recogidas
en las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Estudiaremos las
diferencias que se pueden encontrar en los criterios de elaboracion y presentacion de la

informacién de las empresas.

Los objetivos a mostrar a lo largo de este punto son un analisis de la elaboracion
de la informacidn, la presentacion de la informacion y la situacién econémico-
financiera. Desarrollando los datos reales desde una perspectiva teorica, sobre la
muestra de diez empresas cotizadas pertenecientes a dos sectores de actividad (cinco de
cada sector), los sectores a estudiar son el sector del petroleo y energia y el sector

inmobiliario y otros.

El trabajo esta dividido en distintos apartados. En el apartado 2 se realiza una
explicacion de la muestra seleccionada y los métodos utilizados para la realizacion del
analisis. Continuamos con una descripcion de los sectores, para conocer con mas detalle
la situacién en la que se encuentran. En el apartado 4 detallamos los aspectos objeto del
analisis, destacando las diferencias y similitudes en el PGC y las NIIF. En el apartado 5
y 7 estudiamos los criterios contables aplicados en la elaboracién y presentacién de
informacién de ambos sectores, comparando la matiz con el grupo en cada empresa. En
cuanto a los apartados 6 y 8 hablamos sobre los informes de auditoria de ambos
sectores. En el apartado 9 analizamos la situacion econdémico-financiera de las empresas
de ambos sectores. En el 10 y 11 exponemos conclusiones finales comparando las

empresas de cada sector. Finalmente en el punto 12 comparamos ambos sectores
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destacando las similitudes y diferencias que encontramos entre los mismos, llegando a

unas conclusiones globales del estudio.

En cuanto a los resultados obtenidos, observamos en nuestro anélisis que a pesar
de que son reales las diferencias entre las normativas, son minimas las discrepancias que
encontramos en la practica. La mayoria de empresas aplican los mismos o similares
criterios de presentacion y elaboracion entre el PGC y las NIIF, siendo mayores las
similitudes entre empresas del mismo sector. Dentro del analisis de situacion
econdémico-financiero observamos diferencias entre matriz y grupo, ademas dentro de
los sectores hay divergencias entre las empresas de los mismos, siendo mas elevadas las

discrepancias entre las empresas de los dos sectores estudiados.

2 MUESTRAY METOLOGIA

2.1 MUESTRA
La muestra estd compuesta por diez empresas de dos sectores, cinco empresas

del sector del petréleo y energia, y otras cinco empresas del sector inmobiliario y otros.

Dentro del sector del petréleo y energia observamos que esta compuesto por
subsectores, por lo tanto, la base para la seleccion de las empresas es obtener una
variedad dentro del sector, por ello seleccionamos la Gnica empresa de petréleo, dos

empresas de energias renovables y otras dos de electricidad y gas.

En cuanto al sector inmobiliario y otros, no encontramos subsectores, después de
un estudio minucioso de las diecinueve empresas que cotizan en bolsa, se ha realizado

una seleccion aleatoria entre las empresas.
La muestra seleccionada esta representada en la Tabla 1.

Tabla 1: Muestra de empresas seleccionadas
REPSOL AEDAS HOMES

SOLARIA ENERGIA'YY MEDIO AMBIENTE LIBERTAS SIETE

NATURGY ENERGY GROUP MERLIN PROPERTIES

RENTA CORPORACION REAL ESTATE
AUDAX RENOVABLES

RED ELECTRICA CORPORACION INMONILIARIA DEL SUR
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La muestra seleccionada cotiza en el mercado bursatil espafiol. Son grupos
cotizados, por lo tanto, aplican el Plan General Contable (PGC) para las cuentas
individuales y las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) para las

cuentas anuales consolidadas.

2.2 METODOLOGIA

En primer lugar, llevamos a cabo un analisis comparativo de los criterio
contables del PGC y las NIIF para las siguientes areas de informacion: inmovilizado
material, inmovilizado inmaterial, inversiones inmobiliarias, existencias y

subvenciones.

Una vez seleccionada la muestra de estudio, obtenemos las cuentas anuales
individuales y consolidadas de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)

de cada una de las empresas, para el ejercicio 2017.

A través de las cuentas anuales vamos a realizar una comparacion de los criterios
de reconocimiento y valoracion de los elementos patrimoniales y la presentacion y de

los estados financieros.

A continuacion realizaremos un analisis de la situacion econémico-financiera de los
grupos de las empresas frente a su matriz de la muestra de las empresas, el anélisis se
realizara de la situacion financiera a corto y largo plazo, econémica y bursatil. Los
ratios seleccionados para realizar el analisis econdmico-financiero del estudio se han
utilizado diferentes manuales financieros (Llorente, 2017; Amat y Nombela 2015). Para

la realizacion de este estudio utilizamos los siguientes indicadores (Tabla 2, 3, 4 y 5):

Tabla 2: Ratios para el analisis financiero a corto plazo
INDICADOR CALCULO

ACTIVO CORRIENTE

LIQUIDEZ GENERAL
PASIVO CORRIENTE

LIQUIDEZ INMEDIATA (ACTIVO CORRIENTE - EXISTENCIAS)
PASIVO CORRIENTE
TESORERIA O DISPONIBLE
DISPONIBILIDAD PASIVO CORRIENTE
CAPITAL CIRCULANTE ACTIVO CORRIENTE — PASIVO CORRIENTE
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Tabla 3: Ratios para el analisis financiero a largo plazo

INDICADOR

CALCULO

SOLVENCIA

ACTIVO TOTAL
PASIVO TOTAL

ENDEUDAMIENTO

PASIVO
PATRIMONIO NETO

COMPOSICION DEL ENDEUDAMIENTO

PASIVO NO CORRIENTE
PASIVO CORRIENTE

RAIT
COBERTURAS CARGAS FINANCIERAS

GASTOS FINANCIEROS

CAPACIDAD DE DEVOLUCION DE RAIT

DEUDAS PASIVO
Tabla 4: Ratios para el analisis economico
INDICADOR CALCULO

MARGEN COMERCIAL RAIT
IMPORTE DE VENTAS

MARGEN COMERCIAL DESPUES DE RAT

IMPUESTOS

IMPORTE DE VENTAS

MARGEN BRUTO

RESULTADO DE EXPLOTACION
IMPORTE DE VENTAS

ROTACION DEL ACTIVO TOTAL

IMPORTE NETO DE VENTAS
ACTIVO TOTAL MEDIO

RENTABILIDAD ECONOMICA (Return on
Investment (ROI) )

RAIT
ACTIVO TOTAL MEDIO

RENTABILIDAD FINANCIERA (Return on
Equity (ROE))

RESULTADO DEL EJERCICIO
PATRIMONIO NETO MEDIO

APALANCAMIENTO FIANCIERO

RAIT
RAT
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Tabla 5: Ratios para el analisis bursatil

INDICADOR CALCULO
BENEFICIO POR ACCION RDT
(BPA) N° ACCIONES
DIVIDENDO POR ACCION DIVIDENDOS PAGADOS
(d) N° ACCIONES
RENTABILIDAD POR DIVIDENDO POR ACCION + (P.FINAL — P.INICIAL)
DIVIDENDO (RPD) PRECIO INICIAL
PRECIO

PRICE-TO-EARNINGS (PER)

BENEFICIO POR ACCION

DIVIDENDOS PROPUESTOS
RDT

PAY-OUT

PATRIMONIO NETO

BOOK TO MARKET - -
CAPITALIZACION BURSATIL

Finalmente extraemos las conclusiones de las empresas matriz Vs grupo, de las
cinco empresas de cada sector en cuanto a criterios contables aplicados y situacion

econdmica y financiera y compararemos los dos sectores seleccionados para el estudio.

3 BREVE DESCRIPCION DE LOS SECTORES OBJETO DE
ESTUDIO

Los sectores seleccionados para la realizacion del estudio y el analisis de la
informacion son el sector del petréleo y energia, y el sector inmobiliario y otros. La
finalidad de seleccionar dos sectores, es comprobar que las peculiaridades y
homogeneidad que se dan en las empresas, no son algo aislado o comdn en ese sector,
sino que también puede ser percibido en otros sectores. Por ello se comparan todos los

aspectos del estudio entre los dos sectores.

Para conocer mas detalladamente qué actividades se realizan en cada sector y
subsector, vamos a detallar la definicidn que aparece en la web de la Bolsa de Madrid

(http://www.bolsamadrid.es/) actualmente.

Sector del petréleo y energia: “Este sector engloba a las compafiias dedicadas a

la exploracion, extraccion, produccion y refino del petroleo y productos derivados del
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petroleo; produccion, comercializacion y distribucidn de gas y/o electricidad, asi como
la provision de agua a consumidores finales, incluidas las plantas de tratamiento de
aguay otras actividades asimilables a las anteriores. Los subsectores por los que esta

compuesto son:

1.1. Petrdleo: Incluye las compafiias dedicadas a la exploracion, extraccion,

produccidn y refino del petréleo y productos derivados del petréleo.

1.2. Electricidad y gas: Agrupa a las empresas cuya actividad principal es la
produccion, comercializacion y distribucion de gas y/o electricidad, asi como la

tenencia y gestion de tendidos eléctricos y gasoductos.

1.3. Agua y otros: Compafiias cuya actividad principal es la provision de agua a
consumidores finales, incluidas las plantas de tratamiento de agua, asi como otras
actividades tales como el tratamiento de combustibles nucleares y residuos radioactivos
u otras actividades distintas a las anteriores asimilables al sector general Petroleo y

energia no incluidas en los subsectores anteriores.

1.4. Energias renovables: Compafiias cuya actividad principal es la produccion de
electricidad a partir de recursos energéticos continuamente disponibles. Es el caso, por

’

ejemplo, de la energia solar o edlica’.

Este sector esta compuesto por cuatro subsectores, con los cuales en total posee
quince empresas que cotizan en la Bolsa de Madrid.

Espafia tiene una gran dependencia energética, ya que la mayoria de la energia
consumida es importada del exterior, fundamentalmente el petréleo. Aunque haya una
dependencia de petrdleo, las energias renovables en Espafia estan en crecimiento,
prosperando progresivamente.

Sector inmobiliario y otros: “Empresas dedicadas a la promocion inmobiliaria,
alquiler y gestion de bienes inmuebles por cuenta propia — con excepcion de las
SOCIMI, que estan incluidas en el subsector 7.2. - asi como al desarrollo de
actividades inmobiliarias por cuenta de terceros. También se incluyen aqui aquellas
compafiias dedicadas al arrendamiento financiero, entidades de financiacion,
administracion de los mercados financieros, intermediacion bursatil y aquellas que

presten cualquier otro servicio financiero no incluidas en los subsectores anteriores”.
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Este es un subsector del sector servicios inmobiliarios, este sector estd compuesto

por diecinueve empresas que cotizan en la Bolsa de Madrid.

En 2017 este sector ha crecido en el mercado bursatil, siendo dos las empresas que
han entrado en el mercado, observando una recuperacion en el mercado del sector
inmobiliario, esto significa una prevision positiva para el sector, después de la crisis
sufrida en Espafia desde el 2007, hasta el 2015 donde comienza su recuperacion.
(http://www.expansion.com/mercados/2017/12/06/5a0c32c2e2704ed75c8b45¢ef.html)

4  ANALISIS DE LOS CRITERIOS DE ELABORACION Y
PRESENTACION DE LA INFORMACION PGC VS NIIF

En este punto vamos a realizar un estudio comparativo de los criterios de
presentacion y elaboracion de la informacion, segln el PGC y las NIIF, buscando las
diferencias que podrian darse en los criterios aplicados en las cuentas individuales
(PGC) y las consolidadas (NIIF).

4.1 CRITERIOS DE RECONOCIMIENTO Y VALORACION

4.1.1 INMOVILIZADO MATERIAL

Segun la NIC 16 “el inmovilizado material son los activos tangibles que posee
una entidad para su uso en la produccién o suministro de bienes y servicios, para
arrendarlos a terceros o para prop6sitos administrativos; y se esperan usar durante

mds de un ejercicio”.

El PGC 2° parte: Normas de registro y valoracion 22, establece que el
inmovilizado material “se valorara a precio de adquisicion o coste de produccion, los
impuestos indirectos se incluiran cuando no sean recuperables directamente de la
Hacienda Publica’.

Segun las NIIF pueden valorarse igual que en el PGC, pero también con el
método del valor razonable. Este método aparece en la NIC 16, afirmando que “el
inmovilizado material cuyo valor razonable pueda medirse con fiabilidad, se
contabilizara por su valor revalorizado, que es su valor razonable, en el momento de la
revalorizacion, menos la amortizacion acumulada y el importe acumulado de las

pérdidas por deterioro de valor que haya sufrido”.
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4.1.2 INMOVILIZADO INMATERIAL
Segln la NIC 38 “el inmovilizado inmaterial es un activo identificable, de

cardcter no monetario y sin apariencia fisica”.

El PGC 2° parte: Normas de registro y valoracién 52, establece que “el
inmovilizado inmaterial se valoran a precio de adquisicion o coste de produccién,
aplicando los criterios de valoracion del inmovilizado material con algunos matices: el
concepto de entrada en funcionamiento se sustituye por los costes directamente
atribuibles a la preparacion del activo para su uso. Los activos intangibles que se
generan internamente se valoran por los costes directos atribuibles, a partir del

momento que el activo cumpla las condiciones para su reconocimiento.

El PGC no permite aplicar el valor razonable en activos intangibles, es decir,
no se podran efectuar revalorizaciones voluntarias, aunque si admite contabilizar el

deterioro”.

Segun las NIIF pueden valorarse igual que en el PGC, pero también con el
método de revalorizacién. Este método aparece en la NIC 38, ademas “la entidad
elegira como politica contable entre el método de coste o método de revalorizacion. Si
un activo intangible se contabiliza segun el modelo de revalorizacion, todos los demas
activos pertenecientes a la misma clase también se contabilizaran utilizando el mismo

modelo, a menos que no exista un mercado activo para esa clase de activos”.

4.1.3 INVERSIONES INMOBILIARIAS

Segun la NIC 40 “las inversiones inmobiliarias son inmuebles que se tienen
para obtener rentas, plusvalias 0 ambas, la produccién o suministro de bienes o
servicios, 0 bien para fines administrativos; o su venta en el curso ordinario de las

operaciones”.

El PGC 2° parte: Normas de registro y valoracion 42, establece que en las
inversiones inmobiliarias se aplican las mismas normas que en el inmovilizado material.
Por lo tanto, “se valorara a precio de adquisicion o coste de produccion, los impuestos
indirectos se incluiran cuando no sean recuperables directamente de la Hacienda
Publica™.

Segun las NIIF pueden valorarse igual que en el PGC, pero también con el
método del valor razonable, con la condicion de que aplique ese método para todas sus

inversiones inmobiliarias (NIC 40).

-11 -



Anélisis comparativo de la situacién financiera de los grupos de empresas frente a su matriz.

4.1.4 EXISTENCIAS

Segln la NIC 2 “las existencias son activos poseidos para ser vendidos en el
curso normal de la explotacion; en proceso de produccion de cara a esa venta; o en
forma de materiales o suministros, para ser consumidos en el proceso de produccion o

en el suministro de servicios”.

El PGC 2° parte: Normas de registro y valoracion 102, establece que “Los bienes
y servicios comprendidos en las existencias se valoraran por su coste (precio de
adquisicion o coste de produccién). Los impuestos indirectos se incluiran en el precio
de adquisicion o coste de produccidn cuando no sean recuperables directamente de la

Hacienda Publica”.

Las existencias que tienen la misma naturaleza o uso similar, utilizan un Unico
método de asignacidn, siendo estos métodos: PMP (Precio Medio Ponderado) y FIFO
(First In First Out).

Segun las NIIF pueden valorarse al menor del coste o del valor neto realizable.
“El coste de las existencias se asignara utilizando los métodos de primera entrada
primera salida (FIFO) o coste medio ponderado. La entidad utilizara la misma formula
de coste para todas las existencias que tengan una naturaleza y uso similares dentro de
la misma. Para las existencias con una naturaleza o uso diferente, puede estar

justificada la utilizacion de formulas de coste también diferentes”. (NIC 2)

4.1.5 SUBVENCIONES
Segln la NIC 20 “transferencias de recursos a una entidad en contrapartida del
cumplimiento, futuro o pasado, de ciertas condiciones relativas a sus actividades de

’

explotacion”.
El PGC 2° parte: Normas de registro y valoracién 182, establece que “Las

subvenciones, donaciones y legados que sean monetarias se valoraran por el importe

concedido, y las que no sean monetarias se valoraran por el valor razonable del bien

recibido”.

Segun las NIIF “las subvenciones serdn valoradas segun su valor razonable. NO
deben ser reconocidas hasta que no exista la seguridad de que la entidad cumplira las

condiciones asociadas a su disfrute y se recibiran las subvenciones”.

-12 -



Anélisis comparativo de la situacion financiera de los grupos de empresas frente a su matriz.

4.2 CRITERIOS DE PRESENTACION DE INFORMACION

4.2.1 INFORMACION SEGMENTADA

Segln la NIC 14 “la informacidn segmentada aporta datos sobre los diferentes
tipos de productos y servicios que la empresa elabora y de las diferentes areas
geograficas en las que opera, con el fin de ayudar a los usuarios de los estados
financieros a entender mejor el rendimiento de la empresa en el pasado evaluar mejor
los rendimientos y riesgos de la empresa y realizar juicios mas informados acerca de la

empresa en su conjunto”.

“Esta Norma es de aplicacion a los conjuntos completos de estados financieros

publicados que pretendan cumplir con las Normas Internacionales de Contabilidad”.

(NIC 14.1).

El apartado de informacién segmentada lo encontramos en la memoria en el

apartado 25. (Segun el PGC 3?2 parte: Cuentas anuales, apartado 10).

4.2.2 PRESENTACION DEL BALANCE
El PGC 32 parte: Cuentas anuales, apartado 6: El balance esta separado por

activo, pasivo y patrimonio neto.

El activo corriente estd compuesto por activos que la empresa espera vender
consumir o realizar a lo largo de un clico normal (un afio). El resto de activos se
clasifican como no corrientes. Ocurre exactamente igual con las obligaciones segin la
duracion del ciclo de explotacion son clasificados como pasivos corrientes (un afio) o no

corrientes (mas de un afo).

Segun las NIIF pueden presentarse igual que en el PGC, “La entidad presentara
sus activos corrientes y no corrientes, asi como sus pasivos corrientes y no corrientes,
como categorias separadas dentro del balance, excepto cuando la presentacion basada
en el grado de liquidez proporcione, una informacion relevante que sea mas fiable.
Cuando se aplique tal excepcion, todos los activos y pasivos se presentaran atendiendo,

en general, al grado de liquidez”. (NIC 1.51)

4.2.3 PRESENTACION DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
(CPyG)
El PGC 32 parte: Cuentas anuales, apartado 7: “La cuenta de pérdidas y

ganancias recoge el resultado del ejercicio. Los ingresos y gastos se clasificaran de
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acuerdo con su naturaleza”. En la cuenta de pérdidas y ganancias estan excluidos los
ingresos y gastos que estan imputados al patrimonio neto, estos aparecen en el estado de

cambios del patrimonio neto.

Segun las NIIF: Los ingresos y gastos se pueden clasificar de acuerdo con su
naturaleza o en funcién. “Teniendo en cuenta que [as entidades que clasifiquen sus
gastos por funcion revelaran informacion adicional sobre la naturaleza de tales gastos,
que incluird al menos el importe de los gastos por depreciacion y amortizacion y el

gasto por beneficios a los empleados . (NIC 1.90 a 1.93)

4.2.4 PRESENTACION DEL ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO (EFE)
El PGC 32 parte: Cuentas anuales, apartado 9: “El estado de flujos de efectivo
informa sobre el origen y la utilizacion de los activos monetarios representativos de

efectivo y otros activos liquidos equivalentes .

“El resultado del ejercicio serd objeto de correccion para eliminar los gastos e
ingresos que no hayan producido un movimiento de efectivo e incorporar las
transacciones de ejercicios anteriores cobradas o0 pagadas en el actual”, por lo tanto,

los flujos de efectivo tienen que presentarse a través del método indirecto.

Segun la NIIF: El estado de flujos de efectivo puede presentarse a través del
método directo o el método indirecto. Siendo méas recomendable el método directo ya
que este proporciona una informacion ventajosa para calcular flujos de efectivo futuros.
(NIC 7.19).

425 PRESENTACION DEL ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
NETO (ECPN)
El PGC 3% parte: Cuentas anuales, apartado 8: “El estado de cambios en el

patrimonio neto esta compuesto por dos partes:

“Estado de ingresos y gastos reconocidos " (EIGR), recoge los cambios en el
patrimonio neto derivados de: el resultado del ejercicio de la cuenta de pérdidas y
ganancias, los ingresos y gastos que, segun lo requerido por las normas de registro y
valoracién, deban imputarse directamente al patrimonio neto de la empresay las
transferencias realizadas a la cuenta de pérdidas y ganancias segun lo dispuesto por

este Plan General de Contabilidad.
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"Estado total de cambios en el patrimonio neto "(ETCPN), informa de todos los
cambios habidos en el patrimonio neto derivados de: el saldo total de los ingresos y
gastos reconocidos, las variaciones originadas en el patrimonio neto por operaciones
con los socios o propietarios de la empresa cuando actien como tales, las restantes
variaciones que se produzcan en el patrimonio neto y también se informara de los
ajustes al patrimonio neto debidos a cambios en criterios contables y correcciones de

errores’”.

Segun la NIIF: El estado de cambios en el patrimonio neto no tiene que
presentar los dos estados como en el PGC, da libertad para la realizacion, pero se exige
que “la entidad presentard un estado de cambios en el patrimonio neto que mostrara:
el resultado del periodo, las partidas de ingresos y gastos del periodo, el total de los
ingresos y gastos del periodo y los efectos de los cambios en las politicas contables y en

la correccion de errores”. (NIC 1.96).

42.6 MEMORIA
El PGC 32 parte: Cuentas anuales, apartado 10: “la memoria completa, amplia y
comenta la informacién contenida en los otros documentos que integran las cuentas

anuales”.

Segun la NIIF: “En las notas se presenta informacion de la elaboracion de los
estados financieros, informacion que no se presenta en el balance, en la cuenta de
resultados, en el estado de cambios en el patrimonio neto o en el estado de flujos de
efectivo, suministrando informacion relevante para la compresion de alguno de ellos .
(NIC 1.103 a 1.107). La NIC sefiala el orden en el que normalmente se presentaran las
notas, con el fin de ayudar a los usuarios a comprender los estados financieros y
compararlos con los de otras entidades. En circunstancias puede alterarse el orden, pero

lo ideal es conservar una estructura sistematica.

5 CRITERIOS CONTABLES APLICADOS EN LA
ELABORACION Y PRESENTACION DE LA INFORMACION
EN EL SECTOR DEL PETROLEO Y ENERGIA

En este punto vamos a analizar las diferencias en los criterios aplicados en las cuentas

individuales de la matriz y las cuentas consolidadas del grupo para las empresas
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seleccionadas en la muestra, en el sector del petréleo y energia. Como hemos explicado

anteriormente hay diferencias entre las cuentas individuales y consolidadas.
5.1 CRITERIOS DE ELABORACION DE LA INFORMACION

5.1.1 REPSOL

Repsol pertenece al sector del petroleo y energia, “con actividades en
la exploracion, produccion, transporte y refino de petroleo y gas. Ademas produce,
distribuye y comercializa derivados del petrdleo, productos petroquimicos y gas licuado

y vende gas natural”.* Cotiza en el indice bursatil 1bex-35.

Tanto para las cuentas individuales como consolidadas la empresa utiliza el
mismo criterio de valoracion y amortizacién, para el inmovilizado material, y las
inversiones inmobiliarias. El criterio de valoracion es precio de adquisicion o coste de
produccidn, posteriormente, se aumentan por las revalorizaciones, y se minoran por la
amortizacion acumulada y las pérdidas por deterioro, que haya sufrido. Aplicando en la
amortizacion el método lineal, empleando diferentes amortizaciones anuales segun los

afos de vida util de cada bien.

Lo mismo ocurre para el inmovilizado inmaterial, siendo el criterio de
valoracion precio de adquisicion o coste de produccion, reconociendo posteriormente, la
amortizacion acumulada y las pérdidas por deterioro, si las hubiera. Aplicando en la
amortizacion el método lineal, segun el bien, tiene como maximo 5 ¢ 6 afios de vida
atil.

En cuanto a las existencias no aparece informacién en las cuentas individuales, debido
a que no realiza ni produccién ni comercializacion de existencias. En las cuentas
consolidadas el criterio de valoracion es a valor razonable, menos los costes para su
venta. Para calcular el valor recuperable se utiliza informacion de mercado. EI método

de salida es calculado pos el coste medio ponderado (PMP).

Simultdneamente en las subvenciones tampoco aparece informacion en las
cuentas individuales, ya que no tiene. En las cuentas consolidadas el ingreso de la

subvencién va imputado directamente al patrimonio neto.

! Memoria consolidada correspondiente al ejercicio 2017; Informacién general (P4g. 8).

-16 -



Anélisis comparativo de la situacién financiera de los grupos de empresas frente a su matriz.

5.1.2 SOLARIA ENERGIA Y MEDIO AMBIENTE

Solaria Energia y Medio Ambiente pertenece al sector del petroleo y energia, la
actividad principal de la empresa es la explotacion, instalacion y mantenimiento de
placas fotovoltaicas y otros tipos de energias renovables. Ademas de “instalaciony
reparacion de fontaneria, gas, electricidad, frio, calor y acondicionamiento de aire »2

Cotiza en el indice bursatil 1bex-35.

Tanto para las cuentas individuales como consolidadas la empresa utiliza el mismo
criterio de valoracion y amortizacion, para el inmovilizado material. El criterio de
valoracion es precio de adquisicion o coste de produccion, posteriormente, se aumentan
por las revalorizaciones, y se minoran por la amortizacion acumulada y las pérdidas por
deterioro, que haya sufrido. Aplicando en la amortizacion el método lineal, empleando

diferentes amortizaciones anuales, segun los afios de vida util de cada bien.

Para el inmovilizado inmaterial en las cuentas individuales no posee este tipo de
activo, pero aparece informacion del criterio de valoracion y amortizacion.
Coincidiendo la valoracion y amortizacion en las cuentas individuales y en las cuentas
consolidadas. El criterio de valoracion es precio de adquisicion o coste de produccién,
reconociendo posteriormente, la amortizacion acumulada y las pérdidas por deterioro, si
las hubiera. Aplicando en la amortizacion el método lineal, teniendo el bien como

méximo 5 afios de vida util.

Para las inversiones inmobiliarias no aparece informacion ni en las cuentas

individuales ni consolidadas, ya que, no posee este tipo de activo.

A pesar de que la empresa no posee en este momento existencias en sus cuentas,
debido a que no realiza ni produccién ni comercializacion de existencias si que hay
informacién. El criterio de valoracién es precio de adquisicidn o coste de produccion.
Cuando el valor realizable es inferior a su precio de adquisicion o de coste, se realiza

una revalorizacion del producto.

Dentro de las cuentas individuales el ingreso de la subvencion va imputado

directamente al patrimonio neto. En las cuentas consolidadas no aparecen subvenciones.

5.1.3 NATURGY ENERGY GROUP
Naturgy Energy Group pertenece al sector del petréleo y energia, la actividad

principal de la empresa esta relacionada con el negocio del gas, la electricidad y otras

2 Memoria consolidada correspondiente al ejercicio 2017; 1.- Actividad de la empresa. (Pég. 7).
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fuentes de energia, la distribucion de gas, la produccion y comercializacion de equipos

eléctricos. Cotiza en el indice bursétil Ibex-35.

Tanto para las cuentas individuales como consolidadas la empresa utiliza el mismo
criterio de valoracion y amortizacion, para el inmovilizado material. El criterio de
valoracion es precio de adquisicion o coste de produccion, en caso de que el activo se
adquiera a traves de una combinacién de negocios el criterio de valoracion es por el
valor atribuido al activo. Posteriormente, se aumentan por las revalorizaciones, y se
minoran por la amortizacion acumulada y las pérdidas por deterioro, que haya sufrido.
Aplicando en la amortizacion el método lineal, empleando diferentes amortizaciones

anuales segun los afios de vida til de cada bien o la duracién de concesion.

Lo mismo ocurre para el inmovilizado inmaterial, siendo el criterio de
valoracion precio de adquisicion o coste de produccidn, en caso de que el activo se
adquiera a través de una combinacion de negocios el criterio de valoracion es por el
valor atribuido al activo. Reconociendo posteriormente, la amortizacion acumulada y las
pérdidas por deterioro, si las hubiera. Aplicando en la amortizacion el método lineal,

segun el bien tiene como maximo 4 ¢ 5 afios de vida util.

Para las inversiones inmobiliarias no aparece informacion ni en las cuentas

individuales ni consolidadas, ya que, no posee este tipo de activo.

En cuanto a las existencias no aparece informacién en las cuentas individuales debido a
gue no posee existencias. Respecto a las cuentas consolidadas las existencias se
valoraran al menor valor entre el coste o su valor neto realizable. EI método de salida es

calculado pos el coste medio ponderado (PMP).

Simultaneamente en las subvenciones tampoco aparece informacion en las

cuentas, ya que no tiene.

5.1.4 AUDAX RENOVABLES
Audax Renovables pertenece al sector del petrdleo y energia, la actividad principal
de la empresa esta relacionada con la produccion de energia a través de fuentes

renovables. Cotiza en el indice bursatil 1bex-35.

Tanto para las cuentas individuales como consolidadas la empresa utiliza el mismo
criterio de valoracion y amortizacion, para el inmovilizado material. El criterio de

valoracion es precio de adquisicion o coste de produccion, posteriormente, se aumentan
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por las revalorizaciones, y se minoran por la amortizacién acumulada y las pérdidas por
deterioro, que haya sufrido. Aplicando en la amortizacion el método lineal, empleando

diferentes amortizaciones anuales segun los afios de vida Util de cada bien.

Para el inmovilizado inmaterial el criterio de valoracion es coste de produccion,
para las cuentas individuales, para las consolidadas también se valora por precio de
adquisicién. En ambas, se reconoce la amortizacion acumulada y las pérdidas por
deterioro, si las hubiera. Aplicando en la amortizacion el método lineal, segun el bien

tiene como maximo 4 anos de vida util.

Para las inversiones inmobiliarias no aparece informacion ni en las cuentas

individuales ni consolidadas, ya que, no posee este tipo de activo.

En cuanto a las existencias no aparece informacién en las cuentas, debido a que

no realiza ni produccion ni comercializacion de existencias.

Simultdneamente en las subvenciones tampoco aparece informacion en las

cuentas, ya que no tiene.

5.1.5 RED ELECTRICA CORPORACION
Red Eléctrica Corporacion pertenece al sector del petroleo y energia, la actividad
principal de la empresa es “el transporte de energia eléctrica, la operacion del sistema

23

y la gestion de la red de transporte en el sistema eléctrico’. Cotiza en el indice bursatil

Ibex-35.

Tanto para las cuentas individuales como consolidadas la empresa utiliza el mismo
criterio de valoracion y amortizacion, para el inmovilizado material. El criterio de
valoracion es precio de adquisicion o coste de produccion, posteriormente, se aumentan
por las revalorizaciones, y se minoran por la amortizacién acumulada y las pérdidas por
deterioro, que haya sufrido. Aplicando en la amortizacion el método lineal, empleando

diferentes amortizaciones anuales segun los afios de vida Util de cada bien.

Para el inmovilizado inmaterial no aparece informacion en las cuentas
individuales, ya que, no posee este tipo de activo. Para las cuentas consolidadas el

criterio de valoracion es precio de adquisicion. Reconociendo posteriormente, la

¥ Memoria consolidada correspondiente al ejercicio 2017; Actividades de las sociedades del grupo. (P4g.
17).
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amortizacion acumulada y las pérdidas por deterioro, si las hubiera. Aplicando en la

amortizacion el método lineal, segln el bien tiene como méximo 5 afios de vida dtil.

Lo mismo ocurre para las inversiones inmobiliarias, siendo el criterio de
valoracion precio de adquisicion. Aplicando en la amortizacion el método lineal, el

bien tiene 50 afios de vida Uutil.

En cuanto a las existencias no aparece informacién en las cuentas individuales,
debido a que no posee existencias. Respecto a las cuentas consolidadas las existencias
se valoraran al coste de adquisicion. El método de salida es calculado pos el coste medio

ponderado (PMP) o valor neto realizable, si este fuera menor.

En las subvenciones tampoco aparece informacidn en las cuentas individuales, ya que
no tiene. En las cuentas consolidadas el ingreso de la subvencion va imputada

directamente al patrimonio neto.

5.2 CRITERIOS DE PRESENTACION DE LA INFORMACION
Los criterios de presentacion de la informaciéon en el sector del petréleo y energia,
tienen datos muy similares, por lo tanto, se analizan conjuntamente para todas las

empresas, destacando las diferencias que se puedan encontrar en alguna de ellas.

5.2.1 BALANCE

En su totalidad todas las empresas de la muestra del sector del petréleo y energia,
tanto en cuentas individuales como en cuentas consolidadas, observamos que
representan el balance en formato de cuenta, diferenciando los activos de los pasivos.
Ademas de la clasificacion entre corrientes y no corrientes, ordenan el activo de menor

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

5.2.2 CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

En su totalidad todas las empresas de la muestra del sector del petréleo y
energia, tanto en cuentas individuales como en cuentas consolidadas, observamos que el
formato de la PyG es en lista. Para todas las empresas en las cuentas individuales la
clasificacion es por naturaleza, en las cuentas consolidadas solamente una empresa
realiza la clasificacion por funciones, el resto al igual que en las cuentas consolidadas

realiza la clasificacion por funciones.

-20 -



Anélisis comparativo de la situacién financiera de los grupos de empresas frente a su matriz.

5.2.3 ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

En su totalidad todas las empresas de la muestra en el sector del petréleo y
energia, tanto en cuentas individuales como en cuentas consolidadas, observamos que el
formato del EFE es en lista. En cuanto al método de utilizacion, para la mayoria de las
empresas, es el método indirecto. Solamente un 20% tanto en cuentas individuales

como consolidadas realiza el método directo, esto ocurre en la misma empresa.

524 ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

Todas las empresas coinciden en las cuentas individuales y en las consolidadas.
Observamos que las matrices dividen 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”. A diferencia de los grupos que se desglosan en “estado de resultado

global consolidado” y “estado de cambios en el patrimonio neto”.

5.2.5 INFORMACION SEGMENTADA
En este apartado vamos a detallar de qué manera se segmenta la informacién de las

empresas del sector del petroleo y energia.

La informacién de Repsol, en su matriz viene segmentada por categoria de actividades
y geograficamente. Obteniendo diferentes ingresos por ventas, explotacion, de instrumentos
financieros y por dividendos. Las zonas en las que se divide son Espafia, el resto de Europa

y el resto del Mundo.

Respecto al grupo la informacién viene segmentada por categoria de actividades y
geograficamente, delimitando las actividades realizadas y los ingresos y gastos generados

en cada una de ellas. Los segmentos se dividen en:

- Upstream: Donde se realizan actividades de exploracién y produccion de crudo.
Europa, Africa, Brasil, parte de América, Asia, Rusia y otros.
- Downstream: Donde se realizan las operaciones de refinamiento, transporte y

comercializacion. Europa y el resto del mundo.

La informacién de Solaria Energia y Medio Ambiente, en su matriz viene
segmentada por categoria de actividades y geograficamente. Obteniendo diferente ingresos
por la prestacion de servicios en la busqueda y promocion de plantas fotovoltaicas y el

mantenimiento de estas. Su distribucion esta en Espafia y en el resto del mundo.

Respecto al grupo la informacion viene segmentada geograficamente. Esta dividido en

cuatro segmentos: Espafia, Italia, Latam y otros, por ultimo, Corporativos y otros.
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En la empresa Naturgy Energy Group la informacion de su matriz viene segmentada

geograficamente. Su distribucion esta en Espafia y en el resto del mundo.

Respecto al grupo la informacidn viene segmentada por categoria de actividades y
geogréaficamente. Las actividades se dividen en distribucion de gas y de electricidad. Las

zonas geograficas que abarca son Espafia, el resto de Europa, Latino América y otros.

En Audax Renovables la informacion de su matriz viene segmentada

geogréaficamente. Su distribucion estd en Espafia, Francia y Polonia.

Respecto al grupo la informacidn viene segmentada por categoria de actividades y
geograficamente. Las actividades son energias solares o edlicas. Las zonas geograficas que

abarca son Espafia, Europa occidental, Europa oriental, Asia y Latinoamérica.

En Red Eléctrica Corporacion, la informacion viene segmentada geograficamente.
Su distribucion en la matriz esta en Espafia y en el resto del mundo, en el grupo abarca

Espafia, Union Europea, paises O.C.D.E. y resto de paises del mundo.

Todas las empresas del sector tienen la informacidn segmentada geograficamente,
siendo el 40% de las matrices y el 60% de los grupos, los que ademas tienen la
informacion segmentada por categorias de actividades.

6 INFORMES DE AUDITORIA EN EL SECTOR DEL PETROLEO
Y ENERGIA

En este apartado realizaremos un estudio méas detallado de los informes de

auditoria de cada empresa, en el sector del petroleo y energia.

En cuanto a la muestra de empresas seleccionadas, la firma que realiza la

auditoria son (Tabla 6):

Tabla 6: Firmas de auditoria en el sector del petroleo y energia

REPSOL DELOITTE
g «< SOLARIAENERGIA Y MEDIO BUILDING A BETTER
' AMBIENTE WORKING WORLD
D &  NATURGY ENERGY GROUP PWC

[ z AUDAX RENOVABLES KPMG AUDITORES
L RED ELECTRICA

a CORPORACION KPMG AUDITORES
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Entre la empresa matriz y el grupo, observamos que ambas estan auditadas por

la misma firma. Siendo muy similares las observaciones.

Las observaciones llevadas a cabo por el auditor pertinente tienen en todas las
empresas una opinion favorable, por lo tanto, presentan “una imagen representativa de
la realidad del patrimonio y de la situacion financiera, asi como de sus resultados y

flujos de efectivo” en los estados financieros individuales y consolidados.

Ademas en ninguna de las empresas observamos ningin “Pdarrafo de
salvedades”, “Parrafo de énfasis” ni “Pdrrafo de otras cuestiones”, 10 que significa
que no hay incumplimiento de los criterios contables y no ha tenido incertidumbres para
recopilar la informacion el auditor. De esta manera no se resalta ninguna circunstancia

correspondiente a ningun estado financiero.

En el punto de “Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios”

indica que son informes coherentes con los estados financieros.

En la ilustracion 1 observamos la proporcién que tienen las firmas auditoras en
el sector del petroleo y energia. Hay cuatro firmas, al 20% de representacion estan
Deloitte, Building a Better Working World y PWC. Con el 40% de representacion en el
sector estd KPMG Auditores.

lustracion 1: Firmas de auditoria en el sector de petrdleo y energias

M DELOITTE

m BUILDING A BETTER
WORKING WORLD

PWC

KPMG AUDITORES

7 CRITERIOS CONTABLES APLICADOS EN LA
ELABORACION Y PRESENTACION DE LA INFORMACION
EN EL SECTOR INMOBILIARIO Y OTROS

En este punto vamos a analizar las diferencias en los criterios aplicados en las cuentas

individuales de la matriz y las cuentas consolidadas del grupo de las empresas seleccionadas
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en la muestra, en el sector inmobiliario y otros. Como hemos explicado anteriormente hay

diferencias entre las cuentas individuales y consolidadas.
7.1 CRITERIOS DE ELABORACION DE LA INFORMACION

7.1.1 AEDAS HOMES

Aedas Homes pertenece al sector inmobiliario y otros, la actividad principal de la
empresa es “la adquisicion promocion y rehabilitacion de cualquier inmueble, para la
adquisicion, tenencia, disfrute, permuta, enajenacion, arrendamiento y administracion

J)4

de valores mobiliarios nacionales o extranjeros . Cotiza en el indice bursatil 1bex-35.

Tanto para las cuentas individuales como consolidadas la empresa utiliza el mismo
criterio de valoracion y amortizacion, para el inmovilizado material. El criterio de
valoracion es precio de adquisicion o coste de produccion, posteriormente, se aumentan
por las revalorizaciones, y se minoran por la amortizacién acumulada y las pérdidas por
deterioro, que haya sufrido. Aplicando en la amortizacion el método lineal, empleando

diferentes amortizaciones anuales segun los afios de vida Util de cada bien.

Lo mismo ocurre para el inmovilizado inmaterial, siendo el criterio de
valoracion precio de adquisicion o coste de produccién. Reconociendo posteriormente,
la amortizacion acumulada y las pérdidas por deterioro, si las hubiera. Aplicando en la

amortizacion el método lineal, segun el bien tiene 5 afios de vida util.

Para las inversiones inmobiliarias no aparece informacion ni en las cuentas

individuales ni consolidadas, ya que, no posee este tipo de activo.

En cuanto a las existencias no aparece informacién en las cuentas individuales debido a
gue no posee existencias. Respecto a las cuentas consolidadas las existencias se
valoraran a precio de adquisicion, aumentado por costes de urbanizacion o financiacion.
El coste de las obras en curso y terminadas se reduce a su valor neto realizable. Para

calcular el valor razonable se utiliza el método residual dinamico o de flujos de caja.
En las subvenciones tampoco aparece informacion en las cuentas, ya que no tiene.
7.1.2 LIBERTASSIETE

Libertas Siete pertenece al sector inmobiliario y otros, la actividad principal de la

empresa es “La adquisicion, administracion, gestion, promocion, financiacion,

* Informe de gestién cuentas consolidadas 2017; El grupo estructura organizativa y funcionamiento. (P4g.
41)
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afianzamiento, explotacion en arrendamiento y la venta de toda clase de bienes
inmuebles, empresas, negocios y concesiones administrativas. La contratacion, gestion
y ejecucion de todo tipo de obras y construcciones. El asesoramiento y prestacion de

J’5

servicios, respecto de las operaciones anteriores . Cotiza en el indice bursatil Ibex-35.

Tanto para las cuentas individuales como consolidadas la empresa utiliza el mismo
criterio de valoraciéon y amortizacion, para el inmovilizado material, y las inversiones
inmobiliarias. El criterio de valoracion es precio de adquisicion o coste de produccién,
posteriormente, se aumentan por las revalorizaciones, y se minoran por la amortizacion
acumulada y las pérdidas por deterioro, que haya sufrido. Aplicando en la amortizacion
el método lineal, empleando diferentes amortizaciones anuales segun los afios de vida

util de cada bien.

Lo mismo ocurre para el inmovilizado inmaterial, siendo el criterio de
valoracion precio de adquisicion o coste de produccién. Reconociendo posteriormente,
la amortizacion acumulada y las pérdidas por deterioro, si las hubiera. Aplicando en la

amortizacion el método lineal, segun el bien tiene 4 afios de vida Util.

Igualmente hay similitud en el criterio de valoracion para las existencias, estas se
valoran a precio de adquisicién, produccion o valor neto realizable, el que sea menor. Se

realiza a través de una empresa independiente una evaluacion del valor neto realizable.

En las subvenciones no aparece informacion en las cuentas, ya que no tiene.

7.1.3 MERLIN PROPERTIES

Merlin Properties pertenece al sector inmobiliario y otros, la actividad principal
de la empresa es “la adquisicion y promocion de bienes inmuebles de naturaleza
urbana para su arrendamiento, incluyendo la actividad de rehabilitacion de

5,6

edificaciones . Cotiza en el indice bursatil 1bex-35.

Tanto para las cuentas individuales como consolidadas la empresa utiliza el mismo
criterio de valoracion y amortizacion, para el inmovilizado material, y las inversiones
inmobiliarias. El criterio de valoracion es precio de adquisicion o coste de produccion,
posteriormente, se aumentan por las revalorizaciones, y se minoran por la amortizacion

acumulada y las pérdidas por deterioro, que haya sufrido. Aplicando en la amortizacion

® Memoria consolidada correspondiente al ejercicio 2017; Actividad del grupo. (Pag. 5).
® Memoria consolidada del grupo correspondiente al ejercicio 2017; Naturaleza y actividad del grupo.
(Pag. 5).
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el método lineal, empleando diferentes amortizaciones anuales segun los afios de vida

util de cada bien.

Lo mismo ocurre para el inmovilizado inmaterial, siendo el criterio de
valoracion precio de adquisicion o coste de produccién. Reconociendo posteriormente,
la amortizacion acumulada y las pérdidas por deterioro, si las hubiera. Aplicando en la

amortizacion el método lineal, segun el bien tiene 4 afios de vida util.

Las existencias tanto para las cuentas individuales como consolidadas la empresa
posee este activo, pero no aparece informacion sobre estas, por lo tanto no podemos

determinar qué tipo de valoracion ni que método de coste utiliza.

En las subvenciones no aparece informacion en las cuentas, ya que no tiene.

7.1.4 RENTA CORPORACION REAL ESTATE

Renta Corporacion Real Estate pertenece al sector inmobiliario y otros, la
empresa “realiza todo tipo de operaciones mobiliarias e inmobiliarias. La actividad
principal y negocio de la Sociedad consiste en la adquisicion de activos inmobiliarios

Tl

para su transformacion y venta”". Cotiza en el indice bursatil Ibex-35.

Tanto para las cuentas individuales como consolidadas la empresa utiliza el mismo
criterio de valoracion y amortizacion, para el inmovilizado material y el inmovilizado
inmaterial. El criterio de valoracion es precio de adquisicion o coste de produccion,
posteriormente, se aumentan por las revalorizaciones, y se minoran por la amortizacion
acumulada y las pérdidas por deterioro, que haya sufrido. Aplicando en la amortizacion
el método lineal, empleando diferentes amortizaciones anuales segun los afios de vida

uatil de cada bien.

Para las inversiones inmobiliarias no aparece informacion en las cuentas
individuales, ya que, no posee este tipo de activo. Para las cuentas consolidadas el
criterio de valoracion es a valor razonable. No se realiza amortizacion anual, puesto que

tiene una vida util ilimitada.

Igualmente para las existencias, el criterio de valoracion es precio de adquisicion
0 coste de ejecucion. La empresa evalUa su valor neto realizable. En cuanto a la

valoracion para los suelos se utiliza el método “Residual Dindmico”.

" Memoria consolidada correspondiente al ejercicio 2017; Actividad del grupo Renta Corporacién. (P4g.
6).
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En las subvenciones no aparece informacion en las cuentas, ya que no tiene.

7.1.5 INMOBILIARIA DEL SUR

Inmobiliaria del Sur pertenece al sector inmobiliario y otros, la actividad principal de la
empresa es “la compra, construccion, venta, arrendamiento y cualquier otra forma de
explotacion, de toda clase de bienes inmuebles. La redaccidn, tramitacion y ejecucion
de proyectos y planes de ordenacién urbana de terrenos susceptibles. La prestacion a
terceros servicios de asesoramientos, representacion, administracion, promocion,
compra, venta y arrendamiento, referidos a negocios de caracter inmobiliario.
Fabricacion de todo tipo de materiales de construccion, compra y venta de maquinaria

”8

relacionada con este sector”®. Cotiza en el indice bursatil 1bex-35.

Tanto para las cuentas individuales como consolidadas la empresa utiliza el mismo
criterio de valoracién y amortizacion, para el inmovilizado material, y las inversiones
inmobiliarias. El criterio de valoracion es por su precio de adquisicidn o coste de
produccidn, posteriormente, se aumentan por las revalorizaciones, y se minoran por la
amortizacion acumulada y las pérdidas por deterioro, que haya sufrido. Aplicando en la
amortizacion el método lineal, empleando diferentes amortizaciones anuales segun los

afos de vida util de cada bien.

Lo mismo ocurre para el inmovilizado inmaterial, siendo el criterio de
valoracion precio de adquisicion o coste de produccién. Reconociendo posteriormente,
la amortizacion acumulada y las pérdidas por deterioro, si las hubiera. Aplicando en la

amortizacion el método lineal, segun el bien tiene 3 afios de vida util.

Igualmente para las existencias el criterio de valoracion es precio de adquisicion

0 su valor neto realizable, el que sea menor.

El ingreso de la subvencién va imputado directamente al patrimonio neto.

7.2 CRITERIOS DE PRESENTACION DE LA INFORMACION
Los criterios de presentacion de la informacién en el sector inmobiliario y otros,
tienen datos muy similares, por lo tanto, se analizan conjuntamente para todas las

empresas, destacando las diferencias que se puedan encontrar en alguna de ellas.

# Memoria consolidada correspondiente al ejercicio 2017; Actividad del grupo. (Pag. 1).
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7.2.1 BALANCE

En su totalidad todas las empresas de la muestra, tanto en cuentas individuales
como en cuentas consolidadas, en el sector inmobiliario y otros, observamos que
representan el balance en formato de cuenta, diferenciando los activos de los pasivos.
Ademas de la clasificacion entre corrientes y no corrientes. Ordenando el activo de

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

7.2.2 CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

En su totalidad todas las empresas de la muestra en el sector inmobiliario y
otros, tanto en cuentas individuales como en cuentas consolidadas, observamos que el
formato de la PyG es en lista. Para todas las empresas en las cuentas individuales y

consolidadas la clasificacion es por naturaleza.

7.2.3 ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

En su totalidad todas las empresas de la muestra en el sector inmobiliario y otros,
tanto en cuentas individuales como en cuentas consolidadas, observamos que el formato
del EFE es en lista. En cuanto al método de utilizacion en la realizacion del EFE es el

método indirecto, para todas las empresas en sus cuentas individuales y consolidadas.

7.24 ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

Todas las empresas coinciden en las cuentas individuales y en las consolidadas.
Observamos que las matrices dividen 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”. A diferencia de los grupos que se desglosan en “estado de resultado

global consolidado” y “estado de cambios en el patrimonio neto”.

7.25 INFORMACION SEGMENTADA
En este apartado vamos a detallar de qué manera se segmenta la informacién de las
empresas del sector inmobiliario y otros.

Aedas Homes no tiene especificada la informacion segmentada, puesto que el

negocio esta solamente en Espafia y su actividad es la promocién inmobiliaria.

Libertas Siete no tiene especificada en su matriz la informacion segmentada,
puesto que el negocio esta solamente en Espafia. La informacion en su grupo viene

segmentada por categoria de actividades. Obteniendo diferente ingresos por la actividad
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inmobiliaria y de inversion. No hay segmentacion geografica puesto que toda su

actividad se desarrolla en el &mbito nacional.

Merlin Properties no tiene especificada en su matriz la informacion segmentada.
La informacion en el grupo viene segmentada geograficamente y categoria de
actividades, segun el tipo de activos que gestiona y adquiere. Edificios de oficinas,
activos High Street Retail, centros comerciales, activos logisticos y otros. Obteniendo
diferente ingresos por la actividad inmobiliaria y de inversion. La zona en la que se

distribuye geograficamente es por las comunidades autonomas de Espafia y Portugal.

Renta Corporacion Real Estate no tiene especificada en su matriz la
informacion segmentada puesto que el negocio esta solamente en Espafia. La
informacion en el grupo viene segmentada por categoria de actividades. Los ingresos
que obtiene son transaccional, patrimonial o no asignable. No hay segmentacion

geografica puesto que toda su actividad se desarrolla en el &mbito nacional.

Inmobiliaria del Sur no tiene especificada en su matriz la informacion
segmentada. La informacidn en el grupo viene segmentada por categoria de actividades,
y geograficamente. La actividad con la que obtiene ingresos la empresa es promotora,
patrimonial o constructora. La zona en la que se distribuye geograficamente es en el

territorio nacional.

Todas las matrices del sector no tienen la informacidn segmentada, puesto que se
encuentran en el &mbito nacional y la actividad que realizan esta englobada con
inversiones inmobiliarias. Los grupos de este sector el 20% tienen informacion
segmentada geograficamente y un 80% informacién segmentada por categorias de
actividades. En los grupos solamente un 20% de las empresas no tiene especificada la

informacién segmentada.

8 INFORMES DE AUDITORIA EN EL SECTOR INMOBILIARIO
Y OTROS

En este apartado realizaremos un estudio mas detallado de los informes de

auditoria de cada empresa.

En cuanto a la muestra de empresas seleccionadas, la firma que realiza la

auditoria son (Tabla 7):
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Tabla 7: Firmas de auditoria en el sector inmobiliario y otros

> BUILDING A BETTER
2 AEDAS HOMES WORKING WORLD
T o LIBERTAS SIETE LUIS CARUANA &
<O ASOCIADOS

— E MERLIN PROPERTIES DELOITTE

8 O "RENTA CORPORACION REAL DELOITTE

= ESTATE

= INMONILIARIA DEL SUR DELOITTE

Entre la empresa matriz y el grupo, observamos que ambas estan auditadas por

la misma firma. Siendo muy similares las observaciones en ambas.

Las observaciones llevadas a cabo por el auditor pertinente tienen en todas las
empresas una opinion favorable, por lo tanto, presentan “una imagen representativa de
la realidad del patrimonio y de la situacion financiera, asi como de sus resultados y
flujos de efectivo” en los estados financieros individuales y consolidados.

Ademas en ninguna de las empresas observamos ningin “Pdarrafo de
salvedades”, “Parrafo de énfasis” ni “Pdrrafo de otras cuestiones”, 10 que significa
que no hay incumplimiento de los criterios contables y no ha tenido incertidumbres para
recopilar la informacion el auditor. De esta manera no se resalta ninguna circunstancia

correspondiente a ningun estado financiero.

En el punto de “Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios”

indica que son informes coherentes con los estados financieros.

En la ilustracion 2 observamos la proporcién que tienen las firmas auditoras en
el sector inmobiliario y otros. Hay tres firmas, al 20% de representacion estan Building
a Better Working World y Luis Caruana & Asociados. Con el 60% de representacion en

el sector esta Deloitte.
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llustracion 2: Firmas de auditoria en el sector inmobiliario y otros

W BUILDING A BETTER
WORKING WORLD

= LUIS CARUANA &
ASOCIADOS

DELOITTE

9 ANALISIS DE LA SITUACION ECONOMICO FINANCIERA
MATRIZ VS GRUPO

El principal objetivo en todas empresas es maximizar beneficios, para tener una
estabilidad a corto/largo plazo. Para saber en qué posicion se encuentran las empresas
seleccionadas, vamos a realizar un analisis de la situacion econémico-financiera de las
matrices y de los grupos. Para realizar un andlisis en profundidad, utilizaremos: analisis

financiero a corto plazo, andlisis financiero a largo plazo, analisis econdémico y bursatil.
Analisis financiero a corto plazo:

Con un analisis financiero a corto plazo observamos en qué medida una empresa
puede afrontar sus obligaciones a corto plazo. Por lo tanto, es la capacidad que tienen

los activos corrientes de una empresa para cubrir las deudas a corto plazo.
Analisis financiero a largo plazo:

Con un analisis financiero a largo plazo observamos en qué medida una empresa
puede afrontar sus obligaciones a largo plazo. Por lo tanto, analizaremos la capacidad, la
solvencia, el endeudamiento y la capacidad de la empresa para atender las obligaciones

derivadas del mismo: intereses y devolucion de la deuda.
Anélisis econdmico:

La finalidad del analisis econdmico es estudiar la capacidad de una empresa para
crear beneficios y rentabilidad dependiendo de los recursos utilizados. Ademas de

estudiar la evolucion y estructura de los resultados.
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Anadlisis bursatil:

El analisis bursatil tiene como objetivo estudiar el comportamiento de la
empresa en el mercado. Es un analisis muy Util para la toma de decisiones en la
inversion en mercados financieros. Dentro de cada sector observaremos qué empresa es

mas atractiva para invertir, proporcionando una mayor o menor rentabilidad.

9.1 SITUACION ECONOMICO FINANCIERA EN EL SECTOR DEL
PETROLEO Y ENERGIA. MATRIZ VS GRUPO

9.11 REPSOL

Comenzamos estudiando los indicadores a c¢/p de Repsol Tabla 8.

Tabla 8: Indicadores del analisis financiero a corto plazo de REPSOL

REPSOL
Ratios c/p INDV CONS
LIQUIDEZ GENERAL 3,20 1,23
LIQUIDEZ INMEDIATA 3,20 0,91
TESORERIA 0,10 0,38
CAPITAL CIRCULANTE 3.295.000 @ 2.736.000

La empresa tiene la capacidad de afrontar sus deudas a corto plazo. Como Repsol
no tiene existencias en su matriz la liquidez general e inmediata son idénticas. Tanto en
la liquidez general como en la inmediata. La capacidad de cubrir las obligaciones es
mas del doble en la matriz que en el grupo. Repsol en su matriz acumula una mayor
liquidez en el realizable, ocurre igual en el grupo, aunque esta liquidez es menor en
comparacion con la matriz. La empresa tiene un activo corriente superior al pasivo
corriente, por lo tanto, la empresa no tiene problemas para afrontar las obligaciones a

corto plazo.
Los siguientes indicadores de la empresa para analizar son a I/p Tabla 9.

Tabla 9: Indicadores del analisis financiero a largo plazo de REPSOL

REPSOL
Ratios I/p INDV CONS
SOLVENCIA 5,81 2,01
ENDEUDAMIENTO 0,21 0,99
COMPOSICION DEL ENDEUDAMIENTO 1,60 1,48
COBERTURAS CARGAS FINANCIERAS -8,82 4,99
CAPACIDAD DEVOLUCION DEUDAS -0,22 0,11
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La empresa tiene la capacidad de cubrir el total de sus deudas con todo su activo,
pudiendo pagar sus obligaciones. Observamos que la matriz tiene una solvencia muy
superior al grupo.

A traves del ratio de endeudamiento, observamos que la influencia de
financiacion de terceros para la empresa es muy reducida, puesto que, la financiacion
ajena (pasivo) no supera a la financiacion propia (patrimonio neto), la matriz tiene
menor endeudamiento que el grupo. El endeudamiento esta compuesto principalmente
por deudas a largo plazo, disminuyendo asi la imagen de riesgo. El ratio de composicién
de endeudamiento es muy similar en la matriz y en el grupo, siendo algo menor en el
grupo, por lo tanto la matriz porcentualmente tiene mayor composicion de deudas a

largo plazo.

Sobre la cobertura de cargas financieras observamos que la matriz no tiene la
capacidad para afrontar los gastos financieros, con su resultado antes de intereses e

impuestos. Al contrario del grupo que tiene una gran capacidad para afrontarlas.

La capacidad de la empresa para devolver sus deudas es preocupante, puesto
que, la empresa tiene dificultades para devolver las deudas contraidas con terceros
(pasivo) con el resultado generado en sus actividades (RAIT). En la matriz de la
empresa, este ratio es negativo, provocado por un resultado antes de intereses e
impuestos negativo, siendo mayor la preocupacién y menor la capacidad de devolucién.

Aunque en el grupo este ratio sea positivo es muy bajo.
Continuamos estudiando los ratios del analisis econémico (Tabla 10):

Tabla 10: Indicadores del analisis econdmico en REPSOL

REPSOL

Analisis econémico INDV CONS
MARGEN COMERCIAL -102% 8%
MARGEN COMERCIAL DESPUES DE IMPUESTOS -11% 5%
MARGEN BRUTO -91% 7%
ROTACION DEL ACTIVO TOTAL 0,04 0,69
RENTABILIDAD ECONOMICA (ROI) -0,04 0,06
RENTABILIDAD FINANCIERA (ROE) -0,04 0,07
APALANCAMIENTO FIANCIERO 9,29 1,56

En cuanto al margen comercial, el porcentaje de los resultados respecto a las
ventas es negativo en la matriz, el resultado perdido por la empresa es practicamente

igual que las ventas, después de impuestos es mas reducido este porcentaje pero sigue
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siendo negativo, por lo tanto sigue habiendo pérdidas. EI margen bruto también es
negativo y muy elevado, por lo tanto la empresa en su matriz tiene un mal resultado
respecto de las ventas, pudiendo ser provocado por una mala administracion de los
costes. En el grupo, el resultado tanto antes como después de impuestos y el margen

bruto, aunque sea positivo, representa un porcentaje pequerio respecto a las ventas.

Respecto a la eficiencia de los activos para generar ingresos imputados de las

ventas, el grupo tiene una eficiencia elevada y la matriz tiene una cuantia muy reducida.

Tanto la capacidad para conseguir valor (ROI) como la rentabilidad que obtienen
los accionistas (ROE) por la inversion, en la matriz es negativa. Observando que aunque

en el grupo no es muy elevada es positiva.

La variacion del 1% en el RAIT afecta con una variacion del 9,29% en el RAT,
en la matriz, siendo del 1,56% en el grupo. La variacion del RAIT tiene un gran impacto

en la empresa, afectando en mayor medida a la matriz.
Para finalizar estudiamos los ratios del anlisis bursatil (Tabla 11):

Tabla 11: Indicadores del analisis bursatil en REPSOL

Anélisis bursatil REPSOL
BENEFICIO POR ACCION (BPA) 1,389
DIVIDENDO POR ACCION (d) 0,0001
RENTABILIDAD POR DIVIDENDO (RPD) | 0,065
PRICE-TO-EARNINGS (PER) 10,926
PAY-OUT 0,072
BOOK TO MARKET 1,335

El billon y medio de acciones que posee Repsol, tiene una cotizacion de 14,75€
por accion, en 2017. Obtiene un beneficio por accion (BPA) de 1,39. En cuanto a los
dividendos por accién, aunque la empresa realice una distribucion de dividendos es una
cuantia insignificante, respecto al nimero de acciones. Siendo la rentabilidad por
dividendo (RPD) del 0,065. Obteniendo un 7,2% de los dividendos respecto a su
resultado (Pay-Out).

La empresa tiene la estimacion, de que la recuperacion del precio de la accion, si
el beneficio producido se mantiene estable, se va a generar a unos 11 afios. Esto se
puede provocar por una infravaloracion de la empresa, o una estimacion de que los

beneficios que obtenga la empresa vayan a bajar muy proximamente. A través del Book
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to Market se observa, que el valor contable de la empresa es algo superior al valor de

mercado.

9.1.2 SOLARIA ENERGIA Y MEDIO AMBIENTE
Comenzamos estudiando los indicadores a c/p de Solaria Energia y Medio
Ambiente Tabla 12.

Tabla 12: Indicadores del andlisis financiero a corto plazo de SOLARIA
ENERGIA Y MEDIO AMBIENTE

SOLARIA ENERGIA Y
MEDIO AMBIENTE
Ratios c/p INDV CONS
LIQUIDEZ GENERAL 0,30 2,51
LIQUIDEZ INMEDIATA 0,30 2,51
TESORERIA 0,02 1,58
CAPITAL CIRCULANTE -45.414 20.941

La empresa tiene una situacion muy diferente en la matriz y el grupo. El grupo
tiene la capacidad de afrontar sus deudas a corto plazo, sin embargo, la matriz no puede
cubrir sus obligaciones con activos corrientes. Por lo tanto, tiene activos no corrientes
financiados con recursos a corto plazo. Pero gracias a la cantidad de activo corriente que
tiene el grupo, puede solventar los problemas de liquidez que tiene la matriz. La
empresa no tiene existencias, consecuencia de que, la liquidez general e inmediata son
idénticas. Tanto en la liquidez general como en la inmediata, la capacidad de cubrir las
obligaciones es superior en el grupo que en la matriz, ya que en esta no puede cubrir
todas sus deudas a corto plazo con su activo corriente. La empresa en su matriz acumula
una mayor liquidez en el realizable, en el grupo encontramos una mayor liquidez en el

disponible.
Los siguientes indicadores de la empresa para analizar son a I/p Tabla 13.

Tabla 13: Indicadores del analisis financiero a largo plazo de SOLARIA
ENERGIA Y MEDIO AMBIENTE

SOLARIA ENERGIA
Y MEDIO AMBIENTE
Ratios I/p INDV CONS
SOLVENCIA 1,89 1,25
ENDEUDAMIENTO 1,13 4,04
COMPOSICION DEL ENDEUDAMIENTO 0,16 15,24
COBERTURAS CARGAS FINANCIERAS 4,53 0,72
CAPACIDAD DEVOLUCION DEUDAS 0,04 0,03
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La empresa en la matriz tiene la capacidad de cubrir el total de sus deudas con
todo su activo, pudiendo pagar sus obligaciones y obtener una buena rentabilidad.
Observamos que en el grupo aunque tiene capacidad de cubrir el total de sus deudas con

su activo, hay riesgo de que no pueda afrontar el total de sus deudas a largo plazo.

La matriz tiene menor endeudamiento que el grupo. Siendo en el grupo
muchisimo més elevada, teniendo problemas de endeudamiento. El endeudamiento esta
compuesto en su matriz por deudas a corto plazo, produciendo una mayor imagen de
riesgo. Al contrario del grupo que su endeudamiento estd compuesto casi por completo

por deudas a largo plazo, disminuyendo asi la imagen de riesgo en el grupo.

Sobre la cobertura de cargas financieras observamos que la empresa tiene la
capacidad para afrontar los gastos financieros con su resultado antes de intereses e

impuestos. La matriz tiene mayor capacidad que el grupo.

La capacidad de la empresa para devolver sus deudas es muy reducida, puesto
que la empresa esta en el umbral, de tener la capacidad para devolver las deudas
contraidas con terceros (pasivo) con el resultado generado en sus actividades (RAIT).

La capacidad entre matriz y grupo es muy similar, siendo un poco mayor la matriz.
Continuamos estudiando los ratios del analisis econémico (Tabla 14):

Tabla 14: Indicadores del analisis econdomico en SOLARIA ENERGIA Y MEDIO
AMBIENTE

SOLARIA ENERGIA Y
MEDIO AMBIENTE

Analisis econémico INDV CONS
MARGEN COMERCIAL 74% 25%
MARGEN COMERCIAL DESPUES DE IMPUESTOS 74% 48%
MARGEN BRUTO -16% 59%
ROTACION DEL ACTIVO TOTAL 0,03 0,11
RENTABILIDAD ECONOMICA (ROI) 0,02 0,03
RENTABILIDAD FINANCIERA (ROE) 0,04 0,27
APALANCAMIENTO FIANCIERO 1,00 0,51

En la matriz el margen comercial, antes y despues de impuestos, es igual, debido
a una falta de impuestos. Este es muy elevado, tiene unos resultados que representa el
74% de sus ventas. En el grupo el margen comercial después de impuestos es mayor
que el margen comercial. En el grupo respecto a la matriz los margenes son inferiores.

El margen bruto para la matriz es negativo, teniendo un mal resultado respecto a las
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ventas, esto puede ser provocado por una mala administracion de los costes. En el grupo

es positivo siendo el resultado de un 59% respecto a las ventas.

Respecto a la eficiencia de los activos para generar ingresos imputados de las

ventas, el grupo tiene mayor eficiencia que la matriz.

Tanto la capacidad para conseguir valor (ROI) como la rentabilidad que obtienen
los accionistas (ROE) por la inversion en la empresa no es muy elevada. Aunque la

rentabilidad de los accionistas en el grupo es bastante superior que en el resto de ratios.

La variacion del 1% en el RAIT afecta con una variacion del 1% en el RAT, en
la matriz, siendo del 0,51% en el grupo. La variacion del RAIT tiene mayor impacto en

la matriz. Observando que varian de igual forma el RAIT que el RAT en la matriz.
Para finalizar estudiamos los ratios del andlisis bursatil (Tabla 15):

Tabla 15: Indicadores del andlisis bursatil en SOLARIA ENERGIA Y MEDIO
AMBIENTE

SOLARIA ENERGIA

Analisis bursatil Y MEDIO
) AMBIENTE

BENEFICIO POR ACCION (BPA) 0,137
DIVIDENDO POR ACCION (d) -

RENTABILIDAD POR DIVIDENDO (RPD) 1,131

PRICE-TO-EARNINGS (PER) 11,643
PAY-OUT -

BOOK TO MARKET 0,312

Los 110 millones de acciones que posee Solaria Energia y Medio Ambiente,
tiene una cotizacion de 1,63€ por accion, en 2017. La empresa no posee un alto
beneficio por accién (BPA), debido a que el resultado que obtiene la empresa es bajo,
en comparacion al alto nimero de acciones que posee. La empresa en 2017 no ha
realizado distribucion de dividendos. A pesar de ello la rentabilidad por dividendo

(RPD) es del 1,13, producido por la variacion del precio de las acciones.

La empresa tiene la estimacion, de que la recuperacion del precio de la accion, si
el beneficio producido se mantiene estable, aunque no realiza distribucion de
dividendos, se va a generar en unos 11 afios. Esto se puede provocar por una
infravaloracion de la empresa, o una estimacion de que los beneficios que obtenga la
empresa vayan a bajar muy proximamente. A través del Book to Market se observa que

el valor contable de la empresa es inferior al valor de mercado.
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9.1.3 NATURGY ENERGY GROUP
Comenzamos estudiando los indicadores a c/p de Naturgy Energy Group Tabla
16.
Tabla 16: Indicadores del andlisis financiero a corto plazo de NATURGY
ENERGY GROUP
NATURGY ENERGY

GROUP
Ratios c/p INDV CONS
LIQUIDEZ GENERAL 1,03 1,46
LIQUIDEZ INMEDIATA 1,03 1,36
TESORERIA 0,35 0,42
CAPITAL CIRCULANTE 126.000 3.475.000

La empresa tiene una buena situacion financiera a corto plazo. Tiene capacidad de
afrontar sus deudas a corto plazo. Como la empresa matriz no tiene existencias, la
liquidez general e inmediata son idénticas. Tanto en la liquidez general como en la
inmediata, la capacidad de cubrir las obligaciones es superior en el grupo que en la
matriz. Naturgy Energy Group en su matriz acumula una mayor liquidez en el
realizable, ocurre igual en el grupo, aunque esta liquidez es mayor en comparacion con
la matriz. La empresa tiene un activo corriente superior al pasivo corriente, por lo tanto,

la empresa no tiene problemas para afrontar las obligaciones a corto plazo.

Los siguientes indicadores de la empresa para analizar son a I/p Tabla 17.

Tabla 17: Indicadores del andlisis financiero a largo plazo de NATURGY
ENERGY GROUP

NATURGY ENERGY

GROUP

Ratios I/p INDV CONS
SOLVENCIA 1,66 1,63
ENDEUDAMIENTO 1,52 1,59
COMPOSICION DEL ENDEUDAMIENTO 3,67 2,81
COBERTURAS CARGAS FINANCIERAS 1,61 1,77
CAPACIDAD DEVOLUCION DEUDAS 0,05 0,05

La empresa tiene la capacidad de cubrir con todo su activo el total de sus deudas,
pudiendo pagar sus obligaciones y obtener una buena rentabilidad. Observamos que la

matriz tiene una solvencia algo superior al grupo, pero es muy similar.

A través del ratio de endeudamiento observamos que la matriz tiene algo menor

el endeudamiento que el grupo, aunque son muy similares. El endeudamiento esta
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compuesto principalmente por deudas a largo plazo, disminuyendo asi la imagen de
riesgo, tanto en la matriz como en el grupo. El ratio de composicién de endeudamiento

es mayor en la matriz que en el grupo, teniendo mejor imagen la matriz que el grupo.

Sobre la cobertura de cargas financieras, observamos que la empresa tiene la
capacidad para afrontar los gastos financieros con su resultado antes de intereses e

impuestos. La matriz tiene menor capacidad que el grupo.

Sobre la cobertura de cargas financieras, observamos que la empresa tiene la
capacidad para afrontar los gastos financieros con su resultado antes de intereses e

impuestos. La matriz tiene mayor capacidad que el grupo.
Continuamos estudiando los ratios del analisis econémico (Tabla 18):

Tabla 18: Indicadores del analisis econdmico en NATURGY ENERGY GROUP
NATURGY ENERGY

GROUP

Analisis econémico INDV CONS
MARGEN COMERCIAL 19% 6%
MARGEN COMERCIAL DESPUES DE IMPUESTOS 20% 5%
MARGEN BRUTO 30% 9%
ROTACION DEL ACTIVO TOTAL 0,15 0,49
RENTABILIDAD ECONOMICA (ROI) 0,03 0,03
RENTABILIDAD FINANCIERA (ROE) 0,08 0,09
APALANCAMIENTO FIANCIERO 0,92 1,15

En la matriz el margen comercial, antes y después de impuestos, es muy
parecido, siendo algo mayor después de impuestos. En el grupo, también es muy
similar, pero al contrario de la matriz antes de impuestos es algo mayor que después de
impuestos. En el grupo respecto a la matriz ambos margenes comerciales son inferiores.

El margen bruto para la matriz es del 30%, en el grupo es inferior que en la matriz.

Respecto a la eficiencia de los activos para generar ingresos imputados de las

ventas, el grupo tiene mayor eficiencia que la matriz.

La capacidad para conseguir valor (ROI) es igual en la matriz y en el grupo, la
rentabilidad que obtienen los accionistas (ROE) por la inversion en la empresa, es

minimamente superior en el grupo, ya que la diferencia no es muy elevada.

La variacion del 1% en el RAIT afecta con una variacion del 0,92% en el RAT,
en la matriz, siendo del 1,15% en el grupo. La variacion del RAIT tiene mayor impacto

en el grupo.
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Para finalizar estudiamos los ratios del analisis bursatil (Tabla 19):

Tabla 19: Indicadores del analisis bursatil en NATURGY ENERGY GROUP

s o NATURGY
Analisis bursatll, ENERGY GROUP

BENEFICIO POR ACCION (BPA) 1,236
DIVIDENDO POR ACCION (d) 0,0003
RENTABILIDAD POR DIVIDENDO (RPD) 0,075
PRICE-TO-EARNINGS (PER) 20,699
PAY-OUT 0,267
BOOK TO MARKET 0,950

El billon de acciones que posee Naturgy Energy Group, tiene una cotizacién de
19,25€ por accion, en 2017. Obtiene un beneficio por accion (BPA) de 1,236. En cuanto
a los dividendos por accion, aunque la empresa realice una distribucion de dividendos,
es una cuantia insignificante respecto al nimero de acciones. Siendo la rentabilidad por
dividendo (RPD) del 0,075. Obteniendo un 26,7% de los dividendos en relacion a su
resultado (Pay-Out).

La empresa tiene la estimacion, de que la recuperacion del precio de la accion, si
el beneficio se mantiene estable, se va a generar en unos 21 afios. Esto se puede
provocar por una sobrevaloracion de la empresa, o una estimacion de que los beneficios
gue obtenga la empresa vayan a subir muy proximamente. A través del Book to Market
se observa, que el valor contable de la empresa es algo inferior al valor de mercado,

aunque la diferencia no es significante.

9.14 AUDAX RENOVABLES
Comenzamos estudiando los indicadores a ¢/p de Audax Renovables Tabla 20.

Tabla 20: Indicadores del analisis financiero a corto plazo de AUDAX
RENOVABLES

AUDAX
RENOVABLES
Ratios c/p INDV CONS
LIQUIDEZ GENERAL 1,55 1,18
LIQUIDEZ INMEDIATA 1,55 1,18
TESORERIA 0,04 0,54
CAPITAL CIRCULANTE 3.654 4.852

La empresa tiene una buena situacion financiera a corto plazo. Tiene la capacidad

de afrontar sus deudas a corto plazo. La liquidez general e inmediata son idénticas, en
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ambos casos, debido a que la empresa no tiene existencias. Tanto en la liquidez general
como en la inmediata la capacidad de cubrir las obligaciones es superior en la matriz
que en el grupo. Audax Renovables en su matriz acumula una mayor liquidez en el
realizable, ocurre igual en el grupo, aunque esta liquidez es menor en comparacion con
la matriz. La empresa tiene un activo corriente superior al pasivo corriente, por lo tanto,

la empresa no tiene problemas para afrontar las obligaciones a corto plazo.

Los siguientes indicadores de la empresa para analizar son a I/p Tabla 21.

Tabla 21: Indicadores del andlisis financiero a largo plazo de AUDAX
RENOVABLES

AUDAX RENOVABLES

Ratios I/p INDV CONS
SOLVENCIA 7,92 1,50
ENDEUDAMIENTO 0,14 2,02
COMPOSICION DEL
ENDEUDAMIENTO 0.92 517
COBERTURAS CARGAS FINANCIERAS 14,06 0,74
CAPACIDAD DEVOLUCION DEUDAS 0,34 0,04

La empresa tiene la capacidad de cubrir con todo su activo con el total de sus
deudas, pudiendo pagar sus obligaciones. Observamos que la matriz tiene una solvencia

muy elevada, superando al grupo con creces.

La matriz tiene menor endeudamiento que el grupo. El endeudamiento esta
compuesto en su matriz por deudas a corto plazo, produciendo una mayor imagen de
riesgo. Al contrario del grupo que su endeudamiento estd compuesto por deudas a largo

plazo, disminuyendo asi la imagen de riesgo.

Sobre la cobertura de cargas financieras, observamos que la empresa tiene la
capacidad para afrontar los gastos financieros con su resultado antes de intereses e

impuestos. La matriz tiene una capacidad significativamente mayor que el grupo.

La capacidad de la empresa para devolver sus deudas es muy reducida, puesto
que la empresa estd en el umbral de tener la capacidad para devolver las deudas
contraidas con terceros (pasivo) con el resultado generado en sus actividades (RAIT).

La matriz tiene mayor capacidad que el grupo.

Continuamos estudiando los ratios del analisis econémico (Tabla 22):
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Tabla 22: Indicadores del analisis econdmico en AUDAX RENOVABLES
AUDAX RENOVABLES

Analisis econémico INDV CONS
MARGEN COMERCIAL 87% 16%
MARGEN COMERCIAL DESPUES DE IMPUESTOS 151% 21%
MARGEN BRUTO 2% 37%
ROTACION DEL ACTIVO TOTAL 0,05 0,15
RENTABILIDAD ECONOMICA (ROI) 0,04 0,02
RENTABILIDAD FINANCIERA (ROE) 0,09 0,09
APALANCAMIENTO FIANCIERO 0,58 0,78

En la matriz el margen comercial, antes y después de impuestos, es muy
elevado, siendo mayor después de impuestos. Al igual que la matriz, el margen
comercial después de impuestos es superior al margen comercial. En el grupo respecto a
la matriz los mérgenes son inferiores. EIl margen bruto para la matriz tiene un resultado

de un 72% respecto a las ventas, siendo en el grupo la mitad que en la matriz.

Respecto a los ingresos de ventas generadas diferidas de sus activos, el grupo

tiene mayor eficiencia que la matriz.

Tanto la capacidad para conseguir valor (ROI) como la rentabilidad que obtienen
los accionistas (ROE) por la inversién en la empresa no es muy elevada. Siendo muy

similares ambos valores en la matriz y en el grupo.

La variacion del 1% en el RAIT afecta con una variacion del 0,58% en el RAT,
en la matriz, siendo del 0,78% en el grupo. La variacion del RAIT tiene mayor impacto

en el grupo.
Para finalizar estudiamos los ratios del analisis bursatil (Tabla 23):

Tabla 23: Indicadores del analisis bursatil en AUDAX RENOVABLES

Analisis bursatil REr\'?cl)J\[/):;(LEs
BENEFICIO POR ACCION (BPA) 0,055
DIVIDENDO POR ACCION (d) 0
RENTABILIDAD POR DIVIDENDO (RPD) 0,129
PRICE-TO-EARNINGS (PER) 8,302
PAY-OUT 0,013
BOOK TO MARKET 1313

Los 140 millones de acciones que posee Audax Renovables, tiene una cotizacion

de 0,44€ por accion, en 2017. Aunque no posee un alto beneficio por accion (BPA),
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debido a que el resultado que obtiene la empresa es bajo en comparacion al alto nimero
de acciones que posee. Ocurre lo mismo, con los dividendos por accion, que aunque la
empresa realice una distribucion de dividendos es una cuantia insignificante, respecto al
numero de acciones. Siendo la rentabilidad por dividendo (RPD) negativa, debido a que
el precio de las acciones ha disminuido en 2017, y los dividendos por accidén son muy

reducidos. Obteniendo un 1,3% de los dividendos respecto a su resultado (Pay-Out).

La empresa tiene la estimacion, de que la recuperacion del precio de la accion,
se va a generar en unos 8 afos, si el beneficio producido se mantiene estable. Esto se
puede provocar por una infravaloracion de la empresa, o una estimacion de que los
beneficios que obtenga la empresa vayan a bajar muy proximamente. A través del Book
to Market se observa, que el valor contable de la empresa es algo superior al valor de

mercado.

9.1.5 RED ELECTRICA CORPORACION

Comenzamos estudiando los indicadores a c/p de Red Eléctrica Corporacion
Tabla 24.
Tabla 24: Indicadores del analisis financiero a corto plazo de RED ELECTRICA
CORPORACION

RED ELECTRICA
CORPORACION

Ratios c/p INDV CONS
LIQUIDEZ GENERAL 4,70 0,91
LIQUIDEZ INMEDIATA 4,70 0,89
TESORERIA 2,74 0,30
CAPITAL CIRCULANTE 610.678 -170.839

La empresa tiene una situacion muy diferente en la matriz y el grupo. La matriz
tiene la capacidad de afrontar sus deudas a corto plazo, sin embargo, el grupo no puede
cubrir sus obligaciones con activos corrientes, por lo tanto tiene activos no corrientes
financiados con recursos a corto plazo. La liquidez general e inmediata son idénticas, ya
que la empresa no tiene existencias en la matriz. Tanto en la liquidez general como en la
inmediata, la capacidad de cubrir las obligaciones es superior en la matriz que en el
grupo, ya que en esta no puede cubrir todas sus deudas a corto plazo con su activo
corriente. Red Eléctrica en el grupo acumula una mayor liquidez en el realizable, en la

matriz acumula mayor liquidez en el disponible.

Los siguientes indicadores de la empresa para analizar son a I/p Tabla 25.
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Tabla 25: Indicadores del anélisis financiero a largo plazo de RED ELECTRICA
CORPORACION

RED ELECTRICA
CORPORACION

Ratios I/p INDV CONS
SOLVENCIA 14,20 1,40
ENDEUDAMIENTO 0,08 2,53
COMPOSICION DEL ENDEUDAMIENTO 0,17 3,17
COBERTURAS CARGAS FINANCIERAS 184,68 5,87
CAPACIDAD DEVOLUCION DEUDAS 3,25 0,11

La empresa tiene la capacidad de cubrir con todo su activo el total de sus deudas,
pudiendo pagar sus obligaciones. Observamos que la matriz tiene una solvencia muy
elevada superando al grupo con creces. Observamos que en el grupo aunque tiene
capacidad de cubrir el total de sus deudas con su activo, hay riesgo de que no pueda

afrontar el total de sus deudas a largo plazo.

La matriz tiene un endeudamiento insignificante en comparacién con el grupo.
El endeudamiento esta compuesto en su matriz por deudas a corto plazo, produciendo
una mayor imagen de riesgo. Al contrario del grupo que su endeudamiento esta

compuesto por deudas a largo plazo, disminuyendo asi la imagen de riesgo.

Sobre la cobertura de cargas financieras, observamos que la empresa tiene la
capacidad para afrontar los gastos financieros con su resultado antes de intereses e

impuestos. La matriz tiene una capacidad significativamente mayor que el grupo.

El grupo tiene la capacidad para devolver las deudas contraidas con terceros
(pasivo) con el resultado generado en sus actividades (RAIT). En la matriz la capacidad

para devolver sus deudas es mas reducida pero suficiente.

Continuamos estudiando los ratios del analisis econémico (Tabla 26):
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Tabla 26: Indicadores del andlisis econémico en RED ELECTRICA
CORPORACION

RED ELECTRICA
CORPORACION

Analisis econémico INDV CONS
MARGEN COMERCIAL 100% 46%
MARGEN COMERCIAL DESPUES DE IMPUESTOS 99% 35%
MARGEN BRUTO 100% 53%
ROTACION DEL ACTIVO TOTAL 0,23 0,18
RENTABILIDAD ECONOMICA (ROI) 0,23 0,08
RENTABILIDAD FINANCIERA (ROE) 0,25 0,22
APALANCAMIENTO FIANCIERO 1,00 1,33

En la matriz el margen comercial, antes y después de impuestos, es muy
parecido, siendo algo menor después de impuestos. Es muy elevado, tiene unos
resultados que representan el 100% de sus ventas. En el grupo el margen comercial
después de impuestos es menor que el margen comercial. En el grupo tiene unos
margenes inferiores respecto a la matriz. EIl margen bruto para la matriz tiene un

resultado de un 100% respecto a las ventas, siendo en el grupo la mitad que en la matriz.

Respecto a la eficiencia de los activos para generar ingresos imputados de las

ventas, el grupo tiene menor eficiencia que la matriz.

Tanto la capacidad para conseguir valor (ROI) como la rentabilidad que obtienen
los accionistas (ROE), es superior en la matriz que en el grupo, siendo muy significativa
la diferencia en el ROI, en el ROE los valores son similares.

La variacion del 1% en el RAIT afecta con una variacion del 1% en el RAT, en
la matriz, siendo del 1,33% en el grupo. La variacion del RAIT tiene mayor impacto en

el grupo. Observando que varian de igual forma el RAIT que el RAT en la matriz.
Para finalizar estudiamos los ratios del anlisis burséatil (Tabla 27):
Tabla 27: Indicadores del anélisis bursatil en RED ELECTRICA

CORPORACION

RED ELECTRICA

Analisis bursatil CORPORACION

BENEFICIO POR ACCION (BPA) 1,238
DIVIDENDO POR ACCION (d) 0,001
RENTABILIDAD POR DIVIDENDO (RPD) 1,838
PRICE-TO-EARNINGS (PER) 0,403
PAY-OUT 0,692

BOOK TO MARKET 0,306
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Los 541 millones de acciones que posee Red Eléctrica Corporacion, tiene una
cotizacion de 0,50€ por accion, en 2017. Obtiene un beneficio por accién (BPA) de
1,238. La empresa en 2017 no ha realizado distribucion de dividendos. A pesar de ello
la rentabilidad por dividendo (RPD) es del 1,13, producido por la variacion del precio

de las acciones.

La empresa tiene la estimacion de que la recuperacion del precio de la accidn, si
el beneficio producido se mantiene estable, aunque no realiza distribucion de
dividendos, se va a generar en unos 8 meses. Esto se puede provocar por una
infravaloracion de la empresa, o una estimacion de que los beneficios que obtenga la
empresa vayan a bajar muy proximamente. A través del Book to Market se observa que

el valor contable de la empresa es inferior al valor de mercado.

9.2 SITUACION ECONOMICO FINANCIERA EN EL SECTOR
INMOBILIARIO Y OTROS. MATRIZ VS GRUPO

9.21 AEDAS HOMES

Comenzamos estudiando los indicadores a c/p de Aedas Homes Tabla 28.

Tabla 28: Indicadores del analisis financiero a corto plazo de AEDAS HOMES

AEDAS HOMES
Ratios c/p INDV CONS
LIQUIDEZ GENERAL 12,69 5,82
LIQUIDEZ INMEDIATA 12,69 1,22
TESORERIA 10,09 0,90
CAPITAL CIRCULANTE 155.626 923.229

La empresa tiene una buena situacion financiera a corto plazo. Como la empresa en
su matriz no tiene existencias la liquidez general e inmediata son idénticas. Observamos
que las existencias en el grupo son un porcentaje elevado respecto al activo corriente,
generando una gran diferencia entre el ratio de liquidez general e inmediata. Tanto en la
liquidez general como en la inmediata la capacidad de cubrir las obligaciones es mas del
doble en la matriz que en el grupo. Aedas Homes en su matriz acumula una mayor
liquidez en el disponible, ocurre igual en el grupo, aunque esta liquidez es mucho menor
en comparacion con la matriz. La empresa tiene un activo corriente superior al pasivo

corriente, por lo tanto, no tiene problemas para afrontar las obligaciones a corto plazo.

Los siguientes indicadores de la empresa para analizar son a I/p Tabla 29.
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Tabla 29: Indicadores del andlisis financiero a largo plazo de AEDAS HOMES
AEDAS HOMES

Ratios I/p INDV CONS
SOLVENCIA 71,51 5,89
ENDEUDAMIENTO 0,01 0,20

COMPOSICION DEL ENDEUDAMIENTO 0,01 0,001
COBERTURAS CARGAS FINANCIERAS -3,04 -4,09
CAPACIDAD DEVOLUCION DEUDAS -2,05 -0,24

La empresa tiene la capacidad de cubrir con todo su activo el total de sus deudas,
pudiendo pagar sus obligaciones. Observamos que la matriz tiene una solvencia muy

elevada, superando al grupo con creces

En ambos casos hay un endeudamiento practicamente nulo, teniendo la matriz
menor endeudamiento que el grupo, El endeudamiento estd compuesto casi por
completo, por deudas a corto plazo, produciendo una mayor imagen de riesgo. El ratio

de composicion de endeudamiento es muy similar en la matriz y en el grupo.

Sobre la cobertura de cargas financieras observamos que la empresa no tiene la
capacidad para afrontar los gastos financieros con su resultado antes de intereses e
impuestos. La matriz tiene mayor capacidad que el grupo.

La capacidad de la empresa para devolver sus deudas es preocupante, puesto que
la empresa tiene dificultades para devolver las deudas contraidas con terceros (pasivo)
con el resultado generado en sus actividades (RAIT). En la matriz y en el grupo este
ratio es negativo, provocado por un resultado antes de intereses e impuestos negativos.
Siendo mayor la preocupacion y menor la capacidad de devolucion en la matriz, siendo

de poca preocupacion en el grupo.
Continuamos estudiando los ratios del analisis econémico (Tabla 30):

Tabla 30: Indicadores del analisis econémico en AEDAS HOMES
AEDAS HOMES

Analisis econémico INDV CONS
MARGEN COMERCIAL -107% -119%
MARGEN COMERCIAL DESPUES DE IMPUESTOS -104% -104%
MARGEN BRUTO -71% -94%
ROTACION DEL ACTIVO TOTAL 0,03 0,03
RENTABILIDAD ECONOMICA (ROI) -0,03 -0,04
RENTABILIDAD FINANCIERA (ROE) -0,03 -0,04
APALANCAMIENTO FIANCIERO 1,03 1,14
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En cuanto al margen comercial el porcentaje de los resultados respecto a las
ventas es negativo en la matriz, el resultado perdido por la empresa es algo superior que
las ventas, después de impuestos es menor este porcentaje pero sigue siendo negativo y
muy elevado, por lo tanto sigue habiendo pérdidas. EI margen bruto también es negativo
y muy elevado, por lo tanto la empresa en su matriz tiene un mal resultado en relacion a
las ventas, pudiendo ser provocado por una mala administracion de los costes. En el
grupo, estos resultados también son negativos, siendo mayor el problema ya que tiene

porcentajes negativos mas elevados.

Respecto a la eficiencia de los activos para generar ingresos imputados de las
ventas, empresa tiene una eficiencia muy reducida, siendo igual en la matriz y en el
grupo.

Tanto la capacidad para conseguir valor (ROI) como la rentabilidad que obtienen

los accionistas (ROE) por la inversidn en la matriz es negativa. Aunque no sea muy

elevada es negativa tanto en matriz como en grupo, siendo muy similares en ambas.

La variacion del 1% en el RAIT afecta con una variacion del 1,03% en el RAT,
en la matriz, siendo del 1,14% en el grupo. La variacion del RAIT tiene un gran impacto

en la empresa, afectando en mayor medida al grupo.
Para finalizar estudiamos los ratios del anlisis bursatil (Tabla 31):

Tabla 31: Indicadores del analisis bursatil en AEDAS HOMES

Analisis bursatil AEDAS HOMES
BENEFICIO POR ACCION (BPA) -0,841
DIVIDENDO POR ACCION (d) -
RENTABILIDAD POR DIVIDENDO (RPD) -0,033
PRICE-TO-EARNINGS (PER) 36,429
PAY-OUT -
BOOK TO MARKET 0,639

Los 48 millones de acciones que posee Aedas Homes, tiene una cotizacion de
30,60€ por accidn, en 2017. La empresa posee un beneficio por accion (BPA) negativo,
debido a que el resultado que obtiene la empresa es negativo. La empresa en 2017 no ha
realizado distribucion de dividendos. La rentabilidad por dividendo (RPD) es negativa,
producido por la variacion del precio de las acciones y la ausencia de dividendos por

accion.
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La empresa tiene la estimacion, de que la recuperacion del precio de la accion, si
el beneficio producido se mantiene estable, aunque no realiza distribucion de
dividendos, se va a generar en unos 36 afios. Esto se puede provocar por una
sobrevaloracion de la empresa, 0 una estimacion de que los beneficios que obtenga la
empresa vayan a subir muy proximamente. A través del Book to Market se observa que

el valor contable de la empresa es inferior al valor de mercado.
9.2.2 LIBERTASSIETE
Comenzamos estudiando los indicadores a c¢/p de Libertas Siete Tabla 32.

Tabla 32: Indicadores del andlisis financiero a corto plazo de LIBERTAS SIETE
LIBERTAS SIETE

Ratios c/p INDV CONS
LIQUIDEZ GENERAL 3,11 5,42
LIQUIDEZ INMEDIATA 2,75 4,39
TESORERIA 0,13 0,47
CAPITAL CIRCULANTE 33.111 53.612

La empresa tiene una buena situacion financiera a corto plazo. La empresa tiene
existencias, consecuencia de que, la liquidez general e inmediata sean diferentes. Tanto
en la liquidez general como en la inmediata, la capacidad de cubrir las obligaciones es
superior en el grupo que en la matriz, ya que en esta puede cubrir todas sus deudas a
corto plazo con su activo corriente. Libertas Siete tiene en su matriz acumula una
mayor liquidez en el realizable, ocurre igual en el grupo, aunque esta liquidez es mayor

en comparacion con la matriz.

Los siguientes indicadores de la empresa para analizar son a I/p Tabla 33.

Tabla 33: Indicadores del anélisis financiero a largo plazo de LIBERTAS SIETE
LIBERTAS SIETE

Ratios I/p INDV CONS
SOLVENCIA 2,78 2,80
ENDEUDAMIENTO 0,56 0,56
COMPOSICION DEL ENDEUDAMIENTO 2,01 3,29
COBERTURAS CARGAS FINANCIERAS -3,66 1,84
CAPACIDAD DEVOLUCION DEUDAS -0,05 0,02

La empresa tiene la capacidad de cubrir con todo su activo el total de sus deudas,
pudiendo pagar sus obligaciones. Observamos que el grupo tiene una solvencia algo

superior a la matriz.
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A traves del ratio de endeudamiento observamos que la matriz tiene
practicamente el mismo endeudamiento que el grupo. El endeudamiento esta compuesto
principalmente por deudas a largo plazo, disminuyendo asi la imagen de riesgo. El ratio
de composicion de endeudamiento es menor en la matriz que en el grupo, teniendo
mejor imagen el grupo que la matriz, puesto que porcentualmente tiene menos deudas a

corto plazo.

Sobre la cobertura de cargas financieras, observamos que la matriz no tiene la
capacidad para afrontar los gastos financieros con su resultado antes de intereses e

impuestos. Al contrario del grupo que tiene capacidad para afrontarlas.

La capacidad de la empresa para devolver sus deudas es preocupante, puesto que
la empresa tiene dificultades para devolver las deudas contraidas con terceros (pasivo)
con el resultado generado en sus actividades (RAIT). En la matriz de la empresa este
ratio es negativo, provocado por un resultado antes de intereses e impuestos negativo,
siendo mayor la preocupacion y menor la capacidad de devolucion. Aunque en el grupo

este ratio sea positivo es muy bajo.
Continuamos estudiando los ratios del analisis econémico (Tabla 34):

Tabla 34: Indicadores del analisis econdmico en LIBERTAS SIETE
LIBERTAS SIETE

Analisis econémico INDV CONS
MARGEN COMERCIAL -53% 16%
MARGEN COMERCIAL DESPUES DE IMPUESTOS -58% 4%
MARGEN BRUTO -38% 26%
ROTACION DEL ACTIVO TOTAL 0,03 0,05
RENTABILIDAD ECONOMICA (ROI) -0,02 0,01
RENTABILIDAD FINANCIERA (ROE) -0,03 0,00
APALANCAMIENTO FIANCIERO 0,92 3,92

En cuanto al margen comercial el porcentaje de los resultados respecto a las
ventas es negativo en la matriz, después de impuestos es un poco mayor este porcentaje,
por lo tanto sigue habiendo pérdidas. ElI margen bruto también es negativo, por lo tanto
la empresa en su matriz tiene un mal resultado respecto de las ventas, pudiendo ser
provocado por una mala administracion de los costes. En el grupo el margen comercial
después de impuestos es menor que el margen comercial. EI margen comercial es del

38%. En el grupo en comparacion con la matriz los margenes son superiores.
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Respecto a la eficiencia de los activos para generar ingresos imputados de las
ventas, el grupo tiene mayor eficiencia que la matriz, aunque ambos tienen una cuantia

muy reducida.

Tanto la capacidad para conseguir valor (ROI) como la rentabilidad que obtienen
los accionistas (ROE) por la inversion en la matriz es negativa. Observando que aunque

en el grupo no es muy elevada es positiva.

La variacion del 1% en el RAIT afecta con una variacion del 0,92% en el RAT,
en la matriz, siendo del 3,92% en el grupo. La variacion del RAIT tiene un gran impacto

en el grupo.
Para finalizar estudiamos los ratios del anlisis burséatil (Tabla 35):

Tabla 35: Indicadores del analisis bursatil en LIBERTAS SIETE

Analisis bursatil LIBERTAS SIETE
BENEFICIO POR ACCION (BPA) 0,015
DIVIDENDO POR ACCION (d) 0,01
RENTABILIDAD POR DIVIDENDO (RPD) -0,0002
PRICE-TO-EARNINGS (PER) 27,375
PAY-OUT 638,544
BOOK TO MARKET 1,952

Los 22 millones de acciones que posee Libertas Siete, tiene una cotizacién de
2,19€ por accion, en 2017. Aunque no posee un alto beneficio por accion (BPA), debido
a que el resultado que obtiene la empresa es bajo en comparacion al alto nimero de
acciones que posee. Ocurre lo mismo, con los dividendos por accién, que aunque la
empresa realice una distribucion de dividendos es una cuantia insignificante, respecto al
numero de acciones. Siendo la rentabilidad por dividendo (RPD) negativa, debido a que
el precio de las acciones ha disminuido en 2017, y los dividendos por accion son muy
reducidos. Obteniendo un umbral altisimo de los dividendos respecto a su resultado

(Pay-Out), ya que el resultado es muy reducido.

La empresa tiene la estimacion, de que la recuperacion del precio de la accion, si
el beneficio producido se mantiene estable, se va a generar en uno 27 afios. Esto se
puede provocar por una sobrevaloracion de la empresa, 0 una estimacion de que los
beneficios que obtenga la empresa vayan a subir muy proximamente. A través del Book
to Market se observa, que el valor contable de la empresa es algo superior al valor de

mercado.
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9.2.3 MERLIN PROPERTIES
Comenzamos estudiando los indicadores a c/p de Merlin Properties Tabla 36.

Tabla 36: Indicadores del analisis financiero a corto plazo de MERLIN
PROPERTIES

MERLIN PROPERTIES

Ratios c/p INDV CONS
LIQUIDEZ GENERAL 2,94 2,24
LIQUIDEZ INMEDIATA 2,93 2,23
TESORERIA 1,01 1,66
CAPITAL CIRCULANTE 567.856 340.311

La empresa tiene una buena situacion financiera a corto plazo. Tiene la
capacidad de afrontar sus deudas a corto plazo, aunque no es muy grande la diferencia,
encontramos una mejor situacion financiera en la matriz que en el grupo. La empresa
tiene existencias, consecuencia de que, la liquidez general e inmediata sean diferentes,
en matriz y grupo, aungue no sea muy elevada esta diferencia. La empresa en su matriz
acumula una mayor liquidez en el realizable, en el grupo esta liquidez se acumula en el

disponible.

Los siguientes indicadores de la empresa para analizar son a I/p Tabla 37.

Tabla 37: Indicadores del anélisis financiero a largo plazo de MERLIN
PROPERTIES

MERLIN
PROPERTIES
Ratios I/p INDV CONS
SOLVENCIA 1,80 1,91
ENDEUDAMIENTO 1,25 1,10
COMPOSICION DEL ENDEUDAMIENTO 15,83 21,90
COBERTURAS CARGAS FINANCIERAS 0,88 9,09
CAPACIDAD DEVOLUCION DEUDAS 0,02 0,18

La empresa tiene la capacidad de cubrir con todo su activo el total de sus deudas,
pudiendo pagar sus obligaciones y obtener una buena rentabilidad. Observamos que el

grupo tiene una solvencia algo superior a la matriz.

A través del ratio de endeudamiento observamos que la matriz tiene algo mayor
el endeudamiento que el grupo. El endeudamiento esta compuesto principalmente por

deudas a largo plazo, disminuyendo asi la imagen de riesgo. El ratio de composicion de
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endeudamiento es mayor en el grupo que en la matriz, teniendo mejor imagen el grupo

que la matriz, puesto que proporcionalmente tiene menos deudas a corto plazo.

Sobre la cobertura de cargas financieras, observamos que la empresa tiene la
capacidad para afrontar los gastos financieros con su resultado antes de intereses e

impuestos. El grupo tiene una capacidad significativamente mayor que la matriz.

La capacidad de la empresa para devolver sus deudas es muy reducida, puesto
que la empresa esta en el umbral de tener la capacidad para devolver las deudas
contraidas con terceros (pasivo) con el resultado generado en sus actividades (RAIT).

La capacidad del grupo es superior a la de la matriz.
Continuamos estudiando los ratios del analisis econémico (Tabla 38):

Tabla 38: Indicadores del analisis econdémico en MERLIN PROPERTIES
MERLIN PROPERTIES

Analisis econémico INDV CONS

MARGEN COMERCIAL 21% 240%

MARGEN COMERCIAL DESPUES DE IMPUESTOS 30% 238%
MARGEN BRUTO 5% 262%

ROTACION DEL ACTIVO TOTAL 0,04 0,04
RENTABILIDAD ECONOMICA (ROI) 0,01 0,09
RENTABILIDAD FINANCIERA (ROE) 0,03 0,19
APALANCAMIENTO FIANCIERO 0,68 1,01

En la matriz el margen comercial, antes y después de impuestos, es parecido,
siendo algo mayor después de impuestos. En el grupo el margen comercial antes y
después de impuestos son muy elevados, siendo muy similares, llegando al 240% en el
margen comercial. En el grupo respecto a la matriz los margenes son elevadamente
superiores. EI margen bruto para la matriz tiene un resultado de un 5% en relacién con

las ventas, siendo en el grupo de 262%.

Respecto a la eficiencia de los activos para generar ingresos imputados de las
ventas, la empresa tiene una eficiencia muy reducida, siendo igual en la matriz y en el
grupo.

Tanto la capacidad para conseguir valor (ROI) como la rentabilidad que obtienen

los accionistas (ROE), es inferior en la matriz que en el grupo.
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La variacion del 1% en el RAIT afecta con una variacion del 0,68% en el RAT,
en la matriz, siendo del 1,01% en el grupo. La variacion del RAIT tiene mayor impacto
en el grupo. La variacion del RAIT y el RAT es practicamente igual en el grupo.

Para finalizar estudiamos los ratios del analisis bursatil (Tabla 39):

Tabla 39: Indicadores del andlisis bursatil en MERLIN PROPERTIES

Analisis bursatil PRI\SEEIFE'II'I\IIES
BENEFICIO POR ACCION (BPA) 2,343
DIVIDENDO POR ACCION (d) 0,215
RENTABILIDAD POR DIVIDENDO (RPD) 0,115
PRICE-TO-EARNINGS (PER) 4,809
PAY-OUT 0,092
BOOK TO MARKET 1,078

El medio mill6n de acciones que posee Merlin Properties, tiene una cotizacion
de 11,30€ por accidn, en 2017. Obtiene un beneficio por accion (BPA) de 2,34. En
cuanto a los dividendos por accion, es de 0,22. Siendo la rentabilidad por dividendo
(RPD) del 0,115. Obteniendo un 9,2% de los dividendos respecto a su resultado (Pay-
Out).

La empresa tiene la estimacion, de que la recuperacion del precio de la accion, si
el beneficio producido se mantiene estable, se va a generar en unos 5 afios. Esto se
puede provocar por una infravaloracion de la empresa, o una estimacion de que los
beneficios que obtenga la empresa vayan a bajar muy proximamente. A través del Book
to Market se observa, que el valor contable de la empresa es algo superior al valor de

mercado.

9.2.4 RENTA CORPORACION REAL ESTATE

Comenzamos estudiando los indicadores a c/p de Renta Corporacion Real Estate
Tabla 40.
Tabla 40: Indicadores del analisis financiero a corto plazo de RENTA
CORPORACION REAL ESTATE

RENTA CORPORACION
REAL ESTATE

Ratios c/p INDV CONS
LIQUIDEZ GENERAL 1,32 2,56
LIQUIDEZ INMEDIATA 0,51 0,43
TESORERIA 0,26 0,19
CAPITAL CIRCULANTE 4137 30.420
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La empresa tiene una buena situacion financiera a corto plazo, puede cubrir sus
obligaciones con activos corrientes. La empresa tiene existencias, consecuencia de que,
la liquidez general e inmediata sean diferentes, en ambas cuentas anuales. El grupo tiene
el ratio de liquidez general casi el doble que la matriz, a diferencia del ratio de liquidez
inmediata que es la matriz un poco mayor que el grupo. Encontrando ciertos problemas
en la liquidez inmediata para que la empresa pueda hacer frente a sus deudas a corto
plazo con el realizable y el disponible. La empresa acumula su liquidez en las

existencias, observando que la liquidez del realizable y el disponible es muy similar.

Los siguientes indicadores de la empresa para analizar son a I/p Tabla 41.

Tabla 41: Indicadores del analisis financiero a largo plazo de RENTA
CORPORACION REAL ESTATE

RENTA
CORPORACION
REAL ESTATE

Ratios I/p INDV CONS
SOLVENCIA 3,76 1,97
ENDEUDAMIENTO 0,36 1,03
COMPOSICION DEL ENDEUDAMIENTO 0,34 1,42
COBERTURAS CARGAS FINANCIERAS 9,25 521
CAPACIDAD DEVOLUCION DEUDAS 0,68 0,21

La empresa tiene la capacidad de cubrir con todo su activo el total de sus deudas,
pudiendo pagar sus obligaciones. Observamos que la matriz tiene una solvencia elevada

superando al grupo.

La matriz tiene menor endeudamiento que el grupo. El endeudamiento esta
compuesto en su matriz por deudas a corto plazo, produciendo una mayor imagen de
riesgo. En el grupo el endeudamiento esta compuesto, practicamente por la misma
cantidad de deudas a corto y largo plazo, teniendo asi menor imagen de riesgo que la

matriz.

Sobre la cobertura de cargas financieras, observamos que la empresa tiene la
capacidad para afrontar los gastos financieros con su resultado antes de intereses e

impuestos. La matriz tiene una capacidad mayor que el grupo.

La capacidad de la empresa para devolver sus deudas es muy reducida, puesto
que la empresa estéd en el umbral de tener la capacidad para devolver las deudas
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contraidas con terceros (pasivo) con el resultado generado en sus actividades (RAIT).

La capacidad de la matriz es superior al grupo.
Continuamos estudiando los ratios del analisis econémico (Tabla 42):

Tabla 42: Indicadores del andlisis econdmico en RENTA CORPORACION REAL
ESTATE

RENTA CORPORACION

REAL ESTATE

Analisis econémico INDV CONS
MARGEN COMERCIAL 47% 22%
MARGEN COMERCIAL DESPUES DE IMPUESTOS 54% 28%
MARGEN BRUTO 31% 23%
ROTACION DEL ACTIVO TOTAL 0,38 0,48
RENTABILIDAD ECONOMICA (ROI) 0,18 0,11
RENTABILIDAD FINANCIERA (ROE) 0,28 0,27
APALANCAMIENTO FIANCIERO 0,87 0,79

En la matriz el margen comercial, antes y después de impuestos, es parecido,
siendo mayor después de impuestos. En el grupo, es muy similar, pero al igual que la
matriz después de impuestos es algo mayor. En el grupo respecto a la matriz los
margenes comerciales son inferiores. El margen bruto para la matriz es del 31%, en el

grupo es inferior que en la matriz.

Respecto a la eficiencia de los activos para generar ingresos imputados de las

ventas, el grupo tiene mayor eficiencia que la matriz.

Tanto la capacidad para conseguir valor (ROI) como la rentabilidad que obtienen
los accionistas (ROE) por la inversidn en la empresa, es algo superior en la matriz que

en el grupo, aunque la diferencia no es muy elevada.

La variacion del 1% en el RAIT afecta con una variacion del 0,87% en el RAT,
en la matriz, siendo del 0,79% en el grupo. La variacion del RAIT tiene mayor impacto

en la matriz.

Para finalizar estudiamos los ratios del analisis bursatil (Tabla 43):
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Tabla 43: Indicadores del andlisis bursatil en RENTA CORPORACION REAL
ESTATE

Analisis bursatil RENTA CORPORACION

REAL ESTATE
BENEFICIO POR ACCION (BPA) 0,38
DIVIDENDO POR ACCION (d) -
RENTABILIDAD POR DIVIDENDO (RPD) 0,594
PRICE-TO-EARNINGS (PER) 7,697
PAY-OUT -
BOOK TO MARKET 0,474

Los 33 millones de acciones que posee Renta Corporacion Real Estate, tiene una
cotizacion de 2,93€ por accion, en 2017. Obtiene un beneficio por accion (BPA) de
0,38. La empresa en 2017 no ha realizado distribucion de dividendos. A pesar de ello la
rentabilidad por dividendo (RPD) es del 0,59, producido por la variacién del precio de

las acciones.

La empresa tiene la estimacion, de que la recuperacion del precio de la accion, si
el beneficio producido se mantiene estable, aunque no realiza distribucion de
dividendos, se va a generar en unos 7 afos. Esto se puede provocar por una
infravaloracion de la empresa, o una estimacion de que los beneficios que obtenga la
empresa vayan a bajar muy proximamente. A través del Book to Market se observa que

el valor contable de la empresa es inferior al valor de mercado.

9.25 INMOBILIARIA DEL SUR
Comenzamos estudiando los indicadores a ¢/p de Inmobiliaria del Sur Tabla 44.

Tabla 44: Indicadores del analisis financiero a corto plazo de INMOBILIARIA
DEL SUR

INMOBILIARIA DEL SUR

Ratios c/p INDV CONS
LIQUIDEZ GENERAL 0,99 1,29
LIQUIDEZ INMEDIATA 0,37 0,35
TESORERIA 0,18 0,19
CAPITAL CIRCULANTE -820 36.013

La empresa tiene una situacion diferente en la matriz y el grupo. El grupo tiene la
capacidad de afrontar sus deudas a corto plazo, sin embargo, la matriz no puede cubrir
sus obligaciones con activos corrientes, por lo tanto tiene activos no corrientes
financiados con recursos a corto plazo. La empresa tiene existencias, consecuencia de

que, la liquidez general e inmediata sean diferentes, en ambas cuentas anuales. El grupo
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tiene el ratio de liquidez general mayor que la matriz, a diferencia del ratio de liquidez
inmediata que es la matriz un poco mayor que el grupo. La empresa tiene una
acumulacion de liquidez similar en el realizable y el disponible, en la matriz y en el
grupo. Inmobiliaria del Sur en la matriz no puede cubrir todas sus deudas a corto plazo

con su activo corriente.

Los siguientes indicadores de la empresa para analizar son a I/p Tabla 45.

Tabla 45: Indicadores del analisis financiero a largo plazo de INMOBILIARIA
DEL SUR

INMOBILIARIA
DEL SUR

Ratios I/p INDV CONS
SOLVENCIA 1,54 1,36
ENDEUDAMIENTO 1,85 2,77
COMPOSICION DEL ENDEUDAMIENTO 1,57 1,08
COBERTURAS CARGAS FINANCIERAS 1,04 0,86
CAPACIDAD DEVOLUCION DEUDAS 0,03 0,02

La empresa en la matriz tiene la capacidad de cubrir el total de sus deudas con
todo su activo, pudiendo pagar sus obligaciones. Observamos que en el grupo aunque
tiene capacidad de cubrir el total de sus deudas con su activo, hay riesgo de que no

pueda afrontar el total de sus deudas a largo plazo.

A través del ratio de endeudamiento observamos que la matriz tiene menor
endeudamiento que el grupo. El endeudamiento estd compuesto principalmente por
deudas a largo plazo, disminuyendo asi la imagen de riesgo. El ratio de composicion de
endeudamiento es mayor en la matriz que en el grupo, teniendo mejor imagen la matriz
que el grupo, puesto que tiene menos deudas a corto plazo. En el grupo las deudas a
corto y a largo plazo son practicamente iguales.

Sobre la cobertura de cargas financieras, observamos que la empresa tiene la
capacidad para afrontar los gastos financieros con su resultado antes de intereses e

impuestos. La matriz tiene una capacidad mayor que el grupo.

La capacidad de la empresa para devolver sus deudas es muy reducida, puesto
que la empresa esta en el umbral de tener la capacidad para devolver las deudas
contraidas con terceros (pasivo) con el resultado generado en sus actividades (RAIT).

La capacidad de la matriz es minimamente superior al grupo.
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Continuamos estudiando los ratios del analisis economico (Tabla 46):

Tabla 46: Indicadores del analisis econdmico en INMOBILIARIA DEL SUR
INMOBILIARIA DEL SUR

Analisis econémico INDV CONS
MARGEN COMERCIAL 11% 7%
MARGEN COMERCIAL DESPUES DE IMPUESTOS 9% 5%
MARGEN BRUTO 14% 13%
ROTACION DEL ACTIVO TOTAL 0,16 0,24
RENTABILIDAD ECONOMICA (ROI) 0,02 0,02
RENTABILIDAD FINANCIERA (ROE) 0,04 0,05
APALANCAMIENTO FIANCIERO 1,21 1,37

En la matriz el margen comercial, antes y después de impuestos, es muy
parecido, siendo menor después de impuestos. En el grupo, también es muy similar, al
igual que la matriz después de impuestos es algo menor. En el grupo respecto a la
matriz los margenes comerciales son inferiores. EI margen bruto para la matriz es del

14%, en el grupo es un poco inferior que en la matriz.

Respecto a la eficiencia de los activos para generar ingresos imputados de las

ventas, el grupo tiene mayor eficiencia que la matriz.

Tanto la capacidad para conseguir valor (ROI) como la rentabilidad que obtienen
los accionistas (ROE) por la inversién en la empresa no es muy elevada. Siendo muy

similares ambos valores en la matriz y en el grupo.

La variacion del 1% en el RAIT afecta con una variacion del 1,21% en el RAT,
en la matriz, siendo del 1,37% en el grupo. La variacion del RAIT tiene mayor impacto

en el grupo.
Para finalizar estudiamos los ratios del anlisis burséatil (Tabla 47):

Tabla 47: Indicadores del analisis bursatil en INMOBILIARIA DEL SUR

Anlisis bursétil IRTOBILIARIE:
BENEFICIO POR ACCION (BPA) 0,246
DIVIDENDO POR ACCION (d) 0,0001
RENTABILIDAD POR DIVIDENDO (RPD) 0,288
PRICE-TO-EARNINGS (PER) 40,760
PAY-OUT 0,438
BOOK TO MARKET 0,534

-59 -



Anélisis comparativo de la situacién financiera de los grupos de empresas frente a su matriz.

Los 17 millones de acciones que posee Inmobiliaria del Sur, tiene una cotizacion
de 10,19€ por accidn, en 2017. Obtiene un beneficio por accion (BPA) de 0,246. En
cuanto a los dividendos por accién, aunque la empresa realice una distribucion de
dividendos es una cuantia insignificante, respecto al nUmero de acciones. Siendo la
rentabilidad por dividendo (RPD) del 0,288. Obteniendo un 43,80% de los dividendos
respecto a su resultado (Pay-Out).

La empresa tiene la estimacion, de que la recuperacion del precio de la accion, si
el beneficio se mantiene estable, se va a generar a unos 40 afnos. Esto se puede provocar
por una sobrevaloracion de la empresa, o una estimacion de que los beneficios que
obtenga la empresa vayan a subir muy préximamente. A través del Book to Market se

observa, que el valor contable de la empresa es algo inferior al valor de mercado.

10 CONCLUSIONES DEL SECTOR DE PETROLEO Y ENERGIA

Tras realizar el andlisis de cada empresa respecto a la matriz y al grupo,
continuamos con las conclusiones del sector del petrdleo y energia, en cada punto
estudiado, de esta forma hallar semejanzas y diferencias que podamos encontrar dentro

del sector.

Para el inmovilizado material el total de la muestra, de las empresas del sector del
petréleo y energia, tienen una valoracion y amortizacion igual, tanto en cuentas
individuales como consolidadas. El criterio de valoracion es precio de adquisicion o

coste de produccion. Las empresas aplican en la amortizacion el método lineal.

El 40% de las empresas de la muestra no poseen inmovilizado inmaterial en las
matices, a diferencia de los grupos que todas las empresas tienen inmovilizado

inmaterial.

De las empresas que poseen inmovilizado inmaterial, en sus matrices el criterio de
valoracion es precio de adquisicion para el 67% de las empresas y coste de produccion
para el 100%. En los grupos, el criterio de valoracion para todas las empresas de la

muestra es precio de adquisicion y para el 80% coste de produccion.

Todas las empresas tanto grupos como matrices, aplican en la amortizacion el

método lineal.

En el sector del petréleo y energia se observa que el 60% de las empresas no

poseen inversiones inmobiliarias, tanto en las matrices como en los grupos.
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De las empresas que poseen inversiones inmobiliarias, el criterio de valoracion es
precio de adquisicion, para todas las empresas que poseen este activo, y coste de
produccion para la mitad de las empresas que poseen este activo.

Todas las empresas tanto grupos como matrices que poseen inversiones

inmobiliarias, aplican en la amortizacion el método lineal.

En las cuentas individuales el 100% de las empresas de la muestra no poseen
existencias, en cuanto a las cuentas consolidadas es el 40% él que no las posee.

El 60% restante tiene el método de salida es el coste medio ponderado (PMP).

El 80% de las matrices y el 60% de los grupos de este sector no poseen
subvenciones. El resto de las empresas tienen el ingreso de las subvenciones imputado

directamente al patrimonio neto.

Una vez obtenido y analizado la situacion de la matriz y del grupo de cada
empresa, realizamos una conclusion del sector del petroleo y energia de la situacion

financiera a corto plazo.

Observamos que en su mayoria las matrices tienen mejor situacién financiera que
el grupo, ya que tienen una mayor liquidez. En su mayoria encontramos un fondo de

maniobra positivo, tanto en el grupo como en la matriz.

Como conclusion el sector tiene una buena situacion financiera a corto plazo, ya

que tienen la capacidad de afrontar sus deudas a corto plazo.
Continuamos analizando la situacion financiera a largo plazo.

llustracion 3: Ratios de solvencia del sector del petrdleo y energia

RATIO DE SOLVENCIA MATRICES RATIO DE SOLVENCIA GRUPOS
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A través de la llustracion 3, podemos observar las diferencias que encontramos en

el sector del petroleo y energia en la solvencia de las matrices y los grupos. La mayoria
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de empresas no tiene problemas de solvencia o el problema carece de importancia. Las
empresas tienen la capacidad de cubrir el total de sus deudas con todo su activo,
pudiendo pagar sus obligaciones. Observamos que las matrices tienen unos ratios
mayores respecto al grupo. En las matrices el 60% de los casos tienen una solvencia
demasiado elevada, teniendo el resto una solvencia adecuada. En el grupo hay 20% de
las empresas que tiene una solvencia muy elevada, un 40% tienen una solvencia

adecuada y otro 40% con problemas sin importancia.

Observamos que todas empresas estan poco endeudadas. Las matrices tienen un
endeudamiento menor que los grupos, en todas las empresas. De los grupos en todas las
empresas, prevalece una composicion de endeudamiento a largo plazo. EI 60% de las
matrices tienen un endeudamiento a corto plazo y el resto prevalece el endeudamiento a

largo plazo. Haciendo que los grupos tengan menor imagen de riesgo.

El 90% de las empresas del sector de petrdleo y energia tienen la capacidad para
afrontar los gastos financieros con su resultado antes de intereses e impuestos. Aunque
ese 10% corresponda solamente a las matrices, estas tienen mejor cobertura de cargas

que los grupos.

El 20% de las empresas en las matrices no tienen la capacidad para devolver sus
deudas. EI 60% tienen una capacidad muy reducida. Siendo el 20% restante el que tiene
una capacidad mas que adecuada, puesto que tienen la capacidad para devolver las
deudas contraidas con terceros (pasivo) con el resultado generado en sus actividades
(RAIT). En el grupo todas las empresas tienen la capacidad para devolver sus deudas,

pero esta capacidad es muy reducida.

En lo referente al analisis econdmico (Tabla 48). En la media de las matrices el
margen comercial es la mitad que después de impuestos. En los grupos la media de los
margenes comerciales son muy similares, pero antes de impuestos es algo menor que
después de impuestos. La media de los margenes comerciales en los grupos es inferior
que la media de las matrices. La media de los margenes brutos para las matrices es del

19%, en el grupo es del 33%.

Respecto a la eficiencia de los activos para generar ingresos imputados de las

ventas, la media de los grupos tiene una eficiencia superior a las matrices.
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Tabla 48: Media de los indicadores del analisis econdmico del sector del petréleo y
energia

MARGEN COMERCIAL 35% 20%
MARGEN COMERCIAL DESPUES DE IMPUESTOS 67% 23%
MARGEN BRUTO 19% 33%
ROTACION DEL ACTIVO TOTAL 0,10 0,32
RENTABILIDAD ECONOMICA (ROI) 0,06 0,04
RENTABILIDAD FINANCIERA (ROE) 0,08 0,15
APALANCAMIENTO FIANCIERO 2,56 1,07

La media de la capacidad para conseguir valor (ROI) es mayor en las matrices
que en los grupos, la rentabilidad que obtienen los accionistas (ROE) por la inversién en

las empresas, es superior en los grupos. Pero ambas medias no son muy elevadas.

La variacion del 1% en el RAIT afecta con una variacion del 2,56% en el RAT,
en la media de las matrices, siendo del 1,07% en la media de los grupos. La variacion

del RAIT tiene mayor impacto en las matrices.

Dentro del analisis bursatil, los ratios del estudio (Tabla 49) muestran la media
del andlisis bursatil del sector del petréleo y energia. De media se obtiene un beneficio
por accion (BPA) de 0,81. En cuanto a los dividendos por accion, aunque el 80% de las
empresas realicen una distribucion de dividendos, suele ser una cuantia insignificante
respecto al nimero de acciones que poseen las empresas. Siendo la media de la
rentabilidad por dividendo (RPD) del 0,596. Obteniendo un 20,9% de los dividendos en
relacion a su resultado (Pay-Out).

Tabla 49: Media de los indicadores del analisis bursatil en el sector del petréleoy
energia

Media analisis

Analisis bursatil o
bursatil del sector

BENEFICIO POR ACCION (BPA) 0,81
DIVIDENDO POR ACCION (d) 0

RENTABILIDAD POR DIVIDENDO (RPD) 0,596
PRICE-TO-EARNINGS (PER) 10,39
PAY-OUT 0,209
BOOK TO MARKET 0,84

La media de las empresas estima, que la recuperacion de los precios de las
acciones, si los beneficios se mantienen estables, se va a generar en unos 10 afios. Esto
se puede provocar por una infravaloracion de las empresas, 0 una estimacion de que los

beneficios que obtengan las empresas vayan a bajar muy proximamente. A traves del
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Book to Market se observa, que el valor contable de la mayoria de las empresas es algo

inferior al valor de mercado.

11 CONCLUSIONES DEL SECTOR INMOBILIARIO Y OTROS

Tras realizar el andlisis de cada empresa respecto a la matriz y al grupo,
continuamos con las conclusiones del sector inmobiliario y otros, en cada punto
estudiado, de esta forma hallar semejanzas y diferencias que podamos encontrar dentro

del sector.

Para el inmovilizado material el total de la muestra, de las empresas del sector
inmobiliario y otros, tienen una valoracion y amortizacién igual, tanto en cuentas
individuales como consolidadas. El criterio de valoracion es precio de adquisicion o

coste de produccion. Las empresas aplican en la amortizacion el método lineal.

Todas las empresas de la muestra poseen inmovilizado inmaterial tanto en las

matices como en los grupos.

En sus matrices el criterio de valoracion es del 80% precio de adquisicion y del
100% coste de produccion. En los grupos, el criterio de valoracién para todas las

empresas de la muestra, es precio de adquisicion y coste de produccion.

Todas las empresas tanto grupos como matrices, aplican en la amortizacion el

método lineal.

En el sector inmobiliario y otros se observa que el 40% de las matrices no poseen

inversiones inmobiliarias, siendo de un 20% en los grupos.

De las empresas que poseen inversiones inmobiliarias, tienen una misma
valoracion las matrices y los grupos. El criterio de valoracion es precio de adquisicion y
coste de produccion para las empresas que poseen este activo. Tan solo una de las

empresas tiene en su grupo, un criterio de valoracién valor realizable.

Todas las empresas tanto grupos como matrices que poseen inversiones

inmobiliarias, aplican en la amortizacion el método lineal.

Respecto a las existencias del sector (llustracidon 4). Observamos que en las
cuentas individuales el 20% de las empresas de la muestra no poseen existencias, en

cuanto a las cuentas consolidadas todas tienen existencias.
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El 60% de las empresas no tiene la informacion especificada, por lo tanto no
podemos saber cual es el método de salida utilizado en estas empresas. EI 20% restante
de las cuentas individuales y el 40% de las consolidadas, utilizan un método residual
dindmico.
llustracion 4: Valoracion de las existencias de las empresas del sector inmobiliario
y otros

60%

a0%

p B Individual
20% .
Consolidadas
0% '|'f" T T |"-'
Informacién No hay metodo
sin existencias residual
especificar dinamico

El 80% de las matrices y de los grupos de este sector no poseen subvenciones. El resto
de las empresas tienen el ingreso de las subvenciones imputado directamente al

patrimonio neto.

Una vez obtenido y analizado la situacion de la matriz y del grupo, realizamos una

conclusion del sector de inmobiliarias y otros de la situacion financiera a corto plazo.

Observamos que en su mayoria los grupos tienen mejor situacion financiera que la
matriz, ya que tienen una mayor liquidez. Exceptuando una empresa que en su matriz
tiene un fondo de maniobra negativo, el resto tienen un fondo de maniobra positivo,

tanto en el grupo como en la matriz.

Como conclusidn el sector tiene una buena situacion financiera a corto plazo, ya

que tienen la capacidad de afrontar sus deudas a corto plazo.

Continuamos analizando la situacion financiera a largo plazo.
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llustracion 5: Ratios de solvencia del sector inmobiliario y otros

RATIO DE SOLVENCIA MATRICES RATIO DE SOLVENCIA GRUPOS
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A través de la llustracion 5, podemos observar las diferencias que encontramos en
el sector inmobiliario y otros en la solvencia de las matrices y los grupos. La mayoria de
empresas no tiene problemas de solvencia o el problema carece de importancia. Las
empresas tienen la capacidad de cubrir el total de sus deudas con todo su activo,
pudiendo pagar sus obligaciones. Observamos que las matrices tienen unos ratios
mayores respecto al grupo. En las matrices el 60% de los casos tienen una solvencia
demasiado elevada, teniendo el resto una solvencia adecuada. En el grupo el 40% de las
empresas tienen una solvencia demasiado elevada, otro 40% tienen una solvencia

adecuada, dandose un 20% a una solvencia con problemas sin importancia.

Observamos que todas empresas estan poco endeudadas. El 60% de las matrices
tienen un endeudamiento menor que los grupos, el 40% restante es mayor. En los
grupos el 80% de las empresas predomina una composicién de endeudamiento a largo
plazo. El 40% de las matrices tienen un endeudamiento a corto plazo y el resto
prevalece el endeudamiento a largo plazo. Haciendo que el grupo tenga menor imagen

de riesgo.

Las empresas matrices del sector un 60% de estas tienen capacidad para afrontar los
gastos financieros con su resultado antes de intereses e impuestos. En los grupos esta
capacidad la posee el 80%. Por lo tanto, tienen mejor cobertura de cargas financieras

los grupos que las matrices.

El 90% de las empresas del sector de petrdleo tienen la capacidad para afrontar
los gastos financieros con su resultado antes de intereses e impuestos. Aunque ese 10%
corresponda solamente a las matrices, estas tienen mejor cobertura de cargas que los

grupos.
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El 40% de las empresas en las matrices no tienen la capacidad para devolver
sus deudas. El 60% restante tienen una capacidad muy reducida, aunque tienen la
capacidad para devolver las deudas contraidas con terceros (pasivo) con el resultado
generado en sus actividades (RAIT), es minima. En el grupo el 20% de las empresas no
tienen la capacidad para devolver sus deudas. Teniendo el 80% restante una capacidad

muy reducida. Tiene mayor capacidad de devolucion los grupos.

En lo referente al analisis econdmico (Tabla 50), en la media de las matrices el
margen comercial es muy similar al margen comercial después de impuestos, siendo
ambas medias negativas. En el grupo la media de los margenes comerciales también es
muy similar, al igual que las matices antes de impuestos es algo menor que después de
impuestos. La diferencia es que la media de los grupos tienen unos margenes
comerciales positivos. La media de los margenes brutos para las matrices sigue siendo
negativo, llegando a un -12%, en el grupo es del 46%.

Tabla 50: Media de los indicadores del andlisis econdémico del sector inmobiliario y
otros

MARGEN COMERCIAL -16% 33%
MARGEN COMERCIAL DESPUES DE IMPUESTOS -14% 34%
MARGEN BRUTO -12% 46%
ROTACION DEL ACTIVO TOTAL 0,13 0,17
RENTABILIDAD ECONOMICA (ROI) 0,03 0,04
RENTABILIDAD FINANCIERA (ROE) 0,06 0,09
APALANCAMIENTO FIANCIERO 0,94 1,65

Respecto a la eficiencia de los activos para generar ingresos imputados de las
ventas, la media de los grupos tiene una eficiencia superior a las matrices, aunque no

sea muy significante.

La media de la capacidad para conseguir valor (ROI) es menor en las matrices
que en los grupos, la rentabilidad que obtienen los accionistas (ROE) por la inversién en
las empresas, es superior en los grupos. Pero ambas medias no son muy elevadas, ni

tienen gran diferencia entre grupos y matrices.

La variacion del 1% en el RAIT afecta con una variacion del 0,94% en el RAT,
en la media de las matrices, siendo del 1,65% en la media de los grupos. La variacion

del RAIT tiene mayor impacto en los grupos.
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Dentro del analisis bursatil, los ratios del estudio (Tabla 51) muestran la media
del analisis bursatil del sector inmobiliario y otros. De media se obtiene un beneficio
por accién (BPA) de 0,43. En cuanto a los dividendos por accion, aunque el 60% de las
empresas realicen una distribucion de dividendos, suele ser una cuantia insignificante
respecto al nimero de acciones que poseen las empresas. Siendo la media de la
rentabilidad por dividendo (RPD) del 0,19. Obteniendo un umbral muy alto de los
dividendos en relacion a los resultados (Pay-Out), esto es provocado por una de las
empresas, que posee un Pay-out muy elevado, haciendo que la media aumente
considerablemente.

Tabla 51: Media de los indicadores del andlisis bursatil en el sector inmobiliario y
otros

Media analisis

Analisis bursatil o
bursatil del sector

BENEFICIO POR ACCION (BPA) 0,43
DIVIDENDO POR ACCION (d) 0,05
RENTABILIDAD POR DIVIDENDO (RPD) 0,19
PRICE-TO-EARNINGS (PER) 23,41
PAY-OUT 127,81
BOOK TO MARKET 0,94

La media de las empresas estima, que la recuperacion de los precios de las
acciones, si los beneficios se mantienen estables, se va a generar en unos 23 afios. Esto
se puede provocar por una sobrevaloracién de las empresas, 0 una estimacion de que los
beneficios que obtengan las empresas vayan a subir muy proximamente. A través del
Book to Market se observa, que el valor contable de la mayoria de las empresas es algo

inferior al valor de mercado.

12 CONCLUSIONES GLOBALES

Tras realizar las comparaciones entre las matrices y grupos y los sectores del

estudio llegamos a unas conclusiones globales.

En primer lugar los criterios de reconocimiento y valoracion son practicamente
igual en el inmovilizado material, inmovilizado inmaterial, las inversiones
inmobiliarias y subvenciones tanto en grupos como matrices de ambos sectores. En las
existencias encontramos mas discrepancias entre los sectores ya que en las empresas

del sector del petréleo y energia realizan un método de salida del coste medio
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ponderado, siendo en el sector inmobiliario y otros del metodo residual dinamico, entre

matrices y grupos de los sectores no hay diferencias en del método de salida.

En cuanto a los formatos de presentacion de la informacion observamos que
todas las empresas en ambos sectores utilizan los formatos que presentan el PGC o las

NIIF, utilizando los mismos criterios entre matriz y grupo en ambos sectores.

En la exposicion de la informacion segmentada se observa que los grupos tienen
una mayor amplitud de esta presentacion. Ademas entre los sectores observamos que él
del petroleo y energia tiene una informacion mas detallada debido a que realiza mayor

variedad de actividades y su expansion geografica abarca mas territorio.

Respecto a la situacion econdmica-financiera encontramos mayores

discrepancias entre los sectores y las matrices respecto a los grupos.

Para la situacion econdmica-financiera a corto plazo en el sector del petréleo y
energia la mayoria de las matrices tienen peor situacion que los grupos, ocurriendo lo

contrario en el sector inmobiliario y otros.

Aungue en ambos sectores haya una buena situacion financiera a corto plazo, el
sector de inmobiliarias y otros tiene de media una mayor liquidez que el sector de

petrdleo y energias, por lo tanto, tiene una mejor situacion financiera.

En ambos sectores predomina un fondo de maniobra positivo, pudiendo afrontar

sus deudas a corto plazo, siendo mayor su activo corriente que el pasivo corriente.

Finalmente, se observa que ambos sectores gozan de una buena situacion

financiera a corto plazo, pero tienen mejor liquidez el sector de inmobiliarias y otros.

A través de la situacién econdmico-financiera a largo plazo se observa que para
ambos sectores la mayoria de empresas no tiene problemas de solvencia o el problema
carece de importancia. Las empresas tienen la capacidad de cubrir el total de sus deudas
con todo su activo, pudiendo pagar sus obligaciones. Observamos que las matrices en

ambos sectores, tienen unos ratios mayores respecto al grupo.

Observamos que en ambos sectores las empresas estan poco endeudadas. En las
matrices el sector del petréleo y energias estan menos endeudadas que en el sector
inmobiliario y otros. Al contrario de los grupos, que en el sector inmobiliario y otros
tienen un endeudamiento menor que en el sector del petréleo y energias. Para las

matrices del sector del petroleo y energias el 40% tiene una composicion de
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endeudamiento a largo plazo, siendo del 60% en el sector inmobiliario y otros, teniendo
una imagen de riesgo menor. Para los grupos, en el sector de petréleo y energias, todas
las empresas predomina un endeudamiento a largo plazo, para el otro sector el 80% de
las empresas. De esta manera, el sector de petroleo y energias minora su imagen de

riesgo, ya que tenia un endeudamiento mayor.

Tanto en las matrices como en los grupos, el sector de petroleo y energias, tiene
mayor capacidad para afrontar los gastos financieros con su resultado antes de intereses
e impuestos, que el sector inmobiliario y otros. Aunque la diferencia entre los grupos de
los dos sectores no es muy significativa. Las matrices en el sector de petréleo y
energias, tienen mejor cobertura de cargas financieras que los grupos, al contrario que
en el sector inmobiliario y otros, que son los grupos los que tienen mayor cobertura de

cargas financieras que las matrices.

El sector de petréleo y energias tiene mayor capacidad para devolver sus deudas

que el sector inmobiliario y otros, esto ocurre tanto en las matrices como en los grupos.

Continuamos comparando la situacion economica-financiera del anélisis

econdmico.

En el sector del petréleo y energia la media de las matrices de los margenes
comerciales, son superiores a la media de los grupos, al contrario que el sector
inmobiliario y otros que la media de los grupos en los margenes son superiores a la
media de las matrices. Observando que en este sector la media de las cuentas
individuales tiene ratios negativos. En las cuentas individuales tienen mejores valores el
sector del petrdleo y energia, en las consolidadas ocurre lo contrario, tienen mejores
resultados los grupos del sector inmobiliario y otros. En la media del margen bruto
tienen mejores valores los grupos que las matrices, pero entre las matrices tiene mayor

valor el sector del petréleo y energia y entre los grupos el sector inmobiliario y otros.

En cuanto a la rotacion del activo total, la media de los grupos tiene una
eficiencia superior a las matrices, teniendo mayor eficiencia el sector del petroleo y
energia en la media de los grupos, ocurriendo lo contrario con las matrices siendo el que

obtiene mayo eficiencia el sector inmobiliario y otros.

La media de la capacidad para conseguir valor (ROI) es mayor en las matrices
que en los grupos para el sector del petroleo y otros, y menor en las matrices para el

sector inmobiliario y otros. Tiene mayor capacidad el sector del petroleo y energia. La
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rentabilidad que obtienen los accionistas (ROE) por la inversion en las empresas, es
superior en los grupos, para ambos sectores, teniendo mayor rentabilidad el sector del
petroleo y energia. Aunque las medias no son muy elevadas, por lo tanto la diferencia es

minima entre grupos, matrices y sectores.

La variacion del RAIT tiene mayor impacto en las matrices para el sector del
petroleo y energia, al contrario con el sector inmobiliario y otros. Las matrices del
primer sector nombrado son mas sensibles a la variacion del RAIT, ocurriendo lo

contrario para los grupos, siendo mas sensibles los del sector inmobiliario y otros.

Finalmente extraemos conclusiones de la situacién econdmica-financiera del

analisis bursatil

La media del beneficio por accion (BPA) es casi el doble en el sector del
petrdleo y energia. En cuanto a los dividendos por accién, el sector del petréleo realiza
dividendos en el 80% de las empresas, y el sector inmobiliario y otros en un 60% de las
empresas, pero de media es mas significativo en este sector, porque por relacion entre
dividendos y acciones hay menor diferencia en este sector. La media de la rentabilidad
por dividendo (RPD) es tres veces mayor en el sector del petrdleo y energia. El sector
inmobiliario y otros tiene un umbral muy alto de los dividendos en relacion a los
resultados (Pay-Out), esto es provocado por una de las empresas, que posee un Pay-out
muy elevado, haciendo que la media aumente considerablemente.

La media de las empresas estima, que la recuperacion de los precios de las
acciones, en el sector del petréleo y energia seria de unos 10 afios, siendo en el sector
inmobiliario y otros de unos 23 afios. Encontrando una infravaloracion de las empresas
en el sector del petréleo y energia, 0 una estimacién de que los beneficios que obtienen
las empresas van a bajar proximamente, siendo el resultado contrario en el sector
inmobiliario y otros A través del Book to Market se observa, que en ambos sectores el
valor contable de la mayoria de las empresas es algo inferior al valor de mercado.
Aunque en el sector del petroleo y energias es inferior que en el otro sector.

En definitiva, para el reconocimiento, valoracion y formatos de presentacién de
la informacion no se dan diferencias destacables entre el PGC y las NIIF, esto es

producido para facilitar la comprensién entre las cuentas individuales y consolidadas.

Las mayores discrepancias que encontramos es en la informacion segmentada y

las situaciones econdmicas-financieras entre la matriz respecto al grupo y entre ambos
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sectores. Observando que en las cuentas anuales se dan diferencias si se aplica el PGC o
las NIIF. Tras este anélisis afirmamos que el sector del petrdleo y energia es un sector
mas atractivo para futuros inversores ya que proporciona una mayor rentabilidad con el

capital invertido.
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