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RESUMEN

En este trabajo se efectGa un analisis economico-financiero de tres de las Bodegas més
reconocidas en el sector vitivinicola espafiol: Protos, Ramon Bilbao y Vinos de Le6n
(VILE). Este estudio se ha desarrollado tomando datos desde el 2014 al 2018, con el fin

de realizar una comparacion entre ellas.

En primer lugar, se desarrolla una contextualizacion, describiendo la evolucién del sector
vitivinicola y la situacién actual del mismo. Al mismo tiempo, se procede a la descripcién

de las tres empresas con sus datos mas relevantes.

Una vez situadas, se desarrolla el nucleo del estudio, que consiste en un andlisis de las
cuentas anuales consolidadas, centrando la atencion en el balance de situacidn, la cuenta
de pérdidas y ganancias y los estados de flujos de efectivo. Seguidamente, se lleva a cabo
un andlisis economico y financiero, mediante el calculo de distintos ratios e indicadores,
presentando los resultados obtenidos junto con su interpretacion y comparacion, en el
corto y largo plazo. De la misma forma, se realiza un estudio de rentabilidad de las

Bodegas, ademaés de una resefia sobre el apalancamiento financiero.

Finalmente, se exponen unas conclusiones en las que se sintetiza toda la informacion

obtenida.

Palabras clave: Sector vitivinicola, Bodegas, analisis econdmico-financiero, analisis de

rentabilidad, solvencia, ratios, estados financieros.
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ABSTRACT

In this work, an economic-financial analysis is carried out of three of the most recognized
wineries in the spanish wine sector: Protos, Ramén Bilbao and Vinos de Le6n (VILE).
This study has been developed collecting data from 2014 to 2018, in order to make a

comparison between them.

First of all, a contextualization is developed, describing the evolution of the wine sector
and its current situation. At the same time, the three companies are described with their

most relevant details.

Once located, the care of the study is developed, which consists in an analysis in the
consolidated annual accounts, focusing on the balance of the situation, the profit and loss
account and the cash flow statements. Subsequently, an economic and financial analysis
is carried out by calculating different ratios and indicators, presenting the results obtained
together with their interpretation and comparison in the short and long term. In the same
way, a cost-benefit study of the wineries is done, in addition to a review of financial

leverage.

Finaly, some conclusions are presented in which all the information obtained in

synthesized.

Keywords: wine sector, wineries, economic-financial analysis, lost-benefit analysis,

solvency, ratios, financial statements.
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INTRODUCCION

Dentro de todos los sectores que conforman la economia espafiola, la eleccidn del sector
vitivinicola para la realizacién de este trabajo se debe a la larga e interesante evolucion
que ha experimentado a lo largo del tiempo, desde su nacimiento, que se remonta a los

anos 3.000 o 4.000 antes de Cristo, hasta nuestros dias.

El vino comenzé siendo una mera mercancia destinada al abastecimiento de las legiones
romanas; mas adelante, sirvi6 como moneda de cambio y se empezé a comercializar. En
la actualidad ya no es un solo producto para mercantilizar, sino que ha cobrado una gran
importancia mas alla de la economia, llegando incluso a formar parte intrinseca de la

cultura y sociedad espafiola.

En concreto, en el afio 2018, ultimo afio del periodo analizado en este trabajo, la
produccion del sector vitivinicola ocupaba 969.000 hectareas, suponiendo un 13% de la
extension mundial de cultivos y un 30% de la europea. El pais estaba dotado con alrededor
de 4.300 bodegas, las cuales efectuaban una facturacion anual de 6.500 millones de euros,
por lo que en el afio 2018 el sector vitivinicola aportaba un 1% al PIB espafiol (El sector

en cifras, s. f.).

Ademas de ser el pais con mayor superficie destinada a su cultivo, Espafia también era
reconocida como la tercera potencia a nivel mundial en la elaboracion de caldos. En
relacion a la produccion, se elaboraba una media anual que oscilaba entre los 40 y 42
millones de hectolitros, de los cuales aproximadamente 21 millones eran exportados por
las 3.075 bodegas espafiolas que comercializaban a nivel internacional en el afio 2018 (El
sector en cifras, s. f.). Asimismo, 468,63 millones de litros fueron consumidos en el

territorio, tanto en el ambito doméstico como a nivel de ocio (Garc & Strategic, 2019).

La viticultura, concretamente la produccion del vino y el cultivo de la vid, en el afio 2018
se llevaba a cabo en 17 comunidades autonomas del territorio espafol, potenciando el

empleo en las zonas rurales y ayudando asi a evitar el despoblamiento de las mismas.

Cabe mencionar la importancia de este sector dentro del turismo ya que, impulsado por
la importancia que dotan las 70 Denominaciones de Origen en las que se integran las
distintas bodegas, han realizado una gran aportacion al mismo a través del Enoturismo.
De los 80 millones de turistas que visitan anualmente nuestro pais, alrededor de 3 millones

recorren nuestras prestigiosas Bodegas y exploran las conocidas Rutas del vino, con el
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fin de descubrir el proceso de produccion de los vinos y el sabor de los mismos a través
de una cata, adentrandose asi en el mundo de la viticultura (El sector en cifras, s. f.).

La fuerte presencia actual del vino a nivel nacional, ha despertado un interés personal en
conocer como ha evolucionado a lo largo del tiempo el sector para llegar a nuestros dias
con tal reconocimiento, ademas de analizar la composicion de la estructura patrimonial
de las mismas, con el fin comprender su situacion a nivel econémico y financiero. Por
ello, este trabajo se va a centrar en tres de las Bodegas méas prestigiosas del territorio
espafiol, Protos, Ramon Bilbao, y Vinos de Ledn (VILE), conocidas por formar parte de
varias de las denominaciones de origen mas importantes y con mas prestigio del panorama
vitivinicola espafiol (Ribera del Duero, Rueda, Rioja, Tierras de Ledn) y por su excelente
produccion de vinos, que han sido galardonados a lo largo de los afios con diferentes

premios tanto a nivel nacional como internacional.
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OBJETIVOS

Los objetivos de este trabajo se dividen principalmente en los dos siguientes: por un lado,
conocer el origen del sector, asi como la evolucién del mismo hasta la actualidad,
ilustrado mediante el estudio del nacimiento e historia de las Bodegas elegidas, y por otro
lado, efectuar un analisis de su situacion econdémico-financiera durante un periodo de 5
afios, concretamente desde el afio 2014 al 2018, para poder realizar una comparacion entre
ellas y descubrir cual goza de mejor situacion a nivel econémico y financiero. Este estudio
se dividird en tres partes:

o Primeramente, se efectuara un analisis de los Estados Financieros de cada Bodega,
para conocer la composicion de su estructura patrimonial.

o A continuacidn, se procederé a realizar un andlisis financiero, con el fin de evaluar
la solvencia de las empresas, tanto a corto como a largo plazo. También se llevara
a cabo un andlisis econdmico, para descubrir la rentabilidad que generan durante
el periodo objeto de estudio.

o Finalmente, mediante unas conclusiones en las que se sintetizara el analisis
efectuado, se llegara al objetivo final de este trabajo, conocer cual de las tres

entidades presenta una mejor situacién economico-financiera.
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METODOLOGIA

Para el desarrollo de este trabajo, se han utilizado principalmente fuentes secundarias, de
caracter tanto cuantitativo para la realizacion del analisis numérico, como cualitativo para

la descripcion y contextualizacion de las empresas y del sector objeto de estudio.

Como se ha mencionado en los apartados anteriores, este trabajo se estructura
principalmente en dos partes. Para la primera, que consiste en la descripcion del sector,
asi como en el conocimiento de su evolucién y la contextualizacion de las tres empresas
objeto del estudio (Bodega Protos, Bodegas Ramén Bilbao y Bodega Vinos de Ledn
(VILE)), se han utilizado principalmente las webs oficiales de las empresas; no obstante,
también se ha obtenido informacion a partir de noticias de prensa y otros recursos
disponibles en internet, ademas de diversos informes emitidos por el Ministerio de
Agricultura, Pesca y Alimentacion; la Organizacion Internacional de la Vifiay el Vino; y
la Federacion Espafiola del Vino. Asimismo, se han reforzado los datos adquiridos a partir
de diversas consultas realizadas al INE (Instituto Nacional de Estadistica).

En relacidn con la segunda parte del trabajo, en la que se desarrolla el analisis econémico-
financiero utilizando datos numericos de las Bodegas, concretamente de las cuentas
anuales (Balance de Situacion, Cuenta de Pérdidas y Ganancias y Estado de Flujos de
Efectivo), la informacion ha sido obtenida de la base de datos Sistema de Analisis de
Balances Ibéricos (SABI) para el intervalo de tiempo situado entre el afio 2014 y el afio
2018 (ver Anexo). Para efectuar el analisis propiamente dicho y su interpretacion, se ha
hecho uso de diferentes herramientas analiticas, desde porcentajes estaticos y dinamicos,
hasta ratios e indicadores utilizados habitualmente por los analistas y extraidos de los

principales manuales disponibles?.

Finalmente, la bibliografia y la citacion de las diferentes fuentes de informacidn y autores,
han sido elaboradas a través del gestor bibliografico Mendeley, siguiendo la 72 edicion de

las normas APA (American Psycological Association).

1 Hay que mencionar, entre las posibles limitaciones al alcance de este trabajo, que la posibilidad de
consultar manuales y revistas para la realizacion del estudio, se ha visto claramente cercenada por el
periodo tan prolongado de confinamiento que hemos padecido en Espafia durante el desarrollo del
mismo.
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1. ANALISIS DEL SECTOR VITIVINICOLA
1.1. EVOLUCION

Los origenes del cultivo del vino en Espafia parecen situarse, segun las investigaciones
mas recientes, entre los afios 3.000 a 4.000 antes de Cristo, si bien tradicionalmente fue
considerado el pueblo Fenicio como el precursor de su introduccion en la Peninsula
Ibérica como herramienta de comercializacion e intercambio. Ya en la época romana el
vino se habia convertido en una mercancia muy comudn destinada al abastecimiento de las

legiones y de las distintas provincias del Imperio (Vinoteca y viandas, s. f.).

Sin embargo, en cuanto a la elaboracion y recoleccién de la vid, para la obtencién del
vino, en aquella época se realizaba mediante métodos muy arcaicos. Mé&s adelante, hacia
mediados del siglo XIX, a raiz de la llegada de los franceses, se introdujeron nuevas
variedades de uva, nuevas maquinarias y metodos de produccién, tales como la
sulfatacion, la utilizacion de barricas para la conservacion del vino y el control de la

fermentacion, y el sector experimentd un fuerte desarrollo (Vinoteca y viandas, s. f.).

Con el paso del tiempo, en los afios 30 y 40 del pasado siglo, nacen las primeras
Denominaciones de Origen (Alcala, 2013), con el fin de reconocer una calidad
diferenciada de vinos con caracteristicas especificas, como consecuencia de su
elaboracion en un determinado &mbito geografico. En Espafia, en la actualidad, contamos
con alrededor de 70 Denominaciones de Origen, que han contribuido a una mejora
sustancial en la calidad de los caldos (Denominaciones de Origen del vino en Espafia,
2015).

En la segunda mitad del siglo XX, se llevo a cabo una expansion del cooperativismo en
el sector, como respuesta procedente de la ayuda recibida por parte del Estado franquista,
a través de subvenciones y créditos, y un marco legislativo determinado. De esta manera,
las bodegas pudieron llevar a cabo numerosas inversiones en maquinaria e instalaciones,
mejorando el funcionamiento de las mismas Yy la eficiencia en el proceso de produccion.
Asimismo, debido a la mala situacién en la que se encontraban los pequefios viticultores,
generada por la notable bajada de los precios del vino, llevé a que muchos de ellos se
incorporaran a estas entidades corporativas. Sin embargo, las ayudas recibidas por estas
entidades, fundamentalmente de caracter financiero, no fueron destinadas a una
reestructuracién que mejorara su proceso productivo y a una optimizacidn de sus recursos,

sino que se centrd en prestar ayuda financiera. Esta situacion tuvo por un lado aspectos
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positivos, como la modernizacion del sector, y por otro lado aspectos negativos, ya que
ese estado de ineficiencia se ha venido arrastrando hasta la actualidad (Medina
Albaladejo, 2011).

1.2.  SITUACION ACTUAL
Espafia, a dia de hoy, es el primer pais en superficie de cultivo de vifiedo en el mundo,
con 959.535 hectéareas. Ademas, en cuanto a volumen, es el primer pais exportador del
mundo Yy el tercer productor de la Unién Europea (Fernandez, 2017).

Gréfico 1.1: Los 10 paises con mayor superficie de vifiedo. Afio 2018.

SUPERFICIE DE VINEDO

Portugal Rumania
Chile 4% [ 4%

0,

Argentina4/

4%

Espaina
19%

EE.UU
9%

China

Turquia 17%

9%

Francia
16%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de OIV (Organizacion Internacional de la Vifia y el
Vino).

Desde sus inicios hasta nuestros dias, el sector no se ha visto modificado en gran medida,
ya que el vino se sigue fabricando de la misma manera, debido a su proceso natural. No
obstante, por un lado, los instrumentos y procedimientos de control utilizados
actualmente estan mas desarrollados y la mano de obra esta altamente cualificada. Por
otro lado, se han desarrollado nuevas técnicas relacionadas con el cultivo de la vid, como,
por ejemplo, el cultivo en espaldera, diferentes tipos de riego y el control de la vendimia.
Por ello, se puede decir que los cambios de mayor impacto se han producido en el

mercado (Fernandez, 2017).

Antiguamente el vino era un producto muy popular, consumido con profusion por todo el
mundo, ya que aportaba la energia necesaria para combatir el desgaste fisico de la

poblacion por el trabajo fisico. En cambio, en nuestros dias, este producto solo es
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consumido por las personas que lo valoran y que disfrutan con su degustacion. En gran
parte, este cambio ha sido consecuencia de los nuevos estandares de calidad y las nuevas
propiedades de la uva, asi como por el desarrollo econémico de las naciones. Por ello,
han de fabricar diferentes tipos de vino, en funcion del poder adquisitivo de los
consumidores, desde los mas baratos y una menor calidad, hasta los mas caros, que seran

demandados por la poblacion de mayor poder adquisitivo (Fernandez, 2017).

Durante los ultimos afios, aunque la produccion va en aumento, el consumo interno
disminuye paulatinamente debido a que el vino ha sido sustituido por productos como la
cerveza; sin embargo, las exportaciones se mantienen de forma equilibrada («Comercio

exterior del vino», 2010).

Grafico 1.2: Exportaciones de vino en Espafia (2008-2013) (Valor)

Evolucion del valor de las exportaciones de vino en Esparia
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Fuente: Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion.
Grafico 1.3: Exportaciones de vino en Espafia (2008-2013) (Volumen)

Evolucion del volumen de las exportaciones de vino en Espaiia
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Esta situacion ha desembocado en un aumento de la oferta, frente a una demanda débil,
lo que produce aumentos de los stocks afio tras afio, en un contexto de mantenimiento de
precios, y con una repercusion negativa en la supervivencia de las empresas. Por ello,
desde el Ministerio de Agricultura, se impulsé el desarrollo de un Plan Estratégico,
enfocado en aspectos como la calidad y el control, la estructura de produccion,
comercializacion, la imagen exterior, la estabilizacion de los precios... con el fin de paliar

las situaciones de riesgo mencionadas anteriormente (Mapa & Estrat, 2004).

En cuanto a la competencia, normalmente las empresas compiten entre si mediante el
manejo de las diversas variedades de vid, entre las que podemos encontrar las siguientes:
(Bodegas Santander, 2019).

- Garnacha: es la uva tinta mas cultivada, debido a que por sus
caracteristicas es resistente al frio y a la sequia, por lo que se adapta a
cualquier medio. Tiene su origen en Aragon.

- Macabeo (Viura): es la uva blanca mas utilizada. Tambien tiene su origen
en Aragon.

- Tempranillo: variedad de mayor calidad. Es la uva que mejor aguanta con
el tiempo, por lo que es utilizada para la elaboracion de crianza y reservas.

- Merlot: una de las variedades de uva mas utilizada para la produccion de

vino tinto.

En los ultimos afios, las empresas vitivinicolas han comenzado a explorar otro camino
para la generacion de ingresos: el turismo. En el afio 2018 se contaba la existencia de un
total de treinta rutas del vino, que se repartian entre Galicia, donde tuvo su origen, Castilla

y Ledn y La Rioja (La importancia del sector vitivinicola en Espafia, s. f.).
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2. DESCRIPCION E HISTORIA DE LAS EMPRESAS
ANALIZADAS
2.1. BODEGA PROTOS RIBERA DUERO DE PENAFIEL S.L.

Protos Ribera Duero de Pefafiel S.L., es una de las bodegas méas importantes del pais.
Fue fundada a partir de la iniciativa de once vitivinicolas, que tenian el objetivo de crear

un vino de calidad que abasteciera a la sociedad (R, 2008).

Esta bodega fue creada en la Ribera del Duero, bajo el eslogan “Ser el Primero”, pionera
desde sus inicios en 1927 (Bodegas Protos, s. f.), a dia de hoy consta de tres instalaciones
en Anguix (Burgos, 1986), en la Denominacidon de Origen Rueda (2006) y Pefafiel
(Valladolid, 2008). Su produccidn vitivinicola ocupa una superficie de 1.400 Hectéreas
en la Ribera del Duero, en las cuales se produce principalmente Tempranillo, tipo de uva
con la que elabora la mayor parte de sus vinos (YBayo, 2016).

Fue en 1982, cuando Protos evoluciona a “Ribera del Duero”, naciendo asi el

reconocimiento de una nueva Denominacion de Origen (Bodegas Protos, s. f.).

lustracion 2.1: Logotipo Protos Bodega Ribera Duero de Pefafiel S.L.

Protos

SER PRIMERO

Fuente: www.bodegasprotos.com

A dia de hoy, Protos es comercializado en mas de 93 paises, exportando el 20% de su
produccién total; ademas obtiene ingresos adicionales debido al Enoturismo, ya que
cuenta con el prestigio de ser la bodega mas visitada, y habiendo acogido alrededor de

2.540.000 turistas desde el 2009, afio en que abrieron sus puertas al turismo enoldgico


http://www.bodegasprotos.com/
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(Rodriguez, 2019). Otro aspecto adicional, que merece ser destacado, es que en sus
instalaciones en el Castillo de la comarca, cuentan con un Museo del Vino, iniciativa se

Ilevo a cabo con el fin de obtener un mejor conocimiento del cliente.

llustracion 2.2: Protos Bodega Ribera Duero de Penafiel S.L.

3
]
|

3]
X

Fuente: www.riberadelduero.es

La Bodega Protos ha conseguido numerosos logros dignos de mencién a lo largo del
tiempo; por un lado, fue la primera bodega en obtener la consideracion de “Marca de
Excelencia” a nivel nacional, y por otro lado en 1929, recibio la Medalla de Oro en

Barcelona, por sus vinos Tintos, por los cuales es especialmente reconocida (R, 2008).

Debido al fuerte crecimiento y notable éxito que estaban alcanzando con sus vinos,
pusieron en marcha varias reestructuraciones en diferentes épocas. En 1973, decidieron
desarrollar nuevos tipos de vino y asi ampliar la marca. Al afio siguiente, en 1974,
realizaron una fuerte inversion en mano de obra, ya que la elevada produccién lo requeria.
También adquirieron nuevos terrenos, destinados todos ellos a extender las superficies de

vifiedo para la cosecha de la uva (R, 2008).

En el afio 2013 fue nombrada “Bodega del Afio” y recibio el premio de “Alimentos de
Espafia a la Industria Alimentaria”, concedido por el Ministerio de Agricultura como

respuesta a la gran calidad de sus productos y a la prestigiosa tradicién que arrastraba.

10
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Entre los vinos que produce esta bodega, podemos encontrar los siguientes (Protos

Bodega Ribera del Duero, s. f.):

- Protos Crianza

- Protos Tinto Fino

- Protos Reserva

- Protos Gran Reserva

- Protos 27

- Finca El Grajo Viejo

- Aire de Protos

- Protos Rosado

- Protos Verdejo

- Protos Verdejo Fermentado en Barrica

Esta sociedad ha llevado a cabo numerosos proyectos innovadores. Fue la primera bodega
en crear un Banco de Germoplasta, en el cual se trabaja para conservar la Uva
Tempranillo, materia prima esencial para la elaboracion de sus vinos. En el afio 2012
incorporo 46 clases de Barriles en una Afiada, obteniendo la Primera caracterizacion Total
de Barricas. Ademas, con la ayuda de la Consejeria de Agricultura y Ganaderia de la Junta
de Castilla y Ledn, fue pionera en el desarrollo de un Sistema de Gestion de Vifiedos
(YBayo, 2016).

Actualmente, Protos Ribera del Duero es considerada una de las bodegas mas prestigiosas
tanto a nivel nacional como a nivel internacional, gracias a la calidad de sus productos y

al indudable éxito que ha cosechado durante toda su trayectoria.

11
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2.2. BODEGAS RAMON BILBAO S.A.
Fue en 1896 con la venta del primer vino, cuando comenzo el largo camino de una de las
bodegas mas conocidas, Ramdn Bilbao. Sin embargo, es en 1924 cuando se constituyo la
bodega como tal, situdndose en Haro (La Rioja) y cuyo nacimiento fue obra de D. Ramoén
Bilbao Murga («Ramén Bilbao, donde tradicion y modernidad se dan la mano», s. f.).

llustracién 2.3: Logotipo Bodegas Ramoén Bilbao S.A.

DESDE 1924

‘RAMON “BILBAO

HARO -RIOJA ALTA

Fuente: www.bodegasramonbilbao.es

Tras la muerte de su fundador, en 1972 se constituyd como Sociedad Anonima, bajo el
mandato de otra empresa de nombre Diego Zamora S.A., dedicada a la comercializacion

de bebidas (Oficina de turismo de Haro, s. f.).

A dia de hoy, cuenta con mas de 180 hectareas de vifiedo propio y mas de 8.000 barricas,
destinadas exclusivamente para la produccién de sus vinos («<Ramon Bilbao, bodega»,
s. f.). Ademas, reparte sus instalaciones entre dos ciudades muy reconocidas en el mundo

vitivinicola, Haro (La Rioja) y Rueda (Valladolid).

Como reconocimiento a la buena calidad de sus vinos y el gran trabajo que llevan y han
llevado a cabo a lo largo de toda su trayectoria, la marca ha recibido numerosos premios,
entre ellos el Premio a la mejor Bodega Espafiola en 2014; galardon al Mejor Tempranillo
del Mundo en 2011 y Mejor Tinto Espafiol en 2008 (La historia de nuestro vino, s. f.).
Asimismo, en 2017 fue elegida por Verema, como la bodega con Mejor Trayectoria

(«Ramobn Bilbao, donde tradicion y modernidad se dan la mano», s. f.).

12
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Estos son algunos de los vinos, fabricados en las instalaciones de esta sociedad y que
gozan de gran reconocimiento («Ramadn Bilbao, donde tradicion y modernidad se dan la

mano», s. f.):

- Ramon Bilbao Crianza

- Ramon Bilbao Reserva

- Ramon Bilbao Gran Reserva

- Ramon Bilbao Edicion Limitada
- Ramon Bilbao Vifiedos de Altura
- Mirto

Debido al gran éxito de ventas que han conseguido, estan llevando a cabo en la actualidad
una ampliacion de sus instalaciones, construyendo naves de barricas y una nueva bodega,

para tratar de aumentar su produccién (Oficina de turismo de Haro, s. f.).

lustracion 2.4: Bodegas Ramoén Bilbao S.A. (Haro)

Fuente: WWW.haI’O'[UI’ISYTI0.0I’g

Actualmente, es una de las cinco bodegas mas visitadas de la Denominacion de Origen
Riojana, gracias a la constancia en el trabajo y el buen cuidado del producto final,
acompafiado de un exhaustivo control y seguimiento de los mualtiples vifiedos con los que

cuenta («Ramon Bilbao, bodega», s. f.).

13
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2.3. BODEGAS VINOS DE LEON S.A. (VILE)
Las Bodegas Vinos de Ledn S.A., nace en 1967 en la localidad de Ledn, de la mano de
un grupo de viticultores procedentes de la propia localidad, con el objetivo de recuperar
una variedad de vino de origen leonés, conocido con la denominacion de Prieto Picudo

(Bodegas Vinos de Leon, s. f.).

En sus inicios solo se dedicaban a la comercializacion de vino a granel. Sin embargo, con
el paso del tiempo mediante el nacimiento de VILE (Vinos de Ledn), evolucionaron a la
produccion y comercializacion de vino embotellado. En ese momento, pasdé a
denominarse Bodegas de Leon VILE S.A. y era reconocida como la mayor productora en
el sector vitivinicola en el noroeste de Espafia («Bodegas Vinos de Ledn celebra su medio

siglo con un profundo relevo directivo y enoldgico», 2018).

llustracién 2.5: Logotipo Bodegas Vinos de Leon Vile S.A.

I.l. [ o7
B 1

VINOS B LEON

[ y L j r A\ 5
Fuente: vvvvvv.bodegasvmosdeleon.es
Fue en 1975 cuando llevaron a cabo la presentacion al mercado nacional del Don Suero,
vino elaborado al 100% con cepa vieja de Prieto Picudo, gracias al cual, esta bodega ha
venido gozando de un gran reconocimiento que se extiende hasta nuestros dias (Bodegas

Vinos de Leon, s. f.).

En 2004, su trabajo y esfuerzo fueron reconocidos y alcanzaron la Denominacién “Vino
de Calidad de Tierras de Ledn”, el cual actuaria como precedente de la llegada en 2007
de la Denominacion de Origen Tierra de Ledn («Bodegas Vinos de Ledn celebra su medio

siglo con un profundo relevo directivo y enoldgico», 2018).

Debido al éxito que les rodeaba, decidieron en 2007 iniciar una ampliacion, instalando
una bodega en Valdevimbre (Le6n), a dia de hoy conocida como VILE La Finca, que

cuenta con 200 hectéreas propias, de las cuales 57 estan destinadas exclusivamente al

14
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cultivo de vifiedos dirigido a la elaboracion de dos tipos de vinos: Prieto Picudo y Albarin.

También cuenta en su interior con alrededor de 300 barricas, para la conservacion del

vino (Guia Gastronémica de Ledn, s. f.).

lustracion 2.6: La Finca VILE, Bodega en Valdevimbre (Ledn)

Fuente: www.pormaventura.com

Algunos de los vinos que comercializa la sociedad son los siguientes (Bodegas Vinos de

Ledn, s. f.):

Don Suero Reserva 3013

Don Suero Crianza 2013

Don Suero Roble 2018
Valjunco Tinto 2016
Valjunco Blanco Albarin 2018
Valjunco Rosado 2018

De los vinos anteriores, el Don Suero y el Albarin, son los que méas éxito han cosechado

a lo largo del tiempo.

En 2018, la bodega recibié dos medallas de plata en los Premios Zarzillo, de la mano de

dos de sus variedades mas sobresalientes: Don Suero 2013 y Valjunco Albarin 2016
(Sobrelias Redaccion, 2018).
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Actualmente, la bodega esté formada por dos zonas de vifiedo situadas en Pajares de los
Oteros, con una cosecha dedicada exclusivamente a la produccion de Don Suero, y VILE
LA Finca, cuyas cosechas van dirigidas a la elaboracion del Valjunco («Bodegas Vinos
de Leon celebra su medio siglo con un profundo relevo directivo y enologico», 2018).

Ambas zonas situadas en la provincia de Leon.

3. ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
3.1. ANALISIS DEL BALANCE DE SITUACION

El balance de situacidn, es un documento contable en el que se plasma la relacion entre
los elementos que conforman la estructura financiera (fuentes de financiacion, es decir
pasivo y patrimonio neto) y la estructura econémica (formada por las inversiones o
activo), junto con sus importes monetarios. Este documento presenta la situacion
patrimonial de la empresa, en un momento determinado del tiempo, por lo que es un

documento de caracter estatico.

La estructura financiera muestra las diferentes fuentes de recursos financieros utilizados
por la empresa para financiar su activo. La estructura econdémica, en cambio, refleja las
inversiones realizadas y los derechos obtenidos a partir de los recursos adquiridos (Archel
Domenech et al., 2015).

3.1.1. Porcentajes verticales o Analisis estatico
Los porcentajes verticales, son una herramienta que nos permite medir el peso que tiene
una masa patrimonial o partida, con respecto a otra, a la cual pertenece dentro de un estado
contable. Si se dispone de varios estados contables en diferentes momentos del tiempo
consecutivos, se puede observar si su importancia relativa ha variado a lo largo del tiempo

o0 por el contrario se mantiene constante.

Al calcular los porcentajes verticales, obtenemos informacion acerca de la importancia
de la partida dentro del estado contable, y también de las modificaciones que se van
produciendo con el paso del tiempo. Asimismo, se pueden establecer comparaciones
cuando, por ejemplo, disponemos de informacion sobre otras empresas o de la media del

sector de actividad en el que se encuentra la empresa (Archel Domenech et al., 2015).
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Bodega Protos

Tabla 3.1: Analisis Vertical del Activo de Bodega Protos.

Protos 2014 2015 2016 2017 2018
ACTIVO
NO CORRIENTE 5040% 5541% 5608% 548% 51,25%
| Inmovilizado intangible 043% 042% 041% 03% 03%
[l Inmovilizado meterial 5512% 5151% 524% 5087%  4791%
IV Inversiones en empresas del grupo y 304% 28%  26% 255% @ 210%
asociadas
V Inversiones financieras a largo plazo 000% 000% 000% 06/  063%
VI Activos por impuesto diferido 082% 05%  050% 042  030%
CORRIENTE 4060% 445% 4392% 4511% @ 4875%
Il Existencias 2008% 2862% 287% 2021% 31,28%

11 Deudores comerciales y otras cuentasa 1026% 1121% 106/% 1155%  10,05%
cobrar
IV Inversionesenemp. delgrupoyasociadas ~ 085%  301%

achp

V Inversiones financieras a corto plazo 291%  241%  463%
VI Periodificaciones a corto plazo 00 006% 006% 00” 00/
V1 Efectivo y otros activos liquidos 034% 16%  14%  18% 27%
TOTAL ACTIVO 10000% 10000% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.

Tal y como muestra la Tabla 3.1 el analisis de los porcentajes verticales pone de
manifiesto que no existe una gran diferencia entre el peso del Activo No Corriente y el
Activo Corriente dentro del Activo Total a lo largo de la serie temporal, si bien se observa
un comportamiento inverso, de crecimiento paulatino de los activos corrientes, impulsado
por las inversiones en existencias de productos, al mismo tiempo que se reduce, en

practicamente cinco puntos porcentuales, la importancia del inmovilizado.

Dentro del Activo No Corriente, el “Inmovilizado material” es con diferencia la partida
que mayor peso tiene, oscilando en torno al 93% del total del activo fijo. Dentro de esta
partida los “Terrenos y construcciones” son los que mayor valor aportan, ya que los
terrenos destinados al cultivo de su materia prima, son esenciales para la actividad

principal de la empresa.

En cuanto al Activo Corriente, la partida que mayor peso tiene son las “Existencias” (entre
el 58% vy el 63% del total), ya que la actividad principal de la compafiia consiste en la
produccién del vino en sus propias instalaciones para su posterior comercializacion. La
segunda partida méas representativa de la masa patrimonial son los ‘“Deudores

Comerciales y otras cuentas a cobrar”, alternandose entre el 20% y el 25% del activo
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corriente a lo largo de la serie temporal. Dentro de esta partida, destacan con gran
diferencia los “Clientes por ventas y prestacion de servicios a corto plazo”, con lo que
podemos afirmar, que la produccion de la empresa va dirigida en su mayoria al
consumidor final. Con respecto al grupo de “Efectivo y otros activos liquidos” no
representan un valor significativo (entre el 2% y el 5% del total el activo circulante),
teniendo en cuenta que solo recibe aportacion de la “Tesoreria”. Esta situacion, por un
lado, puede resultar favorable para la empresa, ya que un exceso de liquidez puede
provocar que la empresa pierda rentabilidad, pero, por otro lado, un porcentaje tan bajo

puede causar graves problemas de liquidez a la empresa.

Tabla 3.2: Analisis Vertical del PN y Pasivo de Bodega Protos

PATRIMONIONETOY PASIVO 2014 2015 2016 2017 2018
PATRIMONIONETO 8203% 8560% 8762% 90,76% 841%%
| Fondos Propios 8051% 8443% 8685% 902™% 825/

lIl Subvenciones, donaciones y legados  152%  116% 07  048%  162%
recibidos

PASIVO

NO CORRIENTE 65/%  272% 040% 01  330%
I Deudas a largo plazo 605% 233% 014% 001% 2,76%
IV Pasivos por impuesto diferido 053% 03% 026% 016% 054%
CORRIENTE 1140% 1169%% 1198%  908% 1251%
I Provisiones a corto plazo 00%  002%

11 Deudas a corto plazo 360% 34% 206% 020%  0,79%
V Acreedores comerciales y ofras cuentasa = 7,71%  820%  992%  888% 11,72%
pagar

TOTAL PATRIMONIONETOY 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
PASIVO

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.

En la Tabla 3.2 podemos observar como las partidas del Patrimonio Neto son las de mayor
importancia dentro de la empresa, ya que durante todos los afios estudiados constituyen
mas del 80% del total, llegando incluso al 90,76% en el afio 2017. Estas aportaciones tan
elevadas, estan formadas principalmente por “Fondos Propios”, concretamente por
“Reservas”, ya que aproximadamente el 80% de los “Fondos Propios”, proceden de la
autofinanciacion. Teniendo en cuenta que en ninguno de los afios analizados la empresa
ha incurrido en resultados negativos, es l6gico que la mayor parte de los fondos propios
estén formados por “Reservas” constituidas por la propia Bodega para contribuir a su
autofinanciacion y a su fortalecimiento financiero. La Bodega Protos ha seguido, pues,
una politica prudente de autofinanciacion y de reinversion de sus resultados positivos en

la propia actividad.
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En cuanto al Pasivo Corriente y al Pasivo No Corriente, tienen una importancia relativa
bastante reducida, ya que ninguno ha llegado a alcanzar ni siquiera el 20%. Protos por lo
tanto, estd asumiendo un riesgo financiero muy limitado, estando muy alejada de la
insolvencia, pero renunciando al efecto multiplicador que un mayor endeudamiento a
largo plazo pudiera producir sobre la rentabilidad financiera, debido al efecto

apalancamiento financiero.
Bodegas Ramén Bilbao

Tabla 3.3: Analisis Vertical del Activo de Bodegas Ramon Bilbao.

Ramon Bilbao 2014 2015 2016 2017 2018
ACTIVO
NO CORRIENTE 3282% 328 383% 3662% 353%%
| Inmovilizado intangible 011% 271%  151% 074%  012%
[l Inmovilizado meterial 3194% 345% 3682% 3583% 3521%

IV Inversionesenemp. delgrupoyasociadas ~ 006%  004%  003% 002  004%
alp

V Inversiones financieras a largo plazo 071% 053% 003% 003%  003%
CORRIENTE 6718% 6213% 6161% 6338% 6461%
Il Existencias 4598%  4416%  4495%  4958%  50,05%

11 Deudores comerciales y otras cuentasa 1792% 1585% 1661% 1328% 1443%
cobrar

IV Inversiones enemp. del grupoyasociadas ~ 0,91% 0,00%

achp

V Inversiones financieras a corto plazo 0,48% 0,02%
VI Periodificaciones a corto plazo 004% 04 002 001%  003%
VII Efectivo y otros activos liquidos 00 005% 004% 164% 233%
equivalentes

TOTAL ACTIVO 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.

De acuerdo con la Tabla 3.3 podemos observar que, al contrario que la Bodega Protos,
dentro del Activo de la Bodega Ramon Bilbao el Activo Corriente tiene mayor
importancia que el Activo No Corriente. La aportacion de estas dos partidas, se mantiene

mas 0 menos constante a lo largo de los afios estudiados.

El “Inmovilizado material” es la partida que mayor peso tiene con diferencia dentro del
Activo No Corriente. En concreto, dentro de esta partida, nos encontramos con dos
subgrupos que aportan practicamente el mismo valor al “Inmovilizado material”, y que
oscila entre el 30% y el 40%; se trata de los “Terrenos y Construcciones” formado
principalmente por solares y terrenos rusticos adaptados para su explotacion como

vifiedos y las “Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material”, constituido por
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instalaciones en vifia y fincas, instalaciones de vinificacion, de estabilizacion y crianza,

de embotellado y encajado y de almacenaje y de distribucion de productos.

En cuanto al Activo Corriente, al igual que la empresa Protos, las “Existencias” son la
partida que mayor peso tiene dentro de la masa patrimonial (en torno al 70% del total).
Como ya se ha mencionado, su elevada importancia se debe a que esta partida resulta
fundamental de cara a la actividad principal de la empresa y esta formada basicamente
por vinos de cosecha, por productos en proceso de crianza de ciclo corto y por Productos
en proceso de crianza y envejecimiento de ciclo largo (reservas). La segunda partida mas
importante es “Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar”, constituida
principalmente por los derechos de cobro a corto plazo originados por ventas al por

menor.

Cabe mencionar que la partida “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes”, ha
aumentado paulatinamente a lo largo de los periodos analizados, pero manteniéndose en
porcentajes muy reducidos, nunca superiores al 3% del activo corriente.

Tabla 3.4: Analisis Vertical del PN y Pasivo de Bodegas Ramoén Bilbao.
PATRIMONIONETOY PASIVO 2014 2015 2016 2017 2018

PATRIMONIONETO 6847% 5514% 496% 4827% 4221%
| Fondos Propios 6830% 5448% 4904% 465%%  40,64%
11 Subvenciones, donaciones y legados 016% 066% 065% 16/  163%
recibidos

PASIVO

NO CORRIENTE 008% 139% 1385% 1454% 1514%
I Deudas a largo plazo 001% 1184% 801% 620%  846%
11 Deudas con emp. del grupo y asociadas a 192% 563% 7,78%  613%
lp

IV Pasivos por impuesto diferido 055% 056% 022% 022%  00™%
CORRIENTE 3145% 308M% 3646% 3720% 425%
1l Deudas a corto plazo 950%  970%  1767/% 1956% 24,18%

IV Deudas con emp. del grupo y asociadas a 136% 181% 332% 32% 270%
clp

V Acreedores comerciales y otras cuentas a 205% 1936% 1548% 1435% 1571%
pagar

TOTAL PATRIMONIONETO Y 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
PASIVO

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.

Dentro de la Bodega Ramén Bilbao, tal y como muestra la Tabla 3.4, al igual que su
competidora Protos, el Patrimonio Neto es la masa patrimonial mas importante, si bien

su importancia cuantitativa dentro de la estructura financiera es menor (no llegando nunca
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al 70% del total). Sin embargo, cabe destacar que su importancia relativa esta
disminuyendo paulatinamente pasando del 68,47% en el afio 2014 al 42,27% en el 2018.

El Pasivo No Corriente y el Pasivo Corriente, presentan una tendencia creciente,
aumentando su importancia relativa dentro de la estructura financiera en mas de 10 puntos
porcentuales cada una de ellas. La situacion es preocupante porque al aumento de la
financiacidn ajena se une una baja calidad de deuda ya que la proporcion de deuda a corto
plazo es méas del doble que la de deuda a corto plazo.

El Pasivo exigible a largo plazo sufrié un cambio notable en la transicion del afio 2014 al
afio 2015, donde se constata un importante aumento, pasando de aportar un 0,08% a un

13,99% ocasionado por el recurso a la financiacion bancaria a largo plazo.

En cuanto al Pasivo exigible a corto plazo, su aportacion al total de la estructura financiera
es bastante elevada ya que se mantiene entre el 30,87% y el 42,58%. Dentro de la
estructura de esta partida, la cuenta mas destacable es “Acreedores comerciales y otras
cuentas a pagar”, cuyas aportaciones todos los afios son supriores al 14%, llegando a su
méaximo del 20,59% en el afio 2018. Esta situacion pone de manifiesto un riesgo
financiero considerable con un indice de endeudamiento superior a uno a partir del afio
2016, lo que puede comprometer a medio o largo plazo la situacion financiera de la
entidad.
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Bodegas Vinos de Ledn (VILE)

Tabla 3.5: Analisis Vertical del Activo de Bodegas Vinos de Leon (VILE).

ACTIVO

NO CORRIENTE 6138% 6823% 6295% 6243% 64,7%
I Inmovilizado intangible 002% 001% 000%  000%  003%
[l Inmovilizado meterial 4012% 4706% 4530% 4495%  4657%
IV Inversionesenemp. delgrupoyasociadasa 1591%  1685%  1761% 1744% 1815%
Ip

V Inversiones financieras a largo plazo 53% 431% 004% 004%  005%
CORRIENTE 3862 31,7% 3705% 375% 3521%
Il Existencias 1945% 1629% 2029% 2020% 2218%

Il Deudores comerciales y otras cuentas a  826%  801%  614%  906%  627%
cobrar
IV Inversionesenemp. delgrupoyasociadasa . 249%  090%  4,75%

cp

V Inversiones financieras a corto plazo 2,14% 45%

VI Periodificaciones a corto plazo 004% 004% 006% 006%  003%
VIl Efectivo y otros adivos liquidos 624%  653%  123% 825%  6,72%
equivalentes

TOTALACTIVO 10000% 10000% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.

De acuerdo con la Tabla 3.5, el Activo de la empresa Bodegas Vinos de Leon VILE, esta
formado mayoritariamente por Activo a largo plazo, que llega a alcanzar el 68,23% en el
2015, mientras que la participacion del Activo a corto plazo se reduce a un 31,67% ese

mismo afio.

Como resulta previsible en una empresa vitivinicola, dentro del Activo No Corriente el
“Inmovilizado material” es la partida con mayor importancia, seguida por “Inversiones
en empresas del grupo y asociadas a largo plazo”, pero en mucha menor medida, ya que

solo representan un 28% frente a un 70% del “Inmovilizado material” en el afio 2018.

En cuanto al Activo Corriente, como es comun en las tres empresas, la partida mas
destacada son las “Existencias”, dejando en un segundo plano a los “Deudores
comerciales y otras cuentas a cobrar” compuesta principalmente por derechos de cobro
sobre clientes por ventas. Esta situacion es razonable dado que la mayor parte de su

produccidn esta destinada al consumidor final.

Al contrario que sus competidoras, Vinos de Ledn VILE presenta una mejor situacion en

términos de liquidez, ya que la participacion del “Efectivo y otros activos liquidos
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equivalentes” dentro de la masa patrimonial del activo, es durante todo el periodo

analizado superior al 6% (salvo en el afio 2016).

Tabla 3.6: Analisis Vertical del PN y Pasivo de Bodegas Vinos de Leén (VILE).

PATRIMONIONETO 80,76% 8532% 855M% 8342% 8821%
| Fondos Propios 7972% 8463% 8521% 8342% 8821%
111 Subvenciones, donaciones y legados rec. 104%  06%%

PASIVO

NO CORRIENTE 96%  764% 56 340% 173%
I Deudas a largo plazo 928%  730%  555% 340% 173%
IV Pasivos por impuesto diferido 041% 033%  012%

CORRIENTE 954%  705% 876% 1317 1007%
111 Deudas a corto plazo 323%  266% 213% 758% 694%
V Acreedores comerciales y otras cuentasa . 632 43%  663% 55%  313%
pagar

TOTAL PATRIL.NETOY PASIVO 10000% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del SABI.

Como muestra la Tabla 3.6, el Patrimonio Neto sigue siendo la masa mas importante de
la estructura financiera, formada casi en su totalidad por “Fondos Propios”, ya que las
aportaciones de las “Subvenciones, donaciones y legados recibidos” no son significativas,

e incluso a partir del afio 2016, este incluido, no aportan valor al Patrimonio Neto.

Bodegas VILE, es, por tanto, una empresa altamente capitalizada con una elevada
autonomia financiera y con un riesgo financiero bastante limitado. Su Patrimonio Neto
presenta, ademas, una tendencia creciente a lo largo de la serie temporal analizada,
pasando de constituir el 80% del total de la estructura financiera en el afio 2014, al 88%

en el afio 2018.

En cuanto a la participacion de las deudas en la estructura financiera, nunca llega a
alcanzar 1/3 del total, por lo que el riesgo financiero asumido no es muy elevado. Si bien
se trata de una empresa poco endeudada, se observa una baja calidad de deuda, cuestion
que se va acrecentando con el paso de los afios, pues la proporcion de deuda a corto plazo

va aumentando paulatinamente, a la vez que proporcién de deuda a largo plazo decrece.
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3.1.2. Porcentajes horizontales o Analisis dinamico
Para la aplicacion de este método de andlisis, el importe de cada masa patrimonial o
partida, se transforma en un indice que toma el valor 100, para el afio base e ir&
aumentando o disminuyendo a lo largo de los afios, dependiendo del valor de cada partida.

Los nameros indices, se pueden obtener de dos maneras:

a) Tomando como afio base el mas antiguo, que es el primero de la serie.

b) Tomando como base para cada afio de la serie, los importes del afio anterior.

El andlisis dinamico, nos proporciona una vision global de la tendencia y evolucién que

sigue cada partida de los estados contables (Archel Domenech et al., 2015).

En este trabajo se calculara la variacion comparando entre afios consecutivos (b),

incluyendo la variacion acumulada 2014-2018.
Bodega Protos

Tabla 3.7: Analisis Horizontal del Activo de Bodega Protos.

Protos 2014/2015 20152016 2016/2017 2017/2018 2014/2018
ACTIVO

NO CORRIENTE 98,07 108,75 103,18 11319 124,56
| Inmovilizado intangible 10321 105,06 100,37 98,44 107,14
[l Inmovilizado meterial 98,24 109,49 102,17 114,16 12547
IV Inversiones en empr. del grupo a 99,98 100,00 99,98
cp

V Inversiones financieras a largo 2718742 11452 = 3113546
plazo

VI Activos por impuesto diferido 76,50 89,63 8843 86,91 52,69
CORRIENTE 11545 105,33 108,28 131,00 17333
Il Existencias 10348 10809 106,92 12984 155,28
11 Deudores com.y otras cuentasa 114,89 102,28 114,17 10545 141,46
cob.

IV Inversiones en empr. del grupo a 370,66

c/p

V Inversiones financieras a corto 87,23 23343

plazo

VI Periodificaciones a corto plazo 81,58 111,46 127,26 116,03 134,27
VI Efectivo y otros activos liquidos 520,89 94,58 132,73 17583 114970
equ.

TOTAL ACTIVO 105,13 107,45 10542 121,23 144,36

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.

A través de la Tabla 3.7 podemos observar un importante crecimiento del 44,35% del

activo total a lo largo de la serie temporal analizada. Sin embargo, se confirma la
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tendencia observada en el analisis de los porcentajes verticales con un incremento muy
superior del activo corriente (del 73,33%), con respecto al producido en el activo no
corriente (del 24,56%). Esta situacion revela el aumento en la elaboracion de productos
terminados de ciclo medio (crianzas) y de ciclo largo (reservas) en esta bodega.

Dentro del Activo No Corriente, la partida que mayor cambio ha sufrido es “Inversiones
financieras a largo plazo”, si bien su importancia cuantitativa dentro del activo no

corriente es escasamente significativa.

Con respecto al resto de partidas dentro de esta masa, podemos observar que todas sufren

aumentos y disminuciones progresivas sin cambios especialmente significativos.

En el Activo Corriente, destaca especialmente el fuerte incremento de las existencias que
alcanza un 55% a lo largo del periodo objeto de estudio, volviendo a poner de manifiesto
el enorme esfuerzo realizado por la bodega para producir los productos que permitan
atender la fuerte demanda de vinos de calidad.

Por lo que hace referencia a la tesoreria, también ha experimentado un fuerte incremento
a lo largo del periodo del 1.049%, pero sin suponer nunca mas de un 3% del total del

activo.

Tabla 3.8: Analisis Horizontal del PN y Pasivo de Bodega Protos.

PATRIMONIONETO 109,70 10999 109,20 11245 148,15
| Fondos Propios 110,25 11053 109,57 110,83 14805
111 Subvenciones, donac. y legados 8046 70,72 66,53 405,67 15356
recib.

PASIVO

NO CORRIENTE 4346 15,75 4473 236897 7251
| Provisiones a largo plazo

Il Deudas a largo plazo 4050 6,60 582 4236297 6594
IV Pasivos por impuesto diferido 7157 70,72 66,53 405,67 14805
CORRIENTE 107,78 110,20 7983 167,16 15849
1 Provisiones a corto plazo 20,17

11 Deudas a corto plazo 101,06 63,83 10,02 491,05 31,77
V Acreedores com. y otras cuentas a 11192 130,00 94,31 160,02 21958
pagar

TOTAL PATRIM.NETOY 105,13 107,45 10542 121,23 144,36
PASIVO

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.
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El Patrimonio Neto muestra unos porcentajes de crecimiento que permanecen
practicamente constantes, en torno al 9%, desde el afio 2014 al afio 2017, y del 12% en el
afio 2018. La variacion acumulada a lo largo del periodo ha sido del 48%. Sin embargo,
con respecto a las deudas, se observa un comportamiento dispar, creciendo fuertemente
el endeudamiento a corto plazo (un 58% a lo largo del periodo) y reduciéndose
paulatinamente el endeudamiento a largo plazo (un 28% desde el afio 2014 hasta el afio
2018). Se vuelve a confirmar que la calidad de la deuda de la Bodega Protos va
empeorando, eso si, en un marco de reducido riesgo financiero. Se trata de una empresa
fuertemente capitalizada, con abundantes reservas, lo que ha permitido autofinanciar el
crecimiento de sus inversiones en activos fijos y de su produccion vitivinicola, sin

necesidad de recurrir a nuevo endeudamiento.

Bodegas Ramon Bilbao

Tabla 3.9: Analisis Horizontal del Activo Bodegas Ramén Bilbao.

Ramon Bilbao 2014/2015 20152016 2016/2017 2017/2018 2014/2018
ACTIVO
NO CORRIENTE 150,55 127,01 107,98 12258 26320
| Inmovilizado intangible 322491 69,70 5543 2031 25306
Il Inmovilizado meterial 146,97 1333 110,13 124,62 269,03
IV Inversiones enemp del grupo a A,23 88,85 83,68 274,05 191,98
Ip
V Inversiones financieras a lp 101,06 729 12527 100,08 924
CORRIENTE 12552 124,24 116,44 129,28 234,75
Il Existencias 130,32 12752 124,86 12804 265,69
11 Deudores com.y otras cuentas 120,02 131,28 90,53 137,76 196,52
IV Inversiones enem. del grupo a 7% 04
clp
V Inversiones financieras a c/p slc 0,01 093317 11386,26 slc
VI Periodificaciones a corto plazo 21,66 36435 314176 1041 27951
VI Efectivo y otros activos liquidos 95,94 338 129,83 167,21 7,05
TOTAL ACTIVO 135,70 12529 11320 126,83 24409

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.

La Bodega Ramadn Bilbao, presenta un aumento global en su Activo del 144,09%, que se
compone de un crecimiento combinado del 163% en el activo fijo y de un 134% en el
activo circulante. Es un crecimiento muy superior al de la bodega Protos, debido
fundamentalmente al extraordinario éxito de ventas de la marca Ramén Bilbao en los

Gltimos afios, sobre todo en el &mbito nacional.

Dentro del Activo No Corriente, el impulso fundamental para su crecimiento lo aporta el

inmovilizado material con un crecimiento del 169% a lo largo del periodo analizado.
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Por su parte, dentro del Activo Corriente, hay que destacar el elevado crecimiento de las
existencias de productos terminados en el 165% y en menor medida de los derechos de

cobro ocasionados por la venta de los productos de la empresa, que crecen el 96%.

Del andlisis de estos indicadores se concluye que la bodega Ramoén Bilbao ha
experimentado un fuerte crecimiento de las inversiones tanto en activos fijos como en
activos corrientes a lo largo de los ultimos afios, lo que pone de manifiesto el indudable
éxito de ventas de la empresa al haber conseguido un amplio reconocimiento por el

publico consumidor con un vino de excelente relacion calidad/precio.

Tabla 3.10: Andlisis Horizontal del PN y Pasivo Bodegas Ramoén Bilbao.

PATRIMONIONETO 109,29 11290 109,96 111,08 150,71
| Fondos Propios 108,24 112,78 107,55 110,62 14523
111 Subvenciones, don. y leg. recibidos 546,26 122,46 293,74 12379 243242
PASIVO

NO CORRIENTE 2275359 124,08 118,77 13211 4429829
I Deudas a largo plazo 122034,10 84,71 87,65 17312 15685013
111 Deudas conemp. del grupo a lp 366,67 156,36 100,00

IV Pasivos por impuesto diferido 42487 122 46 29373 12387 189314
CORRIENTE 13321 14797 11548 14520 330,52
11 Deudas a corto plazo 138,61 22819 12532 156,82 621,59
IV Deudas con empresas del grupo a 180,75 229,33 11242 10383 48383
cp

V Acreedores com. y otras cuentas a 12759 100,17 10491 138,86 186,18
pagar

TOTAL PATRIM.NETOY 135,70 12529 11320 12633 2449
PASIVO

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.

El Patrimonio Neto presenta un incremento global del 50,709% durante el periodo
analizado, incremento muy inferior, por otra parte, al que experimentan tanto el pasivo

corriente como, especialmente, el pasivo no corriente.

El fortisimo crecimiento de las deudas a largo plazo se explica por el recurso al crédito
bancario realizado en el afio 2015, afio en el que capt6 9.000.000 de euros de financiacion

bancaria a largo plazo para financiar la fuerte expansion de su activo.

Mucho mas preocupante es la tendencia que se observa en la evolucién del pasivo
corriente que crece un 230% a lo largo del periodo analizado y que estéd constituido,

principalmente, por deuda bancaria a corto plazo. Este excesivo recurso a la financiacion
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bancaria ha disparado la tasa de endeudamiento por encima de uno, lo que revela un riesgo
financiero elevado con una deficiente calidad de la deuda.

Bodegas Vinos de Leon (VILE)

Tabla 3.11: Analisis Horizontal del Activo de Bodegas Vinos de Leon (VILE).

NO CORRIENTE 104,97 88,25 100,16 99,71 9251
| Inmovilizado intangible 53,20 1204 0,73 ' 243017,00 114,14
Il Inmovilizado meaterial 110,77 92,07 100,22 9954 101,73
IV Inversiones en emp. del grupo a lp 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
V Inversiones financieras a largo 76,36 097 100,00 100,00 0,74
plazo

CORRIENTE 77,69 11155 10242 04 7992
I Existencias 79,10 119,16 100,55 10548 99,96
11 Deudores com. y otras cuentas a 91,62 73,24 149,08 66,55 66,58
cobrar

IV Inversiones en empresas del grupo 3399 506,77

achp

VI Periodificaciones a corto plazo 8249 162,48 92,46 55,08 68,25
VI Efectivo y otros activos liquidos 98,34 18,07 67558 78,27 9443
equi.

TOTAL ACTIVO 9443 95,65 101,00 96,08 87,65

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.

De las tres empresas analizadas, Unicamente VILE ha visto reducido el total del activo a
lo largo del periodo, concretamente en un 12,35%. A esta reduccion ha contribuido en
mayor medida el activo circulante (que desciende aproximadamente en un 20%), que el
activo no corriente (que solamente lo hace en el 7,5%). Se viene produciendo, por lo tanto,
un proceso de desinversion y ajuste de la bodega a las circunstancias actuales del

mercado.
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Tabla 3.12: Analisis Horizontal del PN y Pasivo de Bodegas Vinos de Ledn (VILE).

PATRIMONIONETO 99,76 95,94 98,46 101,59 95,72
| Fondos Propios 100,24 96,31 98,83 101,59 95,98
Il Subvenciones, dona. y legados 62,79 50,35

recibidos

PASIVO

NO CORRIENTE 7440 709 60,66 48,72 15,61
I Deudas a largo plazo 7431 7264 61,99 48,72 16,30
IV Pasivos por impuesto diferido 7647 34,86

CORRIENTE 69,71 1184 151,87 7344 9247
Il Provisiones a corto plazo

11 Deudas a corto plazo 71,77 76,66 35964 87,90 18847
V Acreedores com. y otras cuentas a 65,60 14454 85,14 5382 4345
pagar

TOTAL PATRIMONIO NETO 94,43 95,65 101,00 96,08 87,65
Y PASIVO
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.

Como representa la Tabla 3.12, la empresa también ha visto reducida su estructura de
financiacién. El patrimonio neto se ha reducido un 5% durante el periodo analizado, pero
sin embargo ha aumentado su participacion dentro de las fuentes de financiacion de la
entidad.

Por lo que hace referencia a las deudas, tanto la financiacion a largo plazo, como el pasivo
corriente, se han reducido a lo largo de la serie temporal, si bien se ha producido en mucha
mayor medida en las deudas a largo plazo, especialmente en las deudas bancarias
(aproximadamente en un 84%). Por su parte, la reduccion del pasivo corriente apenas

alcanza el 7,5%.

De la observacion detallada del balance de Bodegas VILE se deduce una preocupante
situacion de incremento de la deuda bancaria a corto plazo, que crece un 88,47%, lo que
viene a indicar un descenso en la calidad de la deuda, si bien el endeudamiento de la

empresa se mantiene en niveles manejables.
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3.2. ANALISIS DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
La Cuenta de Pérdidas y Ganancias, es un estado que recoge la relacién entre los ingresos
y los gastos efectuados por la empresa a raiz de la actividad principal de la misma, durante
un periodo de tiempo determinado.

“La norma de elaboracion del PGC (Plan General Contable) sefiala que: “La cuenta de
pérdidas y ganancias recoge el resultado del ejercicio, formado por los ingresos y los
gastos del mismo, excepto cuando proceda su imputacién directa al patrimonio neto de
acuerdo con lo previsto en las normas de registro y valoracion” (Garrido Miralles &

ifiguez Sanchez, 2012, p. 125).

3.2.1. Andlisis vertical
A partir de este andlisis y tomando como base el Importe neto de la cifra de negocios, se
trata de determinar la importancia relativa de cada partida de ingresos y gastos en la

formacion de los diferentes escalones de resultados.
Bodega Protos
Tabla 3.13: Analisis Vertical de la Cuenta de PyG de Bodega Protos.

OPERACIONES
CONTINUADAS

I Importe neto de la cifra de 100% 100% 100% 100% 100%
negocios
Il Variacion de existencias -2,15% 0,66% 1,88% 9,28% 0,55%

de productos terminados y
en curso de fabricacion

IV Aprovisionamientos -34,97% -36,01% -35,88% -45,96% -32,13%
V Otros ingresos de 1,72% 1,24% 1,24% 1,92% 1,77%
explotacion

VI Gastos de personal -9,17%  -9,34%  -9,00%  -8,56%  -8,91%
VI Otros gastos de -10,47% -10,09%  -9,35%  -9,50%  -9,96%
explotacion

VIl Amortizacion del -11,33% = -10,58% -10,35%  -9,92% -10,16%
inmovilizado

IX Imputacién de 1,42% 1,36% 1,27% 0,93% 1,69%

subvenciones de

inmovilizado no financiero y

otras

XI Deterioro y resultado por -0,04%  -041%  -0,96%  -1,69% -1,17%
enajenaciones del

inmovilizado

X111 Otros resultados -0,12% 0,02% 0,09%  -0,23% 0,04%
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A.1) Resultado de 34,89%  36,86% 38,93%  36,25% 41,73%
explotacion

XIV Ingresos financieros 0,17% 0,70% 0,08% 0,02% 0,04%
XV Gastos financieros -0,40% -0,16% -0,08% -0,05% -0,24%
XVII Diferencias de cambio -0,01% -0,003% -0,003% -0.006% -0,02%
A.2) Resultado financiero -0,24% 0,54% -0,005%  -0,04%  -0,22%
A.3) Resultado antes de 34,66% 37,39% 38,93% 36,21% 41,51%
impuestos

XX Impuestos sobre -958% -9,66%  -8,72%  -7,98%  -9,14%
beneficios

A.4) Resultado del 25,07%  27,73%  30,20%  28,23%  32,37%

ejercicio procedente de
operaciones continuadas
OPERACIONES
INTERRUMPIDAS
RESULTADO DEL 25,07%  27,73%  30,20%  28,23%  32,37%
EJERCICIO
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.

Como podemos observar en la Tabla 3.13, la partida que mayor peso tiene dentro de la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias son los “Aprovisionamientos”, que suponen entre el 32%
y el 46% del volumen del negocio, y que refleja principalmente el consumo de materias
primas y auxiliares para la elaboracion de los vinos y derivados vinicos. Le siguen en
importancia la amortizacion del inmovilizado, con porcentajes en torno al 11%, los
servicios exteriores prestados por otras empresas, en torno al 10% y los gastos de
personal, que representan aproximadamente un 9% del importe de ventas netas. Estas tres
agrupaciones de costes presentan un comportamiento similar con respecto a las ventas
netas, disminuyendo paulatinamente su importancia relativa a lo largo de la serie

temporal.

El resto de componentes integrantes del resultado de explotacion apenas suponen un 1%

con respecto al importe neto de la cifra de negocios y carecen de importancia significativa.

Como consecuencia del comportamiento observado en las principales categorias de costes
vinculados a la explotacion principal, el peso relativo del resultado de explotacién a lo
largo del periodo analizado, presenta una tendencia claramente creciente aumentando
siete puntos porcentuales desde el afio 2014 (34,89%) hasta el afio 2018 (41,73%).

Los componentes del resultado financiero, ingresos y gastos, apenas alcanzan un
porcentaje del 1% sobre las ventas netas, por lo que el resultado antes de impuestos

practicamente coincide con el resultado de explotacion.
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El impuesto de sociedades absorbe cada afio de la serie temporal un porcentaje entre el
8% y el 9,5% de la cifra de negocios, quedando un margen de beneficio claramente

creciente en porcentajes superiores al 25%, e incluso llegando al 32,37% en el afio 2018.

El andlisis vertical de los resultados de la Bodega Protos, pone de manifiesto una
evolucion claramente positiva de los resultados derivados de su actividad principal, como
consecuencia del esfuerzo continuado de reduccion de los costes de explotacion a lo largo
del escenario temporal analizado. La empresa obtiene un margen de beneficio en torno al
30%, lo que implica que, por cada euro de ventas realizadas, se obtiene un beneficio
después de impuestos de 30 céntimos de euro; un margen de beneficio muy alto para un

sector tan competitivo como el de las empresas vitivinicolas.

Bodegas Ramon Bilbao

Tabla 3.14: Analisis Vertical de la Cuenta de PyG Bodegas Ramadn Bilbao.

OPERACIONES
CONTINUADAS

| Importe neto de la cifra de 100% 100% 100% 100% 100%
negocios
Il Variacion de existencias 9,21%  15,29% 22,78%  23,29%  20,16%

de productos terminados y
en curso de fabricaciéon

IV Aprovisionamientos -59,04%  -63,55% -69,47% -70,29% @ -65,36%
V Otros ingresos de 1,40% 1,72% 1,77% 2,42% 3,88%
explotacion

VI Gastos de personal -5,01% -4,58% -484%  -544%  -5,51%
VI Otros gastos de -21,90%  -23,69% -23,48% -26,76% -28,78%
explotacion

VI Amortizacion del -5,86%  -5,43% -7,31% -7,36% -7,30%
inmovilizado

IX Imputacién de 0,07% 0,14% 0,19% 0,54% 0,46%

subvenciones de

inmovilizado no financiero y

otras

X1 Deterioro y resultado por -0,69%  -0,76% -0,0002% 0,50% 0,68%
enajenaciones del

inmovilizado

XI11 Otros resultados 0,01% 0,12% 0,001% 0,42% -0,03%
A.1) Resultado de 18,18%  19,28% 19,63%  17,34%  18,20%
explotacién

X1V Ingresos financieros 0,005% 0,01%  0,0003% 0,001% 0,0004%
XV Gastos financieros -0,31% -0,30% -0,36% -0,49% -0,92%
XVII Diferencias de cambio -0,09% -0,04% -0,04% -0.05% -0,06%
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XVII1 Deterioro y resultado 0,001% -0,005% 0,55% -0,003% -0,02
por enajenaciones de
instrumentos financieros

A.2) Resultado financiero -0,40% -0,34% 0,15%  -0,54% -0,99%
A.3) Resultado antes de 17,78%  18,94% 19,77%  16,80%  17,21%
impuestos
XX Impuestos sobre -5,33% -5,17% -4,78% -4,09% -3,37%
beneficios
A.4) Resultado del 12,45%  13,77% 1499%  12,71%  13,84%

ejercicio procedente de
operaciones continuadas
OPERACIONES
INTERRUMPIDAS
RESULTADO DEL 12,45% 13,77% 1499%  12,71% 13,84%
EJERCICIO

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.

El analisis vertical de los resultados de la bodega Ramén Bilbao pone de manifiesto
algunas diferencias sustanciales y Ilamativas con respecto a los de la Bodega Protos. En
primer lugar, el peso relativo de los consumos de materias primas y auxiliares (entre el
60% Yy el 70%) dobla practicamente al que representaba en Protos (en torno al 30%).
Probablemente se deba al mayor esfuerzo de compras de uva que tiene que realizar la

bodega Ramon Bilbao, al no disponer de una amplia superficie de vifiedos propios.

También resulta destacable la mayor importancia relativa que presentan los servicios
exteriores adquiridos a otras empresas (entre el 22% y el 29%) con respecto a Protos (en
torno al 10%). Sin embargo, tanto los gastos de personal, como las amortizaciones del
inmovilizado depreciable suponen en torno al 5% y al 7% respectivamente, con respecto
al importe neto de la cifra de negocios, una proporcion mucho menor que en la Bodega

Protos.

Como consecuencia de lo anteriormente comentado, el margen que supone el resultado
de explotacion con respecto a las ventas netas, es significativamente inferior al de Protos,
situandose en porcentajes del 19%, mas de catorce puntos porcentuales inferior al de
dicha Bodega (entre el 34% vy el 42%).

Tampoco en Bodegas Ramon Bilbao los resultados financieros son relevantes, por lo que
el resultado antes de impuestos tiene un comportamiento paralelo al de los resultados de
explotacién. Por su parte, el impuesto de sociedades absorbe apenas el 5% de las ventas

netas, con lo que el resultado neto oscila entre el 13% y el 15% del importe de la cifra de
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negocios, un margen muy inferior al que obtenia la Bodega Protos (entre el 25% vy el
32%).

Bodegas Vinos de Leon (VILE)
Tabla 3.15: Analisis Vertical de la Cuenta de PyG de Bodegas Vinos de Leon (VILE).

I Importe neto de la cifra de 100% 100% 100% 100% 100%
negocios
Il Variacion de existencias 7,23% -13,16% 2,08%  -3,44% 1,70%

de productos terminados y
en curso de fabricacion

Il Trabajos realizados por 0,71% 1,73%
la empresa para su activo

IV Aprovisionamientos -54,02% | -38,75% | -47,13% -49,02% -58,77%
V Otros ingresos de 0,08% 0,0002% 0,02% 0,07% 0,11%
explotacion

VI Gastos de personal -20,55% -20,16% -24,24% -21,47% -19,53%
VI Otros gastos de -19,66% -21,22% -20,48% -17,18% -17,26%
explotacion

VIl Amortizacion del -6,42%  -6,57%  -7,50%  -3,70%  -3,54%
inmovilizado

IX Imputacién de 0,59% 1,50% 1,53% 1,38%

subvenciones de
inmovilizado no financiero

y otras

XI Deterioro y resultado por 0,06%
enajenaciones del

inmovilizado

X111 Otros resultados -2,46%  -3,20% 0,26% 0,09% 0,01%
A.1) Resultado de 4,20%  -2,46% 4,50% 7,59% 5,90%
explotacién

X1V Ingresos financieros 0,0002% 0,01% 0,33% 1,38% 0,42%
XV Gastos financieros -0,35% -0,39%  -0,49%  -0,02%  -0,25%
A.2) Resultado financiero -0,35% -0,38%  -0,15% 1,36% 0,17%
A.3) Resultado antes de 3,85% -2,84% 4,34% 8,95% 6,07%
impuestos

XX Impuestos sobre -1,86% -1,92% -1,52%
beneficios

RESULTADO DEL 3,85%  -2,84% 2,48% 7,03% 4,55%
EJERCICIO

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.

Como refleja la Tabla 3.15, la cuenta “Aprovisionamientos” es la partida de gastos mas
importante y presenta un peso relativo dentro de los resultados de explotacion similar al
de la Bodega Ramén Bilbao, pero muy superior al de la Bodega Protos. Mientras los
servicios exteriores y las amortizaciones del inmovilizado reflejan porcentajes con

respecto a las ventas, similares al de la Bodega Ramodn Bilbao, en cambio la diferencia
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mas significativa se encuentra en la importancia relativa de los gastos de personal que en
Bodegas VILE supone porcentajes superiores al 20% del total de las ventas, cuando en la
Bodega Protos suponia en torno al 10% y en la Bodega Ramon Bilbao en torno al 5%.

El comportamiento observado en los gastos de personal tiene un impacto negativo sobre
el resultado de explotacién que apenas supone entre el 5% y el 7% del importe neto de la
cifra de negocios, un margen de beneficio muy inferior al de las otras dos bodegas
consideradas. Incluso en el afio 2015, los gastos de explotacion superaron a los ingresos,
produciéndose un resultado de explotacién negativo y un beneficio neto que también

alcanzd los nimeros rojos.

3.2.2. Andlisis horizontal
A partir del andlisis dinamico, podemos observar la tendencia que sigue cada partida de
ingresos y gastos, durante los periodos analizados, dentro de la Cuenta de Pérdidas y

Ganancias.

Unicamente se analizaran aquellas partidas que una vez finalizado el analisis vertical se
han considerado mas importantes, debido a su peso dentro de la Cuenta de Pérdidas y

Ganancias.
Bodega Protos

Tabla 3.16: Analisis Horizontal de la Cuenta de PyG de Protos Bodega Protos.

Protos 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2014/2018

OPERACIONES
CONTINUADAS

| Importe neto de la 103,61 106,75 110,51 97,83 119,57

cifra de negocios

Il Variacion de -31,98 301,79 546,73 5,84 -30,80

existencias de
productos terminados y
en curso de fabricacion

IV Aprovisionamientos 106,70 106,38 141,55 68,37 109,85
V Otros ingresos de 74,62 106,38 171,00 90,22 122,46
explotacion

VI Gastos de personal 105,50 102,87 105,14 101,77 116,13
V11 Otros gastos de 99,79 98,95 112,27 102,59 113,73
explotacion

VI Amortizacion del 96,75 104,43 105,99 100,13 107,24
inmovilizado

IX Imputacion de 99,18 100 80,82 177,72 142,46

subvenciones de
inmovilizado no
financiero y otras
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XI Deterioro y 1.183,85 247,15 195,21 67,34 3846,58
resultado por

enajenaciones del

inmovilizado

X111 Otros resultados -19,75 410,19 -286,57 -17,71 -41,12
A.1) Resultado de 109,43 112,76 102,89 112,63 143,00
explotacién

XIV Ingresos 430,77 11,93 32,40 189,52 31,56
financieros

XV Gastos financieros 41,10 54,41 75,07 431,91 73,12
XVII Diferencias de 54,88 90,75 263,68 303,76 398,91
cambio

A.2) Resultado -234,37 -1,06 800,13 554,85 110,46
financiero

A.3) Resultado antes 111,78 111,13 102,79 112,16 143,23
de impuestos

XX Impuestos sobre 104,44 96,39 101,09 112,10 114,07
beneficios

A.4) Resultado del 114,59 116,27 103,28 112,18 154,37
ejercicio procedente

de operaciones

continuadas

OPERACIONES

INTERRUMPIDAS

RESULTADO DEL 114,59 116,27 103,28 112,18 154,37

EJERCICIO
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.

Como podemos observar en la Tabla 3.16, el “Importe neto de la cifra de negocios”
presenta una variacion acumulativa positiva, aumentando un 19,57% durante el periodo
estudiado. Lo mismo ocurre con otras partidas de ingresos, tales como otros ingresos de
explotacion (que crecen un 22,46%) y las subvenciones del inmovilizado no financiero

incorporadas al resultado del ejercicio (con un incremento del 42,46%).

En cambio, las principales partidas de los gastos de explotacion, crecen en menor medida:
los consumos de materias primas en el 9,85%, los gastos de personal en el 16,13% Yy los

servicios exteriores adquiridos a otras empresas en el 13,73%.

El resultado de ese mayor crecimiento de los ingresos con respecto a los gastos a lo largo
de la serie temporal analizada ha producido, como no podia ser de otro modo, un mayor
crecimiento del resultado de explotacion (el 43%), del resultado antes de impuestos
(también el 43%) y del resultado neto (el 54,37%), poniendo de manifiesto la excelente

evolucidn de los resultados de la Bodega Protos a lo largo del periodo analizado.
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Bodegas Ramdn Bilbao

Tabla 3.17: Analisis Horizontal de la Cuenta de PyG de Bodegas Ramén Bilbao.
Ramon Bilbao 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2014/2018
OPERACIONES
CONTINUADAS

| Importe neto de la 128,08 115,31 106,33 117,24 184,12
cifra de negocios
Il Variacion de 212,69 171,76 108,72 101,48 403,10

existencias de
productos terminados y
en curso de fabricacion

IV Aprovisionamientos 137,85 126,07 107,58 109,02 203,83
V Otros ingresos de 157,90 118,17 145,80 187,93 511,31
explotacion

VI Gastos de personal 116,93 122,01 119,46 118,80 202,49
V11 Otros gastos de 138,49 114,31 121,21 126,05 241,88
explotacion

VIl Amortizacion del 118,76 155,29 107,08 116,20 229,49
inmovilizado

IX Imputacion de 275,79 150,71 304,37 100,62 1272,88

subvenciones de

inmovilizado no

financiero y otras

X1 Deterioro y 141,82 0,03 -227.795,11 160,27 -182,41
resultado por

enajenaciones del

inmovilizado

XII1 Otros resultados 1240,47 0,53 83.879,66 -9,16 -505,56
A.1) Resultado de 135,80 117,38 93,93 123,09 184,32
explotacion

X1V Ingresos 244,04 3,02 375,56 46,80 12,97
financieros

XV Gastos financieros 124,59 134,96 145,90 219,18 537,71
XVII Diferencias de 50,15 144,96 107,66 152,84 119,63
cambio

XVIII Deterioro y -1045,07  -12.884,57 -0,51 776,50 @ -5.353,09

resultado por

enajenaciones de

instrumentos

financieros

A.2) Resultado 107,61 -50,50 -388,61 216,56 457,28
financiero

A.3) Resultado antes 136,44 120,36 90,34 120,10 178,18
de impuestos

XX Impuestos sobre 124,11 106,57 91,04 96,61 116,33
beneficios

A.4) Resultado del 141,72 125,54 90,12 127,66 204,69
ejercicio procedente
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de operaciones
continuadas
OPERACIONES
INTERRUMPIDAS
RESULTADO DEL 141,72 125,54 90,12 127,66 204,69
EJERCICIO
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.

La Bodega Ramon Bilbao muestra en la Tabla 3.17 un incremento global del volumen de
negocio del 84,12%, muy por encima de su competidora, la Bodega Protos. De la misma
forma, la variacion que registra la cuenta “Aprovisionamientos”, también es mas elevada
que la que mostrd Protos, concretamente del 103,83%, pasando de un gasto de
17.484.006€ en el afio 2014 a 35.637.027 en el 2018. El impulso para su crecimiento es
causado casi en su totalidad por el consumo de materias primas y otros materiales

consumibles.

Como ya pudimos observar en el analisis estatico, en esta empresa la partida “Variacion
de existencias de productos terminados y en curso de fabricacion”, juega un papel
importante, ya que cuenta con un peso muy elevado dentro de la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias. Ha registrado una variacion global de 303,10%, incrementandose en
8.265.130€ desde el afio 2014 al 2018. Por tanto, la Bodega Ramon Bilbao mantiene un
volumen de produccién muy importante madurando en sus bodegas para ser vendido en

anos posteriores como crianzas Yy reservas.

Con respecto a las cuentas “Gastos de personal” y “Otros gastos de explotacion”,
presentan un crecimiento del 100% a lo largo del periodo, compensados en parte por los
mayores crecimientos que se producen en “otros ingresos de explotacion” 'y

“subvenciones incorporadas al resultado del ejercicio”.

Como resultado de lo anterior, el resultado de explotacion de la empresa se incrementa
practicamente en el mismo porcentaje que las ventas netas (el 84%), mostrando una

trayectoria de indudable éxito en los Gltimos ejercicios.

Por dltimo, el incremento en el beneficio neto a lo largo del periodo analizado es del

104,69%, lo que implica que se ha doblado desde el afio 2014 hasta el afio 2018.
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Bodegas Vinos de Ledn (VILE)

Tabla 3.18: Analisis Horizontal de la Cuenta de PyG de Bodegas Vinos de Leon

I Importe neto de la cifra
de negocios

Il Var. de existencias de
productos terminados y
en curso de fabricacion
111 Trabajos realizados
por la emp. para su activo
IV Aprovisionamientos
V Otros ingresos de
explotacion

VI Gastos de personal
VII Otros gastos de
explotacion

VIl Amortizacion del
inmovilizado

IX Imputacion de sub. de
inmovilizado no
financiero y otras

X111 Otros resultados
A.1) Resultado de
explotacion

X1V Ingresos financieros
XV Gastos financieros
A.2) Resultado
financiero

A.3) Resultado antes de
impuestos

XX Impuestos sobre
beneficios
RESULTADO DEL
EJERCICIO

(VILE).
90,40 92,27
-182,50 -55,73
37,34
75,41 88,711
59,07 23,50
99,39 104,17
89,98 110,00
94,51 187,23
100 90,63
647,30 265,50
116,33 54,67
296,50 22,19
793  2.060,56
711,71 -10,48
133,17 44,77
114,62 89,37
139,48 32,55

103,45

-655,72

85,04
1,21

86,05
107,19

90,52
40,96
-1265,08
-56,59
2,87
83,47
256,79

67,74

-118,68

103,56

-56,88

144,36
42.306,28

105,55
95,96

101,19

79,78
-176,91

1,80
93,36
95,56

-140,16

-140,16

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.

82,12
71,32

94,04
101,80

162,08

-17.346,36
63,67

0,03
127,34
-183,13

56,64

75,53

La Bodega VILE presenta una variacion acumulada negativa del importe neto de la cifra

de negocios, pues las ventas del afio 2018 suponen solamente el 89,35%, de las

correspondientes al afio 2014 (lo que equivale a un descenso del 10,65%).

Ese descenso en las ventas, ha venido acompafiado de un descenso en el consumo de

aprovisionamientos y en los gastos de personal, pero de un crecimiento de los servicios

exteriores y, especialmente, de la amortizacion del inmovilizado depreciable (de un

62,08%). El efecto combinado de todo ello, es un importante descenso del resultado de
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explotacion de un 36,33% a lo largo del periodo, al contrario de lo que se producia en las
dos bodegas previamente consideradas.

Como el resultado financiero negativo ha crecido el 83,13%, ha conllevado un descenso
aun mas importante del resultado antes de impuestos (el 43,36%), lo que pone de
manifiesto las dificultades por las que ha pasado Bodegas VILE en el proceso de
generacion de resultados.

De las tres bodegas analizadas, VILE es la Unica que ha visto disminuir el beneficio neto
a lo largo del periodo 2014-2018, concretamente en un 24,47%, si bien hay que destacar
que de las pérdidas del afio 2015 se esta saliendo satisfactoriamente, con incrementos
sucesivos importantes del resultado neto de un 18,68% en el afio 2017 y de un 40,16% en
el afio 2018.

3.3.  ANALISIS DEL ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO (EFE)
“El estado de flujos de efectivo (EFE) es un documento que informa sobre el origen y la
utilizacion de los activos monetarios representativos de efectivo y otros activos liquidos
equivalentes, clasificando los movimientos por actividades e indicando la variacion neta
de dicha magnitud en el ejercicio. Se trata, de un documento que ordena y agrupa por
categorias o tipos de actividades los cobros y pagos habidos en una entidad, con el fin de
informar acerca de los movimientos de efectivo producidos en el ejercicio.”(Archel

Domenech et al., 2015, p. 232).

El EFE presenta una estructura determinada, diferenciando los flujos de efectivo en tres

categorias (Archel Domenech et al., 2015):

e Flujos que tienen su origen en actividades de explotacidn: son aquellos flujos
liquidos, obtenidos como consecuencia de actividades de explotacion. También
incluyen los originados por gastos e ingresos financieros.

e Flujos que tienen su origen en actividades de inversion: trata de aquellos pagos
originados por la compra de activos materiales, intangibles y financieros, ademas
de los cobros derivados de su venta o por el reembolso de los créditos concedidos
por la empresa.

e Flujos que tienen su origen en actividades de financiacién: se incluyen
aquellas operaciones relacionadas con pagos y cobros procedentes de

instrumentos de patrimonio y de los pasivos financieros.
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A continuacion, se adjuntan los Estados de Flujo de Efectivo de las Bodegas Ramon
Bilbao y de la Bodega Protos, simplificados. Se encontraran completos en el ANEXO.

Bodega Protos

Tabla 3.19: Estado de Flujos de Efectivo de Bodega Protos.

Flujos de actividades de 0395982 9500273 12361.742 9632630 10.651.878
explotacion

Flujos de efectivo de las 4106382 -4296114 -7952582 5481030 -13.929510
actividades de inversién

Flujos de efectivo de las 6323263 4019799 4483670 -3697943  4.672903
actividades de

financiacion

Efectivo o equivalentes al 1.315.054 281301 1465752 1386242  1.8398%9
comienzo del ejercicio

Efectivo o equivalentes al 281301 1465752 1386242 183989 3235170

final del ejercicio
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI

Una vez analizado el Estado de Flujos de Efectivo de la bodega Protos, representado en

la Tabla 3.19, podemos concluir:

La actividad principal de explotacion de la empresa genera liquidez suficiente para hacer
frente al flujo negativo de efectivo provocado por las operaciones de inversion y de
?financiacion. El “Flujo de Efectivo de Operaciones de Explotacion”, mantiene una
tendencia ascendente durante los periodos estudiados; en concreto, desde el afio 2014 al
afio 2018 ha aumentado un 13,37%, aproximadamente. Por otra parte, en el afio 2018
volvio a realzarse la tendencia, lo que resulta favorable para la empresa, ya que es simbolo

de que su proceso productivo les genera mucho efectivo y su actividad resulta rentable.

En lo que respecta al “Flujo de efectivo de actividades de inversion”, todos los afios es
negativo. Esta situacion pone de manifiesto que la Bodega Protos ha venido realizando
inversiones en su activo fijo de manera regular afio tras afio, y potenciando su proceso
inversor de manera significativa en el ejercicio 2018, afio en que necesitd recurrir a la
captacién de fondos en el exterior ante la imposibilidad que tuvo el proceso productivo
en dicho ejercicio para hacer frente a los pagos de las inversiones. Se trata, por lo tanto,

de una empresa dindmica que esta creciendo y en la que las rentabilidades de las

2 No hemos podido disponer para este estudio de los estados de flujos de efectivo de Bodegas VILE, por
lo que hemos omitido el analisis de la capacidad de generar liquidez de la citada empresa.
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inversiones realizadas estan contribuyendo a generar la liquidez precisa para afrontar los

pagos a medida que van surgiendo.

Sicomparamos los “Flujos de actividades de explotacion” y los “Flujos de efectivo de las
actividades de inversion”, observamos que durante toda la serie temporal el primero es
mayor que el segundo, por lo que la empresa no precisara acudir a financiacion ajena a la
hora de financiar inversiones, ya que cuenta con el efectivo suficiente de generacion
interna. Es mas, se observa como durante los cuatro primeros afios del periodo analizado,
la empresa ha podido devolver deuda, contribuyendo a sanear su situacion financiera.
Mencidn aparte merece el analisis del afio 2018, ejercicio en el que el flujo negativo de
las operaciones de inversion excede al flujo positivo de las actividades de explotacion,
generandose un déficit de liquidez que tuvo que ser atendido acudiendo a la captacién de

tesoreria via financiacion externa.

En cuanto al “Flujo de efectivo de las actividades de financiacion”, ha sido negativo todos
los afos, evidenciando que estan disminuyendo las deudas con otras empresas y que estan
pagando dividendos a los accionistas. Por el contrario, en el afio 2018 su valor es positivo,
lo que significa que la compafiia no genero internamente la tesoreria precisa para financiar

las inversiones y tuvo que acudir a la financiacion ajena.

La evolucidn del efectivo y equivalentes fue positiva, ya que aumenta progresivamente
desde el afio 2014 hasta el afio 2018, destacando dos subidas notables en los afios 2015 y
2018. Por ello, la empresa muestra una buena situacion financiera, lo que significa que a

priori no sufrird problemas de financiacion.

Bodegas Ramodn Bilbao

Tabla 3.20: Estado de Flujos de Efectivo de Bodegas Ramon Bilbao.

Flujos de actividades de 6.04755% 1351078 -3322522 115348 -3470513
explotacion

Flujos de efectivo de las 6222429 -13016836 -10805090 6191016 5648215
actividades de inversion

Flujos de efectivo de las 538250 11611460 12887128 6088628  9.156587
actividades de financiac.
Efectivo o equivalentes 973224 1336601 1282303 43.368 56.329

al comienzo del ejercicio
Efectivo o equivalentes 1336601 1282303 43.368 56.329 94.183
al final del ejercicio

Fuente: Elaboracion propia.
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Del Estado de Flujos de Efectivo de la Bodega Ramén Bilbao podemos decir que, al
contrario que su competidora, no presenta una buena situacion en cuanto a la generacion
interna de liquidez procedente de sus actividades habituales de explotacion. Como
podemos observar los “Flujos de Actividades de Explotacion” de los afios 2016 y 2018
presentan valores negativos, lo que significa que las actividades de explotacion de la
bodega, no generan suficiente efectivo para hacer frente a los pagos derivados de la
actividad principal. Aunque el resto de afios presenta saldos positivos, éstos son muy
bajos, por lo que la empresa tuvo que recurrir a financiacion ajena para poder hacer frente

a los pagos derivados de su fuerte proceso inversor.

Como ocurre frecuentemente en empresas en crecimiento, el “Flujo de Efectivo de
Actividades de Inversion”, es negativo durante todos los afos estudiados. La empresa
sigue realizando inversiones de cara a poder obtener mayor efectivo a través del proceso
productivo y poder mejorar su situacion. Debido a que como se ha mencionado antes, los
“Flujos de Actividades de Explotacion” alcanzan valores tan bajos, llegando incluso a ser
negativos en dos de los periodos estudiados, la empresa ha tenido que acudir a
financiacidn externa para poder realizar sus inversiones, ya que como podemos observar
en la Tabla 3.20 todas las inversiones realizadas, tienen un valor superior al efectivo que
posee la bodega y por ello los “Flujos de Efectivo de Actividades de Financiacion”,

presentan un saldo positivo en todos sus afos.

En cuanto al efectivo o equivalentes, la tendencia es negativa, por lo que podemos deducir
que en un futuro la empresa se va a ver obligada a solicitar financiacion ajena para poder

seguir con su actividad.

Si comparamos ambas empresas, es evidente que la Bodega Protos, presenta una mejor
situacion que la Bodega Ramon Bilbao. Como podemos observar en la Tabla 3.19, Protos,
durante todos los afios estudiados ha podido hacer frente a todas sus deudas y realizar sus
inversiones, sin tener que acudir a financiacion ajena, al contrario que su competidora, la
cual no obtiene el efectivo suficiente para subsistir por si misma, y por ello necesita de

financiacidn externa, como se puede observar en los valores plasmados en la Tabla 3.20.

43



Trabajo Fin de Grado Sara Prieto Alonso

4. ANALISIS FINANCIERO

“El analisis financiero tiene como fin la investigacion de los recursos financieros y su
grado de adecuacién a las investigaciones. Permite comprobar si la financiacion es
correcta.”(Rivero, 2009, p. 193).

4.1. ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA A CORTO PLAZO
Este tipo de andlisis se realiza con el objetivo de evaluar la capacidad que tiene la empresa
para hacer frente a sus deudas a corto plazo. Para ello, debe de disponer del efectivo

suficiente, procedente de la actividad normal de la empresa, en el momento adecuado.

4.1.1. Estructura Patrimonial
Muestra la composicion de la empresa, la cual se diferencia principalmente entre
Estructura Econémica (Activo Corriente y Activo No Corriente) y Estructura Financiera
(Patrimonio Neto, Pasivo Corriente y Pasivo No Corriente).

“La estructura patrimonial 6ptima sera aquella que minimice la capacidad necesaria para
un nivel optimo de actividad dado, y siempre que esté soportado por una estructura

financiera estable en el tiempo.” (Rivero, 2009, p. 160)

A continuacion, se presenta la estructura patrimonial de las tres empresas analizadas:
Bodega Protos, Bodegas Ramén Bilbao y Bodegas Vinos de Leon (VILE).
Concretamente, se muestra la estructura economica y financiera, del primer y Gltimo afio
analizado (2014-2018), con el fin de poder observar cdmo ha evolucionado la

composicion de cada entidad.
Bodega Protos

Grafico 4.1: Estructura Patrimonial Bodega Protos.

2018 2014
Activo No Activo No
Corriente Corriente
60905518 48.897.779

Pasive Fijo Pasivo Fijo
3923833 3.411.572
14.870.029 9382231

Fuente: Elaboracion propia a partir de dato del SABI.
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Bodegas Ramén Bilbao.

Gréfico 4.2: Estructura Patrimonial Bodegas Ramon Bilbao

2018 2014
Activo No N
Corri g:mr_u-Nn
S 18.861 680
Pazivo Fijo
21.234.871
Pasivo Fijo
47.036

Fuente: Elaboracion propia a partir de dato del SABI.

Bodegas Vinos de Leon (VILE).

Grafico 4.3: Estructura Patrimonial Bodegas Vinos de Leon (VILE).

gcﬁi:n No Activo No
3363.191 Corri
T 5.979.196

Pasivo Fijo
142870

833.496

Pasivo
Corriente
001.327

Fuente: Elaboracion propia a partir de dato del SABI.

4.1.2. Capital Circulante
Una de las herramientas méas importantes que se pueden utilizar para valorar la situacion
financiera de una empresa y el funcionamiento del proceso productivo o ciclo de

explotacion, es el calculo y analisis del capital circulante o fondo de maniobra

“El capital circulante definido como la diferencia entre el activo corriente y el pasivo

corriente, representa la parte del activo corriente que queda libre una vez atendidos los
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compromisos de pago a corto plazo. Desde el punto de vista de la financiacion, el capital

circulante representa la parte del activo corriente que no consigue ser financiada con

deuda a corto plazo, teniendo que serlo con recursos a largo plazo (endeudamiento de

manera transitoria o, preferentemente, financiacion propia).” (Archel et al., 2015, p. 381).

Capital Circulante = Activo Corriente — Pasivo Corriente

Fondo de Maniobra = P.Neto + Pasivo No Corriente — Activo No Corriente

En funcién del resultado, pueden darse las siguientes situaciones:

Si FM > 0 (positivo), se considera la situacion normal e ideal, en la que se
utilizan fondos propios y pasivo no corriente (financiacién propia y ajena)
para la financiacion del activo no corriente, y la parte fija del activo corriente.
Habria que controlar el tamafio del capital corriente, ya que, si laempresa tiene
un exceso de liquidez, puede conllevar una reduccion de la rentabilidad.

Si FM = 0, determina que el total del activo corriente esté financiado por el
pasivo corriente. Se trata de una situacion no deseable.

Si FM < 0 (negativo), informa que existe una situacion de desequilibrio
financiero. Significa que una parte del activo corriente esta financiada por
pasivo corriente (deuda a corto plazo), por lo que existe déficit de capitales
permanentes. Se trata de una situacién preocupante para la empresa, ya que
existe un riesgo cierto de caer en suspension de pagos al no poder hacer frente
al endeudamiento por falta de liquidez. Otra consecuencia de una situacion
como la descrita, son las posibles roturas del proceso productivo al disponer
en las diferentes fases del ciclo de explotacion de menos inversiones de las
que se precisan para alcanzar los objetivos previstos (Garrido Miralles &

IRiguez Sanchez, 2012).

Bien cierto es que, para poder realizar un analisis riguroso y completo, seria necesario

comparar el capital circulante necesario con el capital circulante existente o real. Se

pueden dar tres escenarios diferentes:

CCN > CCE, la empresa tiene superavit financiero, esta desahogada
financieramente, dispone de mas capitales permanentes de los que necesita

para alcanzar el objetivo de produccién y ventas. La empresa dispone en las
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diferentes fases del proceso productivo de mas inversiones de las que precisa,
lo que ocasiona una lenta rotacion de los inventarios y unos periodos de
almacenamiento excesivos. La consecuencia que se produce es un exceso de
liquidez, sin problemas de solvencia, pero con una menor rentabilidad de la
que debiera obtenerse.

- CCN = CCE, situacion de equilibrio financiero.

- CCN < CCE, manifiesta un desequilibrio financiero, generando riesgo de
insolvencia y de roturas en el proceso productivo. Puede tratarse de un
desequilibrio temporal, 0 en cambio mas extremo, que lleve a la empresa a la

quiebra.

Para calcular el capital circulante necesario se precisan datos de la contabilidad analitica
de laempresa, de los que en este trabajo no podemos disponer, por lo que nos limitaremos

a calcular y analizar el capital circulante que realmente tienen las tres empresas

analizadas.
Gréfico 4.4: Capital Circulante de la Bodega Protos .
Capital Circulante de la Bodega Protos
70.000.000
60.000.000
50.000.000
40.000.000
30.000.000
20.000.000
10.000.000
HE B 'H '=m
0 2014 2015 2016 2017 2018
Activo Corriente 33.420.065 38.584.012 40.835.297 44.217.629 57.926.682
I Pasivo Corriente 9.382.251 10.111.916 11.143.728 8.895.499 14.870.029

Capital Circulante | 24.037.251 28.472.096 29.691.570 35.322.130 43.056.653

Fuente: Elaboracion propia a partir de dato del SABI.

Como podemos observar en el Grafico 4.4, la Bodega Protos presenta un capital
circulante positivo durante todos los afios analizados, con una tendencia claramente
creciente, por lo que cabe pensar que la empresa dispone de activos corrientes suficientes

para hacer frente a las deudas a corto plazo.
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Gréfico 4.5: Capital Circulante de Bodegas Ramon Bilbao.

Capital Circulante Bodegas Ramon Bilbao

100.000.000
90.000.000
80.000.000
70.000.000
60.000.000
50.000.000
40.000.000
30.000.000
20.000.000
10.000.000

0

Activo Corriente

I Pasivo Corriente

Capital Circulante

2014

38.600.860
18.072.042
20.528.818

2015 2016 2017 2018
48.450.805 60.195.323 70.093.383 90.616.520
24.074.482 35.622.891 41.138.350 59.732.152
24.376.323 24.572.432 28.955.033 30.884.368

Fuente: Elaboracion propia a partir de dato del SABI.

Al igual que la anterior, la Bodega Ramodn Bilbao, también tiene un capital circulante

positivo, por lo que su activo no corriente y parte del corriente, estan financiados por

recursos propios y ajenos a largo plazo. Tampoco parece que esta bodega tenga

dificultades para atender a sus compromisos de pago a corto plazo.

Grafico 4.6: Capital Circulante de Bodegas Vinos de Leon (VILE).

Capital Circulante Bodegas Vinos de Ledn (VILE)

4.000.000
3.500.000
3.000.000
2.500.000
2.000.000
1.500.000
1.000.000
500.000

0

Activo Corriente

I Pasivo Corriente

Capital Circulante

2014
3.647.064
901.327
2.745.737

2015 2016 2017
2.833.244 3.160.514 3.237.030
628.345 747.359 1.134.997
2.204.899 2.413.155 2.102.032

Fuente: Elaboracion propia a partir de dato del SABI.
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De la misma forma que sus competidoras, VILE también tiene un capital circulante
positivo y, en principio, no tendré problemas de insolvencia a la hora de hacer frente a las
deudas a corto plazo. Sin embargo, en este caso, la Bodega muestra una tendencia
descendente desde el afio 2016 hasta el afio 2018.

Podemos observar la gran diferencia que existe entre los resultados de los Gréficos 4.4y
4.5 con respecto al Grafico 4.6; esto es debido a la diferencia de tamafio existente entre
las bodegas Protos y Ramén Bilbao y VILE.

Una vez analizados los resultados obtenidos de las tres empresas, se puede concluir a
simple vista que las Bodegas, actualmente, se encuentran en estabilidad financiera. Sin

embargo, seria necesario un analisis mas profundo, para reforzar la afirmacion.

4.1.3. Ratio de Solvencia
También denominado ratio de circulante, relaciona por cociente el activo corriente con el
pasivo corriente. Mide la capacidad que tienen los activos corrientes de la empresa para

hacer frente a las deudas a corto plazo reconocidos en el balance de la misma.

Activo Corriente

Solvencia = - -
Pasivo Corriente

Debido a que se trata de una magnitud relativizada, nos permite establecer comparaciones

entre diferentes empresas de tamarios distintos.

En cuanto al valor adecuado de esta ratio, es preferible que sea positivo y oscile entre
1,20y 2. No es aconsejable que exceda de 2, ya que esto significaria que habria un exceso
de inversiones, una maduracion lenta o un escaso aprovechamiento de la financiacion,
por ejemplo. Asimismo, cuanto mayor sea el cociente entre el activo corriente y el pasivo
corriente, mayores seran las necesidades de financiacion, y esto podria perjudicar a la

rentabilidad de la empresa (Archel Domenech et al., 2015).

Tabla 4.1: Ratio de Solvencia.

Protos 3,56 3,82 3,66 4,97 3,90
Ramon Bilbao 2,14 2,01 1,69 1,70 1,52
Vinos de Leon (VILE) 4,05 4,51 4,23 2,85 3,50

Fuente: Elaboracion propia a partir de dato del SABI.
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Aparentemente ninguna de las tres empresas, presenta riesgo de insolvencia. Sin
embargo, Ramon Bilbao es la que peor situacion manifiesta en términos de solvencia a
corto plazo, ya que como podemos observar en la Tabla 4.1, la ratio manifiesta una
tendencia bajista a lo largo del periodo analizado, alcanzando en el afio 2018 un valor de
1,52. Si continya esta tendencia, y se acelera en el futuro, puede suceder que la compafiia
se encuentre en suspension de pagos y no pueda hacer frente a las deudas en un periodo
corto de tiempo.

Asimismo, las otras dos empresas, Protos y Vinos de Ledn (VILE), en términos de
solvencia presentan una excelente situacion pues durante todos los afios estudiados
superan el indice 6ptimo (1,5), y se mantienen entre 2 y 4 con leves caidas, por lo que
podran hacer frente sin problemas a todos los pagos que vencen a corto plazo. Esta
situacion, tan favorable en términos de solvencia a corto plazo, puede resultar negativa,
sin embargo, en términos de rentabilidad, ya que normalmente las inversiones cuanto mas

liquidas menos rentables.

Grafico 4.7: Ratio de Solvencia a corto plazo.

Solvencia ¢/p

3
2
1
0

2014 2015 2016 2017 2018

M Ribera del Duero Ramon Bilbao Vinos de Leén
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.
4.1.4. Ratio de Liquidez o Prueba Acida
Mide la capacidad de la empresa para cancelar el pasivo corriente, utilizando Unicamente

aquellas partidas que no se precisa de su transformacion o venta para convertirlas en

efectivo, es decir, tesoreria, equivalentes de efectivo y derechos de cobro.
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Disponible + Realizable

Liquidez = - -
q Pasivo Corriente

Esta ratio que se puede considerar una extension de la ratio de solvencia, proporciona una
medida mas precisa de la liquidez, mediante la eliminacion en el numerador de aquellas
masas que necesitan completar varias fases del ciclo de explotacion para convertirse en
efectivo, y que pueden generar distorsiones, principalmente, los inventarios (Archel
Domenech et al., 2015).

Tabla 4.2: Ratio de Liquidez.

Protos 1,01 1,37 3,66 4,97 3,90
Ramon Bilbao 0,67 0,58 0,46 0,37 0,34
Vinos de Ledn (VILE) 2,01 2,20 1,91 1,32 1,29

Fuente: Elaboracion propia a partir de dato del SABI.

Como podemos observar en la Tabla 4.2, la prueba &cida viene a confirmar la situacién
ya comentada de las empresas respecto a la solvencia a corto plazo. La bodega Protos y
la bodega VILE presentan unas ratios de liquidez excesivas, que, si bien les permite hacer
frente a las deudas a corto plazo con los activos mas liquidos, sin embargo, pueden

conllevar mermas en la rentabilidad obtenida.

Mas preocupante es la situacion de la bodega Ramdn Bilbao, con unos valores para esta
ratio ligeramente inferiores a los que suelen considerarse razonables y con una tendencia

claramente decreciente.

Grafico 4.8: Ratio de Liquidez.

Liquidez

6

5

4

3

2

1 |

, 1

2014 2015 2016 2017 2018
H Ribera del Duero Ramon Bilbao Vinos de Ledn

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.
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4.1.5. Ratio de Tesoreria
Mide la capacidad de la empresa para hacer frente a sus deudas de forma inmediata,
contando Unicamente con los medios liquidos que posee, y de aquellas inversiones a muy
corto plazo de gran liquidez que integran lo que viene a denominarse equivalentes de

tesoreria.

Tesoreria + Equivalentes de tesoreria

Tesoreria = - -
Pasivo Corriente

Un valor entre 0,05y 0,2; puede considerarse razonable para este indicador. Sin embargo,
un valor mas elevado puede conllevar una pérdida de rentabilidad ya que, como se ha
comentado anteriormente, las inversiones mas liquidas, son habitualmente las menos

rentables.

Tabla 4.3: Ratio de Tesoreria.

Protos 0,03 0,14 0,12 0,21 0,22
Ramon Bilbao 0,07 0,05 0,0012 0,0014 0,0016
Vinos de Ledn (VILE) 0,65 0,93 0,14 0,63 0,67

Fuente: Elaboracion propia a partir de dato del SABI.

Si comparamos las tres empresas, podemos afirmar que Vinos de Leon (VILE) presenta
unos valores excesivos para la ratio de tesoreria ya que, en todos los ejercicios estudiados,

sus valores oscilan entre 0,2 y 1; salvo en el afio 2016 que se redujo levemente hasta 0,14.

La Bodega Protos, sin embargo, presenta unos valores razonables para este indicador con

una tendencia ligeramente creciente.

Con respecto a Ramén Bilbao, a partir de la Tabla 4.3, podemos afirmar que disponia de
muy poca tesoreria. Los valores de la Bodega, se encuentran muy por debajo de los limites

razonables, sobre todo en el intervalo del afio 2016 al 2018.
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Grafico 4.9: Ratio de Tesoreria.

Tesoreria
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0,8
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H Ribera del Duero Ramon Bilbao Vinos de Ledn

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.

4.2.  ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA A LARGO PLAZO
Tiene como objetivo evaluar la capacidad que tiene la empresa para atender a sus deudas
no corrientes. En este caso, ya no es suficiente con que la empresa cuente con la liquidez
necesaria en la actualidad, debido a que no aseguran que puedan satisfacer sus
compromisos a lo largo de los afios. Por ello se debe estudiar la generacion de beneficios,

ya que con ellos se pagaran las deudas a largo plazo.

4.2.1. Ratio de Endeudamiento
Es un indicador que evalla el grado de riesgo financiero asumido por la empresa, y que
puede repercutir en los intereses tanto de los accionistas como de los acreedores (Garrido
Miralles & Ifiiguez Sanchez, 2012).

Pasivo Exigible

Endeudamiento = - -
Patrimonio Neto

Para determinar el valor 6ptimo, hay que tener en cuenta que cuanto mayor sea, mayor
sera el endeudamiento y mayores riesgos correran los accionistas. Por ello el valor ideal
oscilariaentorno a 1, produciendo un equilibrio entre los recursos propios y ajenos. Cabe
mencionar, que este valor puede variar en funcioén de las circunstancias de la entidad
(Garrido Miralles & Ifiiguez Sanchez, 2012).
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4.2.1.1. Endeudamiento a corto plazo
Relaciona el Pasivo a corto plazo, incluyendo aquellas deudas a largo plazo que son
constituidas como cuentas de transicion, con las fuentes de financiacion propias (Rivero
Torre, 2009).

Pasivo Corriente

Corto plazo =
p Patrimonio Neto

Cuando una empresa esté financiada en su mayoria por acreedores, sufre un riesgo muy
elevado. Una leve caida en las ventas o un retardo en el cobro de créditos, puede

desencadenar que la empresa no pueda pagar a su vencimiento todas las obligaciones.

Tabla 4.4: Ratio de Endeudamiento a corto plazo.

Protos 0,14 0,136 0,137 0,10 0,15
Ramoédn Bilbao 0,46 0,56 0,73 0,77 1,01
Vinos de Ledn (VILE) 0,12 0,08 0,10 0,16 0,11

Fuente: Elaboracion propia a partir de dato del SABI.

Ninguna de las tres empresas manifiesta riesgos de impago a sus accionistas en los afios

estudiados, ya que todos los valores son inferiores a la unidad.

Las Bodega Protos y VILE, muestran una buena situacion en términos de solvencia a
largo plazo, ya que, durante todo el periodo el Patrimonio Neto es mayor que la deuda
contraida con los acreedores. En cambio, un nivel tan bajo de deuda, significa que existe
un exceso de capitales propios y puede generar problemas de rentabilidad, ya que la
presencia de deuda en la estructura financiera en determinadas condiciones puede

contribuir a incrementar la rentabilidad financiera.

Asimismo, la compafiia Ramdn Bilbao presenta una situacion peor que sus competidoras,
puesto que sus valores van en aumento llegando en el afio 2018 a 1,01; lo que significa
que, si no lo controla, en un futuro podria tener problemas de insolvencia, y tendria

dificultades a la hora de atender las deudas a sus acreedores.

4.2.1.2. Endeudamiento a largo plazo
Relaciona por cociente el Pasivo a largo plazo con las fuentes de financiacion propia. En
este caso, es aconsejable que el vencimiento de la deuda esté en consonancia con las

condiciones de autofinanciacion de la entidad.

Pasivo No Corriente

Largo plazo =
gop Patrimonio Neto
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Cuanto mayor sea el valor de la deuda a largo plazo, con respecto a la deuda a corto plazo,
mayor serd la calidad de la misma.

Tabla 4.5: Ratio de Endeudamiento a largo plazo.

Protos 0,1 0,03 0,006 0,002 0,04
Ramdn Bilbao 0,001 0,25 0,28 0,30 0,36
Vinos de Ledn (VILE) 0,12 0,09 0,07 0,04 0,02

Fuente: Elaboracion propia a partir de dato del SABI.

Como figura en la Tabla 4.5, las tres Bodegas presentan niveles muy bajos de

endeudamiento a largo plazo, lo que resulta negativo para ellas desde dos puntos de vista:

- Como mencionamos en el apartado anterior, un nivel tan bajo de deuda puede
desembocar en problemas de rentabilidad.

- Ante valores tan bajos de deuda a largo plazo, las empresas tienen baja calidad
de deuda, como ya pudimos observar en el analisis de los porcentajes
horizontales. Esto se ve representado en los Gréaficos 4.10; 4.11y 4.12, en los
que se puede apreciar como los valores de deuda a largo plazo son inferiores
a los valores de la misma a corto plazo. Salvo Vinos de Leon (VILE), que es
la Unica bodega que consigue una buena calidad de su deuda en el afio 2015,

como figura en el Grafico 4.12.
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Gréfico 4.10: Endeudamiento a corto y largo plazo de Bodega Protos.

Bodega Protos

0,2

0,15

.l.lll.

2014 2015 2016 2017 2018

=

M Corto Plazo ® Largo Plazo

Fuente: Elaboracion propia a partir de dato del SABI.

Gréfico 4.11: Endeudamiento a largo y corto plazo Bodegas Ramon Bilbao.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de dato del SABI.
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Gréfico 4.12: Endeudamiento a largo y corto plazo Bodegas Vinos de Ledn (VILE).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de dato del SABI.

4.2.2. Ratio de Autonomia Financiera
Mide el grado de dependencia que tiene la empresa con respecto a sus acreedores,
relacionando el patrimonio neto de la entidad con el total de su deuda,

independientemente de su vencimiento (Garrido Miralles & Ifiiguez Sanchez, 2012).

Patrimonio Neto

Autonomia Financiera = - -
Recursos Ajenos (Pasivo Total)

Cuanto més elevado sea este indicador, menos endeudada se encontrara la empresa, y mas
libertad tendra a la hora de elegir el método de financiacion, ya que los prestamistas no
seran tan exigentes. En cambio, si los valores son bajos, las empresas no estaran en
posicion de elegir, ya que los prestamistas percibiran riesgos de impago, debido al

endeudamiento de las entidades.

Los analistas suelen considerar como razonable para este indicador un valor cercano a 1,
aceptando también que se encuentre entre 0,7 y 1,5 (Garrido Miralles & Ifiiguez Sanchez,
2012). De hecho, el valor 1 suele considerarse un limite sicolégico que, si se sobrepasa,

puede poner en riesgo el futuro de la entidad y su autonomia financiera.
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Tabla 4.6: Ratio de Autonomia Financiera.

Protos 456 594 7,07 982 532
Ramén Bilbao 217 123 099 093 073
Vinos de Ledn (VILE) 420 581 593 503 748

Fuente: Elaboracion propia a partir de dato del SABI.

Las bodegas Protos y VILE, presentan una gran independencia financiera. Sin embargo,
valores tan elevados se traduce en que son los accionistas los que soportan la mayor parte
del riesgo, por lo que las empresas estan poco endeudadas, como indicaba la ratio de
endeudamiento, y esto conlleva una disminucion de la rentabilidad, ya que, como norma
general, la deuda a través del efecto apalancamiento financiero puede contribuir a generar

rentabilidad.

En el caso de Ramoén Bilbao, desde el afio 2015 hasta el 2018 se encuentra en la situacion
Optima, puesto que en todos los afios analizados (salvo el 2014, cuyo valor es de 2,17) los
valores oscilan alrededor de la unidad. Al mismo tiempo, podemos observar en la Tabla
4.6, que la entidad sigue una tendencia descendente, por lo que, si sigue asi en un futuro,

tendréd que ampliar capital para aumentar su patrimonio neto si no quiere endeudarse.

Grafico 4.13; Ratio de Autonomia Financiera.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.
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4.2.3. Ratio de Garantia o Distancia a la Quiebra
“Constituye la garantia frente a terceros formada por todos los bienes reales de la empresa.
Por ello en el numerador se consideran todos los activos o inversiones de la empresa, que
deben ajustarse a valores reales actuales.” (Rivero, 2009, p. 210).

Activo Total

Garantia = ———
Pasivo Total

Se establece la unidad como limite inferior, lo que significa que el Activo ha de ser mayor
que el Pasivo exigible; si el resultado de este indicador es inferior a 1 significa que la
empresa ha consumido todos los capitales propios y se encuentra en situacion de quiebra.
Sin embargo, una situacion 6ptima para la empresa se produce cuando su valor sea lo mas
elevado posible o al menos superior a 1, pues esa sera la mejor garantia con la que cuentan

los acreedores para el cobro de sus créditos (Garrido Miralles & Ifiiguez Sanchez, 2012).

Tabla 4.7: Ratio de Garantia.

Protos 5,56 6,94 8,07 10,82 6,32
Ramon Bilbao 3,17 2,23 1,99 1,93 1,73
Vinos de Ledn (VILE) 5,20 6,81 6,93 6,03 8,48

Fuente: Elaboracion propia a partir de dato del SABI.

Como podemos observar en la Tabla 4.7, ninguna de las Bodegas presenta problemas
serios de insolvencia, ya que todos los valores analizados son superiores a la unidad, y
ofrecen, por lo tanto, una elevada garantia a sus acreedores. Dicho de otro modo, todas

ellas estan muy alejadas de la quiebra.

Protos es de las tres empresas la que mejores datos presenta; incluso cuando ha
experimentado leves caidas en los afios 2015 y 2018, de 4,5 puntos respectivamente, se
encontraba por encima del limite y de sus competidoras. Lo mismo ocurre con la Bodega

Vinos de Leon (VILE), por lo que ambas entidades, no tienen ningun riesgo de quiebra.

No ocurre lo mismo con la compafila Ramén Bilbao, debido a que muestra una tendencia
descendente, por lo que, si mantiene esta trayectoria en los afios venideros, puede llegar
a pasar por dificultades financieras serias. Por el momento, en los afios estudiados, se

encuentra en una situacién holgada.
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Gréfico 4.14: Ratio de Garantia o Distancia a la quiebra.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.

4.2.4. Grado de Capitalizacion
Sirve para analizar la forma en que la empresa dota sus reservas, es decir, la politica de

autofinanciacion.

La dotacion de reservas contribuye a fortalecer financieramente a la empresa, mediante
recursos autogenerados que se ponen a disposicion de la entidad para la financiacién de

las inversiones y sin necesidad, por lo tanto, de recurrir a la financiacion bancaria.

Reservas

Grado de Capitalizacion =
P Patrimonio Neto

Cuando este indicador adopta valores cercanos a 1 significa que la empresa ha dotado
muchas reservas en afos anteriores con cargo a beneficios, lo que puede conllevar un
cierto descontento en los accionistas que habran tenido que renunciar a la percepcion
inmediata de dividendos. Al contrario, valores muy por debajo de la unidad significa que
el patrimonio neto esta formado en su mayoria por aportaciones de los socios y apenas se

ha utilizado la autofinanciacion (Garrido Miralles & Ifiiguez Sanchez, 2012).

Tabla 4.8: Grado de Capitalizacion.

Protos 0,739 0,752 0,762 0,782 0,779
Ramon Bilbao 0,596 0,601 0,603 0,628 0,629
Vinos de Ledn (VILE) 0,652 0,648 0,657 0,677 0,666

Fuente: Elaboracion propia a partir de dato del SABI.
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Las tres Bodegas objeto de estudio, presentan un grado de capitalizacién elevado, por lo
que, aproximadamente, entre el 80% Yy el 60% del Patrimonio Neto de estas empresas,

estd formados por Reservas.

Finalmente, observando la Tabla 4.8 se confirma visualmente que las tres entidades han
realizado un fuerte esfuerzo de dotacion de reservas a lo largo de los afios lo que ha
contribuido a capitalizarlas y a fortalecerlas financieramente.

Gréfico 4.15: Grado de Capitalizacion.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.
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5. ANALISIS ECONOMICO

En el andlisis econdmico o analisis de rentabilidad, se evalla la capacidad que tiene la
empresa para obtener beneficios a partir de su actividad tipica.

Este analisis resulta de gran importancia, ya que, si la empresa no alcanza unos limites
determinados de rentabilidad, en un futuro experimentara problemas de liquidez y de
solvencia (Garrido Miralles & Ifiiguez Sanchez, 2012).

5.1. RENTABILIDAD ECONOMICA (RE)
La rentabilidad econémica, o rentabilidad de los activos totales, relaciona el resultado
antes de gastos financieros, pero después de impuestos, con el total del activo.

Beneficio Neto + GFx(1 —T)
RAT = - - x* 100
Activo Total Medio

Teniendo en cuenta que en el numerador no se incluyen los intereses generados por la
deuda, debido a que pertenecen a la estructura financiera de la entidad, se puede afirmar
que la rentabilidad econdmica es independiente de la forma de financiarse de la empresa
(Garrido Miralles & ifiiguez Sanchez, 2012).

“Cuanto mayor sea la rentabilidad econémica, mayor sera la rentabilidad de los activos
de la empresa y el rendimiento de las inversiones. Ademas, debe ser suficientemente
grande, pues hay que tener en cuenta que con esa ganancia aun se debe retribuir a la
deuda, se han de pagar los impuestos y se han de atender los dividendos a los accionistas”
(Garrido Millares & Ifiiguez Sanchez, 2012, p. 385).

De las tres entidades, la Bodega Protos es la que mejor situacion presenta, mostrando
valores que oscilan entre el 8% y el 11%, y alcanzando su maximo en el afio 2016, afio
en el que obtiene 0,1009€ de beneficios antes de intereses, por cada euro invertido en el

activo.

Ramén Bilbao, manifiesta una tendencia descendente a lo largo de los periodos
estudiados, lo que muestra que la empresa cada vez obtiene menos rendimiento de sus

activos. Sin embargo, no ha llegado a valores alarmantes.

Por ultimo, Bodegas Vinos de Ledn (VILE) obtiene de sus activos una rentabilidad muy
baja, llegando incluso a tener pérdidas en el afio 2017. Cuando se obtienen cifras de

rentabilidad econdmica tan bajas, probablemente deba plantearse una reestructuracion de
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su negocio o una fuerte reduccién de sus gastos, si quisiera continuar con su actividad en

el futuro.

Tabla 5.1: Rentabilidad de los Activos Totales

Protos 8,58% 9,53% 10,40%  10,09%  10,01%
Ramon Bilbao 7,13% 7,84% 7,60% 5,84% 6,31%
Vinos de Leon (VILE) 1,58% 2,30% 0,90%  -0,85% 1,44%
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2014

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.

Gréfico 5.1: Rentabilidad de los Activos Totales (RAT).
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Fuente: Elaboracion propia.

Para comprender qué factores influyen en la rentabilidad econémica de las empresas,

vamos a descomponer la ratio en el producto de Margen de Beneficio y la Rotacion de

los Activos. Para ello, basta con multiplicar y dividir por las ventas netas en la formula

de la Rentabilidad de los Activos Totales

Margen de Beneficio: resultado obtenido una vez cubiertos los gastos

derivados de los factores utilizados en la actividad principal de la empresa

para la obtencion de productos destinados a la venta (Garrido Miralles &

IRiguez Sanchez, 2012).

Beneficio Neto + GFx(1 —T)
= *

100
Ventas Netas
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- Rotacidn de los activos: determina el nimero de veces que se ha vendido y
se ha repuesto un producto, es decir, el nimero de ventas realizadas a partir

de una inversion (Garrido Miralles & Ifiiguez Sanchez, 2012).

Ventas Netas

RA =
Activos Totales Medios

Tabla 5.2: Descomposicion de la Rentabilidad de los Activos Totales.

Protos 2537%  27,85%  30,27%  28,27%  32,55%
Ramén Bilbao 12,68%  14,00%  1526%  13,08%  14,53%
Vinos de Ledn (VILE) 474%  7,05%  2,85%  -255%  4,12%

Protos 0,338 0,342 0,344 0,357 0,308
Ramon Bilbao 0,563 0,560 0,498 0,447 0,435
Vinos de Ledn (VILE) 0,334 0,326 0,317 0,333 0,350

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.

Como podemos observar en la Tabla 5.2, Protos cuenta con un margen de beneficio
extremadamente alto, sobrepasando con creces el 10% que suele considerarse razonable
en sectores altamente competitivos como el vitivinicola, lo que significa que la Bodega
produce con elevados margenes de beneficio. Los porcentajes se mantienen elevados
durante los periodos analizados, lo que puede deberse a que Protos es una de las empresas

lideres del mercado en el que opera.

Ramoén Bilbao también registra valores superiores al 10%, pero no tan elevados como
Protos. Su valor mas alto se da en el afio 2016, obteniendo 0,1526€ de beneficios antes

de gastos financieros, por cada euro de ventas.

En cambio, VILE muestra valores inferiores al 10%. Como pudimos observar en el
Gréfico 5.1, en el afio 2017 obtuvo pérdidas, causadas por un margen de beneficio
negativo del -2,55%, si bien, al afio siguiente supo recuperarse obteniendo beneficios de

sus ventas, aunque estos siguieron siendo reducidos.

Con respecto a la rotacién de los activos, las tres empresas presentan valores inferiores a
la unidad durante todo el periodo analizado. Estos valores tan bajos, significan que las
empresas no logran vender una cantidad superior al valor de su activo, por lo que los

ingresos que obtienen por las ventas son inferiores a las inversiones realizadas en su
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activo. Las compafiias deberian potenciar las ventas o eliminar aquellos activos que sean

improductivos.

5.2. RENTABILIDAD FINANCIERA (RF)
La rentabilidad financiera, rentabilidad de los recursos propios, o de los propietarios, es
la rentabilidad de las inversiones que realizan los accionistas en calidad de aportacion al
patrimonio neto de la empresa. Relaciona por cociente los beneficios generados por la

entidad con la financiacion realizada por los propietarios. (Archel Domenech et al., 2015)

Mide la capacidad que tiene la empresa para recompensar a los accionistas por las
aportaciones realizadas.

5.2.1. Rentabilidad de los Recursos Propios (RRP)
Mide el rendimiento obtenido por la empresa en relacion con la financiacion realizada
por los propietarios. En este caso, y al contrario de lo comentado en relacion con la

rentabilidad econdmica, si influye el método elegido por la entidad para financiarse.

RRP Beneficio Neto 100
= *
Recursos Propios Medios

Tabla 5.3: Rentabilidad de los Recursos Propios

Protos 10,92%  11,50%  12,12% 11,34%  11,43%
Ramon Bilbao 9,70% 12,71% 14,43% 11,89% 13,91%
Vinos de Ledn (VILE) 2,00% 2,79% 092% -1,12% 1,57%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.

Como podemos observar en la Tabla 5.3, los retornos financieros que obtuvieron los
accionistas durante el periodo analizado son razonables, salvo en el caso de la Bodega

Vinos de Leon (VILE), que ha llegado incluso a tener pérdidas durante el ejercicio 2017.

65



Trabajo Fin de Grado Sara Prieto Alonso

Gréfico 5.2: Rentabilidad de los Recursos Propios (RRP).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.

A efectos del analisis de la Rentabilidad de los Recursos Propios, se puede descomponer

en el producto de tres indicadores:

RRP = MB Neto * Rotacién Activos * R. Apalancamiento Capital

RRP =N * aTm * RPM

- Margen de beneficio neto: margen que queda para los accionistas una vez
cubiertos todos los costes de la empresa (Garrido Miralles & Ifiiguez Sanchez,
2012).

- Rotacidn de los activos: expresa el rendimiento en ventas de las inversiones
en activos de la entidad.

- Ratio de apalancamiento del capital: mide la proporcion en la que los

activos totales estan financiados por recursos propios de la empresa.
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Tabla 5.4: Descomposicién de la Rentabilidad de los Recursos Propios.

Protos 25,07%  27,73%  30,20%  28,23%  32,37%
Ramaon Bilbao 12,45%  13,77%  15,00% 12,71%  13,84%
Vinos de Leon (VILE) 4,56% 7,03% 2,48%  -2,84% 3,85%

Protos 0,338 0,342 0,344 0,357 0,308
Ramén Bilbao 0,563 0,560 0,498 0,447 0,435
Vinos de Ledn (VILE) 0,334 0,326 0,317 0,333 0,350
I N R
Protos 1,288 1,212 1,167 1,125 1,147
Ramén Bilbao 1,385 1,647 1,933 2,095 2,311
Vinos de Ledn (VILE) 1,315 1,218 1,178 1,186 1,166

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.

El margen de beneficio neto de las tres Bodegas, es practicamente idéntico al que
calculamos para la Rentabilidad de los Activos Totales (RAT), lo que nos da a entender
que, dentro de las tres entidades los gastos financieros tienen poco peso. Por ello, tanto el
margen de beneficio neto como la rotacion de los activos, ya ha sido interpretados en
punto 5.1.1.

Con respecto a la ratio de apalancamiento de capital, como podemos apreciar en la Tabla
5.4, los valores de Protos y VILE son practicamente iguales y bastante reducidos, lo que
refuerza lo mencionado anteriormente, y es que estas Bodegas se encuentran poco
endeudadas, y financian la mayor parte de sus activos con recursos propios. En cambio,
las Bodegas Ramdn Bilbao alcanza un apalancamiento del capital creciente, y el
endeudamiento bancario ha aumentado en la financiacion de las inversiones, al mismo

tiempo que se reducia la importancia relativa de la financiacion propia.

5.2.2. Coste Efectivo de los Recursos Ajenos Remunerados (CERA)
Representa lo que le cuesta a la empresa financiarse mediante recursos ajenos con coste
financiero explicito, teniendo en cuenta que los intereses de deuda se consideran un gasto
fiscalmente deducible en la determinacién de la base imponible del Impuesto sobre

Sociedades.

CERA GFrd 1) 100
= *
Recursos Ajenos Medios
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Tabla 5.5: Coste Efectivo de los Recursos Ajenos Remunerados

Protos 0,47% 0,25% 0,16% 0,14% 0,44%
Ramaon Bilbao 0,48% 0,33% 0,28% 0,32% 0,54%
Vinos de Leon (VILE) 0,27% 0,03% 0,79% 0,63% 0,65%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.

Analizando los valores reflejados en la Tabla 5.5, las tres Bodegas soportan un reducido
coste por la financiacién mediante deudas que devengan un tipo de interés explicito.

Ninguna de las empresas destaca sobre las demas, debido a que los valores son muy
volatiles a lo largo del periodo estudiado, y todos varian entre las mismas cantidades,
concretamente entre el 0,03% y 0,79%.

Grafico 5.3: Coste Efectivo de los Recursos Ajenos (CERA).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.
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5.3.  APALANCAMIENTO FINANCIERO
Mide la variacion que se produce en la rentabilidad financiera o rentabilidad de los
recursos propios, por el hecho de utilizar dentro de la estructura financiera deuda
remunerada a un coste fijo. Este sera positivo, cuando la rentabilidad econdmica sea
superior al coste de financiarse con recursos ajenos (con coste financiero explicito)
(Garrido Miralles & Ifiiguez Sanchez, 2012).

“La empresa esta financieramente apalancada cuando esta endeudada” (Garrido Millares

& ifiguez Sanchez, 2012, p. 388).

RAM
RPM

AF = (RAT — CERA)x

Otra forma de medir la variacion es a partir del indice de Apalancamiento Financiero:

AF - RRP
"~ RAT

Se pueden dar tres escenarios (Mufioz Merchante et al., 2017):
- 1AF > 1 - la utilizacion de recursos ajenos con coste explicito es positivo
para los propietarios y contribuye a aumentar la rentabilidad financiera.
- 1AF =0 - la utilizacién de recursos ajenos resulta indiferente.
- 1AF < 1 - la utilizacion de recursos ajenos reduce la rentabilidad de los

recursos propios.

Gréfico 5.4: Comparacion RAT y CERA, Bodega Protos.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.
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Graéfico 5.5: Comparacion RAT y CERA, Bodega Ramon Bilbao.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.
Gréfico 5.6: Comparacion RAT y CERA, Bodegas Vinos de Leon (VILE).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.
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Tabla 5.6: Apalancamiento Financiero e Indice de Apalancamiento Financiero

Protos 0,023 0,018 0,016 0,012 0,014
Ramén Bilbao 0,025 0,049 0,068 0,059 0,073
Vinos de Ledn (VILE) 0,0039 0,0047 0,0002 -0,0027 0,0013
I I A
Protos 1,27 1,21 1,16 1,12 1,14
Ramén Bilbao 1,36 1,62 1,90 2,04 2,20
Vinos de Leén (VILE) 1,26 1,22 1,03 1,32 1,09

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI.

Como podemos observar en la Tabla 5.6, Ramdn Bilbao es, de las tres entidades
analizadas, la Bodega con mejor apalancamiento financiero. Es en el afio 2018 cuando
registra su maximo, ya que incremento la rentabilidad de sus recursos propios en 0,073
puntos porcentuales, por financiarse con recursos ajenos. Se trata de la bodega mas

endeudada, y la que mayor rentabilidad obtiene.

Aunque las tres empresas muestran valores de apalancamiento financiero muy reducidos
durante todo el periodo analizado, en todas ellas la Rentabilidad de los Activos Totales
(RAT) es mayor que el Coste Efectivo procedente del uso de Recursos Ajenos (CERA),
como podemos observar en los Graficos 5.4, 5.5 y 5.6. Solamente la compafia VILE
presenta un apalancamiento financiero negativo en el afio 2017, causado por las pérdidas

que soportd la empresa en ese ejercicio.

Con respecto al indice de Apalancamiento Financiero, las tres empresas muestran valores
por encima de la unidad durante el periodo analizado, lo que se vuelve a poner de

manifiesto el aporte positivo de la financiacion ajena a la rentabilidad financiera.

A la vista de los valores que adopta el apalancamiento financiero, cabe deducir el amplio
potencial que presentan las tres empresas para incrementar en el futuro su rentabilidad y
el rendimiento de los accionistas, si aumentan en la proporcién adecuada el
endeudamiento a largo plazo dentro de su estructura financiera. Las tres empresas han
asumido un escaso riesgo financiero que les impide aprovecharse del efecto multiplicador
que produce el apalancamiento financiero, maxime con los reducidos tipos de interés que

soportan en la actualidad las empresas que acuden a los mercados financieros.
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CONCLUSIONES

Una vez finalizado este trabajo, se pueden extraer una serie de conclusiones, tanto del
sector vitivinicola, como de la situacion econémico-financiera de las tres empresas

analizadas.

El sector vitivinicola, como hemos podido observar al inicio del trabajo, ha ido ganando
importancia a lo largo de los afios. Comenz6 utilizandose como abastecimiento y una
mera moneda de cambio entre las legiones, hasta llegar a situarse a dia de hoy como parte
de la cultura y sociedad espafiola. La viticultura tiene un gran peso dentro de la economia
del pais, contribuyendo a la generacion de empleo en zonas rurales en peligro de
despoblamiento, con un fuerte incremento de su presencia a nivel internacional debido a
las exportaciones y con una elevada produccion y aportacion al sector turistico a través

de lo que ha venido a denominarse Enoturismo.

Este trabajo, se ha centrado en tres de las Bodegas mas reconocidas a nivel nacional, por
formar parte de varias de las Denominaciones de Origen méas prestigiosas del sector
vitivinicola espafiol (Ribera del Duero, Rueda, Rioja y Tierras de Leon): Protos, Ramén
Bilbao y Vinos de Ledn (VILE).

Cabe mencionar, que a pesar de ser empresas dedicadas al mismo sector y a la misma
actividad (cultivo, produccion y venta de vino), difieren significativamente en tamafio, lo

que puede condicionar los resultados del analisis efectuado.

Del estudio realizado a estas tres empresas, se puede identificar aquella con mejor

situacion a nivel econémico y financiero.

e Bodega Protos: Se trata, en términos generales, de la Bodega que mejor situacion
econdmico-financiera presenta. Es una empresa de gran tamafio, siendo de las tres
bodegas analizadas, la que goza de un mayor reconocimiento dentro del sector

vitivinicola.

Debido a que su actividad principal consiste en la produccion y comercializacion,
de vinos, dentro de su activo, tanto corriente como no corriente, las partidas que
mayor peso relativo tienen son el inmovilizado material, concretamente los

terrenos y construcciones utilizados para el cultivo de la vid, y las existencias.

Protos presenta un crecimiento regular de su estructura econdémica que en el

periodo considerado alcanza el 44%, si bien se observa un descenso paulatino de
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la importancia relativa del activo no corriente y un crecimiento paralelo del activo

corriente, de aproximadamente un 5%.

Dentro de la cuenta de Pérdidas y Ganancias destaca por su importancia
cuantitativa y relativa la partida de aprovisionamientos, que recoge el consumo de
materias primas y auxiliares para la produccion de los caldos y que absorbe en
torno al 35% del importe neto de la cifra de negocios, méas del doble de lo que
suponen conjuntamente los gastos de personal (9%), los servicios exteriores

(10%) y las amortizaciones de los activos fijos (11%).

Dentro de la cuenta de Pérdidas y Ganancias se produce un crecimiento mayor en
los ingresos por ventas netas (un 19%) que en las principales partidas de costes
(en torno al 10%) lo que produjo una evolucion favorable del resultado de
explotacion, que crece un 45% en el periodo analizado. Asimismo, cabe resaltar
la poca importancia de los gastos financieros dentro de la estructura de la empresa,

derivado de su bajo nivel de endeudamiento bancario.

A partir de la informacién obtenida del Estado de Flujos de Efectivo, se puede
afirmar que, a partir de su actividad principal, Protos obtiene liquidez suficiente
para hacer frente a sus deudas, para retribuir a sus accionistas, asi como financiar
las inversiones en su activo fijo a lo largo de los cinco afios analizados. Todo ello
sin acudir a financiacion ajena, salvo en el afio 2018 en que se inicio un fuerte

programa de inversiones en la estructura fija de la entidad.

En cuanto al anélisis de la liquidez y solvencia a corto plazo, se puso de manifiesto
que Protos goza de una excelente situacion de solvencia, que incluso puede
considerarse excesiva, ya que el riesgo de suspension de pagos y quiebra es

minimo, como también se puede corroborar mediante la ratio de garantia.

Protos presenta un elevado indice de autonomia financiera con escasa financiacion
ajena bancaria y sigue una politica de fuerte autofinanciacion mediante la dotacién
anual de reservas; Protos, por lo tanto, estd asumiendo un riesgo financiero muy
limitado, estando muy alejada de la insolvencia, pero renunciando al efecto
multiplicador que un mayor endeudamiento a largo plazo pudiera producir sobre

la rentabilidad financiera, debido al efecto apalancamiento financiero.
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Como resultado de esta politica conservadora seguida por Protos, con muy poco
endeudamiento bancario, y una elevada capitalizacion, parece claro que la bodega
ha preferido priorizar la solvencia, sacrificando la obtencion de una mayor
rentabilidad.

Hay que indicar, por ultimo, que la Bodega Protos obtiene una buena rentabilidad
econdmica con cifras que oscilan entre el 8 y el 11%, y un margen de beneficios
muy elevado (entre el 25 y el 30%) y ampliamente superior al que obtienen las
dos bodegas restantes. Asimismo, consigue un efecto apalancamiento financiero
positivo, pero cuantitativamente poco importante, de lo que se deduce que la
utilizacion de su escasa deuda bancaria ha contribuido a aumentar, solo
ligeramente, su rentabilidad financiera. Protos es una bodega consolidada, con una
politica financiera conservadora y unos resultados economicos estables y

competitivos.

e Bodegas Ramon Bilbao: Teniendo en cuenta el anlisis realizado, se puede
considerar que esta bodega presenta la peor situacion economico-financiera de las

tres empresas estudiadas.

Al igual que Protos, las partidas que mayor peso tienen dentro de su activo son el
inmovilizado material y las existencias, pero en orden inverso a la bodega Protos.
Bodegas Ramon Bilbao ha priorizado las inversiones en el ciclo operativo, que
suponen en torno al 65% del activo, mientras sus inversiones en capacidad
productiva se reducen al 35% del total del activo, practicamente la situacion
inversa a la que manifestaba la Bodega Protos. Hay que mencionar, por otra parte,
el extraordinario crecimiento del activo de Ramon Bilbao que llega al 144% en el
periodo analizado, poniendo de manifiesto el indudable éxito de la marca en los
altimos afios, y el extraordinario esfuerzo inversor realizado por la bodega para

atender su creciente demanda.

En cuanto a la estructura financiera destaca la considerable reduccion de la
financiacién propia (de 25 puntos porcentuales a lo largo del periodo) y el fuerte
incremento del endeudamiento, especialmente del bancario a largo plazo (15

puntos) y a corto plazo (10 puntos).
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Ramon Bilbao estd asumiendo un creciente y preocupante riesgo financiero, con
una baja calidad de deuda que puede comprometer a medio plazo la viabilidad de

la entidad.

Dentro de la cuenta de Pérdidas y Ganancias también destaca la partida
aprovisionamientos, pero presentando en esta ocasion un peso relativo dentro del
resultado de explotacion muy superior al de Protos. La razon fundamental que lo
explica es que para llevar a cabo su proceso productivo tiene que realizar una
elevada inversion en uva, puesto que no cuenta con una superficie de vifiedos tan
amplia como Protos.

La Bodega Ramén Bilbao muestra un incremento global del volumen de negocio
del 84,12% desde el 2014 hasta el 2018, muy por encima de su competidora, la
Bodega Protos. También el crecimiento de su resultado de explotacion y de su
resultado neto ha sido sobresaliente lo que vuelve a poner de manifiesto el
extraordinario éxito de ventas de las Bodegas Ramodn Bilbao, que ha ganado un

gran prestigio como un vino de excelente relacion calidad/precio.

Por su parte, el Estado de Flujos de Efectivo muestra que la actividad principal de
la empresa no ha sido capaz de generar internamente la liquidez suficiente para
hacer frente a los pagos derivados las inversiones realizadas y del incremento de
su actividad, por lo que durante los afios analizados tuvieron que acudir a
financiacién ajena para hacer frente a los mismos y poder invertir en su activo. Si
mantiene esta tendencia, a medio o largo plazo puede presentar dificultades

financieras, y comprometer el pago de las deudas a los acreedores.

Efectivamente, a la misma conclusion se llega analizando los resultados de los
indicadores relativos a la liquidez y solvencia a corto plazo. Las ratios de
solvencia, liquidez y tesoreria muestran una tendencia claramente descendente,
situandose al final del periodo analizado en valores preocupantes y claramente

inferiores a los que suelen considerarse como razonables.

Por lo que hace referencia a la solvencia a largo plazo, todos los indicadores
caminan en la misma direccion comentada. Ha descendido bruscamente su
autonomia financiera y la garantia que la empresa ofrece a sus acreedores, a la par

que ha aumentado fuertemente el endeudamiento, especialmente el bancario, tanto
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a largo como a corto plazo. La calidad de la deuda ha empeorado y el excesivo

riesgo financiero asumido puede comprometer a medio plazo su viabilidad futura.

Ramoén Bilbao es, de las tres entidades analizadas, la Bodega con mejor
apalancamiento financiero. Es en el afio 2018 cuando registra su maximo, ya que
incremento la rentabilidad de sus recursos propios en 0,073 puntos porcentuales,
por financiarse con recursos ajenos. Se trata de la bodega méas endeudada, y la que
mayor rentabilidad obtiene.

Por lo que hace referencia a la rentabilidad econémica, es ligeramente inferior a
la que obtiene la bodega Protos, debido sobre todo a que su margen de beneficios
es practicamente la mitad que el de aquella, si bien consigue una mejor rotacion

de activos lo que compensa, en parte, el efecto anterior.

En cuanto a su rentabilidad financiera, hay que destacar que es superior a la que
obtiene Protos, debido a que se produce un mayor efecto multiplicador del
apalancamiento financiero por la utilizacion de una mayor proporcion de deuda
bancaria en su estructura financiera. Ramon Bilbao es una bodega que ha tenido
que hacer frente a un fuerte crecimiento de su estructura economica y financiera
en los ultimos afios, para poder atender una demanda creciente derivada del éxito
conseguido con su marca. Ha necesitado recurrir al endeudamiento bancario, lo
que ha aumentado el riesgo financiero asumido, pero que también ha provocado
un aumento de su rentabilidad financiera. En los proximos afios debera cuidar su
solvencia a corto plazo y no aumentar en mayor medida en endeudamiento que ya
estd llegando a niveles preocupantes. Una politica de refuerzo de su
autofinanciacion podria contribuir a reequilibrar su estructura financiera sin

comprometer la obtencion de una rentabilidad financiera adecuada.

e Bodegas Vinos de Leon (VILE): VILE presenta una estructura econdémica
parecida a la de Protos con una capacidad productiva instalada que alcanza el 65%
del total de activo, mientras que el activo corriente tiene mucho menor peso
relativo que en bodegas Ramén Bilbao. Sin embargo, al contrario que las dos
bodegas anteriormente consideradas, el activo va reduciéndose con el paso de los
afios, lo que da a entender que la empresa esta llevando a cabo un proceso de
desinversidn, con el fin de ajustar el tamafio de la bodega a la demanda de sus

vinos.
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En lo que hace referencia a su estructura financiera, Bodegas VILE es una empresa
altamente capitalizada con una elevada autonomia financiera y con un riesgo
financiero bastante limitado. La participacion del Patrimonio Neto dentro de la
estructura financiera presenta, ademas, una importancia creciente a lo largo de la
serie temporal analizada, pasando de constituir el 80% del total de la estructura
financiera en el afio 2014, al 88% en el afio 2018.

En cuanto a la participacion de las deudas en la estructura financiera, nunca llega
a alcanzar un tercio del total, por lo que el riesgo financiero asumido no es muy
elevado. Si bien se trata de una empresa poco endeudada, se observa una baja
calidad de deuda, cuestion que se va acrecentando con el paso de los afios, pues la
proporcién de deuda a corto plazo va aumentando paulatinamente, a la vez que
proporcion de deuda a largo plazo decrece. Sin embargo, el riesgo financiero
bancario es muy bajo, lo que minimiza y relativiza el problema derivado de la

calidad de la deuda.

Al igual que las otras dos Bodegas objeto de estudio, dentro de la cuenta de
Perdidas y Ganancias, destaca dentro de los gastos la participacion de los
aprovisionamientos por encima del resto (absorbe en torno al 50% de las ventas).,
al contrario de lo que ocurrio en Protos y Ramén Bilbao. A esta situacion se le
afiade la importancia relativa de la partida de gastos de personal, con un peso muy
por encima de sus competidoras (en porcentajes superiores al 20% de las ventas
netas) y de los servicios exteriores (con un peso también por encima del 20% sobre
ventas netas), lo que supone un lastre considerable que ha venido erosionando el
resultado de explotacion y el resultado del ejercicio. La consecuencia de estos
mayores porcentajes de gastos con respecto a sus competidoras, unido al descenso
paulatino en las ventas a lo largo del periodo (que alcanza un 11%), ha conllevado
un descenso en el resultado de explotacion a lo largo de la serie temporal de un
37% y del resultado antes de impuestos del 30%. Todo ello contribuyd, ademas, a

que VILE obtuviera pérdidas en el afio 2017.

Por lo que hace referencia a la liquidez y solvencia a corto plazo, VILE, al igual
que Protos, acredita una elevada solvencia a corto plazo, una buena liquidez de
sus activos y una tesoreria excesiva para sus necesidades, lo que puede estar

perjudicando la obtencidn de cifras de rentabilidad adecuadas.
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Por su parte, goza de una gran autonomia financiera, ofrece una elevada garantia
a sus acreedores y tiene muy poco endeudamiento, por lo que presenta, como la

bodega Protos, una excelente situacion de solvencia a largo plazo.

En el &mbito econémico, VILE ha obtenido porcentajes de rentabilidad econémica
muy bajos (siempre inferiores al 3%), que llegan a ser incluso negativos en el afio
2017 como consecuencia de la obtencion de pérdidas. EI margen de beneficios
antes de gastos financieros apenas alcanza el 7% en un ejercicio aislado del
periodo analizado, con una rotacion de activos baja.

La escasa utilizacion de deudas remuneradas en su estructura financiera solo
contribuye parcialmente, y en pequefia medida, a incrementar la rentabilidad

financiera que no logra alcanzar porcentajes superiores al 3%.

Del andlisis efectuado se deduce, pues, la necesidad que tiene VILE de acomodar
su estructura econdmica y su actividad a la demanda de sus productos, la
conveniencia de reducir costes de personal y de servicios exteriores y de
incrementar sus ventas (por ejemplo, con campafias agresivas de publicidad), para
obtener unos margenes de beneficio razonables acordes con los habituales en las
empresas competidoras y, por lo tanto, aumentar sus cifras de rentabilidad
econdmica y financiera. Dada la escasa participacion del endeudamiento en su
estructura financiera, y su elevada solvencia, también podria recurrir a la
financiacidbn ajena para aprovechar el efecto multiplicador del efecto

apalancamiento financiero sobre la rentabilidad de los recursos propios.

Tomando todo esto en consideracién, VILE deberia llevar a cabo una

reestructuracion para solventar esta situacion, o en su defecto reducir los gastos.

Como conclusion final de lo anteriormente expuesto, podemos afirmar que Protos es la
Bodega que mejor situacion presenta globalmente, tanto en términos de solvencia como
de rentabilidad. Por otro lado, Ramén Bilbao también obtiene buenos indicadores de
rentabilidad, basados en una mejor rotaciobn de los activos y en un mayor
aprovechamiento de la deuda para generar rentabilidad mediante la actuacion del efecto
apalancamiento financiero, pero debe controlar y vigilar el deterioro que se aprecia en su
solvencia a corto y largo plazo, que todavia no es excesivamente preocupante, pero que
puede llegar a comprometer la viabilidad de la empresa en el futuro. Por dltimo, VILE

también presenta una excelente situacion de solvencia, pero tiene un serio problema de
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rentabilidad ocasionada por el paulatino descenso de los ingresos por ventas a lo largo del
periodo considerado y por unas partidas de costes (especialmente de personal y de
servicios exteriores) que absorben la mayor parte de los ingresos y lastran severamente el

resultado del ejercicio.
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ANEXO
CUENTAS ANUALES BODEGA PROTOS RIBERA DEL DUERO

Balance de situacion

Protos 2014 2015 2016 2017 2018

ACTIVO

NO CORRIENTE 48897.779 47953269 52150694 53806870 60.905516

| Inmovilizado intangible 349.773 361.006 379.288 380.690 374.735
1. Desamollo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Concesiones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
3. Patentes, licencias, marcas y 11.609 8578 6.320 4,686 3455

similares

4. Fondo de comercio n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Aplicaciones informéticas 3.704 45991 64.923 60.961 58.641
6. Investigacion n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
7. Propiedad intelectual nd. nd. nd. nd. nd.
8. Otroinmovilizadointangible 334.459 306437 308.045 315043 312639

Il Inmovilizado meterial 45374049 44576007 48808392 49866911 56.930.001

1 Temenosycomstrucciones  34.399.214 33795284 35433618 35021774 34.152.702
2. Instalaciones ticnicas y oo 10.967.684  10679.342 13323588 14677539 14.194.283

inmov. material
3. Inmovilizado en curso y 7.150 101.381 51.186 167.598 8.583.016
anticipos
Il Inversiones inmobiliarias nd. nd. n.d. n.d. n.d.
1. Terenos n.d. nd. n.d. n.d. nd.
2. Construcciones nd. nd. n.d. n.d. nd.
IV Inversiones en empresas del 2500601 2500601 2500601 2500000  2500.000
grupo y asociadas
1 Instumentosdepatrimonio 2500601 2500601 2500601 2500000  2.500.000
2. Créditos aempresas nd. nd. nd. nd. nd.
3. Valores representativos de nd. nd. nd. nd. nd.
deuda
4. Derivados n.d. nd. n.d. n.d. nd.
5. Otrosactivos financieros nd. nd. nd. n.d. nd.
6. Ofrasinversiones n.d. nd. nd. n.d. nd.
V Inversiones financieras a largo 2400 2400 2400 652498 747.251
lazo
P 1. Instrumentos de patrimonio nd. nd. nd. 550.008 550.098
2. Créditos aterceros nd. nd. nd. n.d. nd.
3. Valores representativos de nd. nd. nd. nd. nd.
deuda
4.  Derivados nd. nd. nd. n.d. nd.
5. Otrosactivos financieros 2400 2400 2400 102.400 197.153
6. Ofrasinversiones nd. nd. nd. n.d. nd.
VI Activos por impuesto diferido 670.957 513.255 460,013 406.771 353529
VIl Deudas comerciales no nd. nd. nd. n.d. n.d.
corrientes
CORRIENTE 33420065 38584012 40835297 44217629 57.926.682
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| Activos no corrientes mantenidos nd. n.d. n.d. n.d. n.d.
para la venta
Il Existencias 23936.065 24.770018 26.774573 28627902 37.169.219
1. Comerciales n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Materes primes y otros  7.760101 8401723 9827509 8516516 15704571
aprovisionamientos
a) Materias primas y otros n.d. nd. 9.237509 n.d. n.d.
aprovisionamientos a lp
b) Materias primes y oros  7.760101 8401.723 590471 8516516 15704571
aprovisionamientos a op
3. Productos encurso 8701853 8572875 9722562 11.851.009 10.967.444

a) Deciclolrgodeproduccion 8071668 5179936 5423721 7.78048 5414376
b) Deciclocortode produccion 684185 3392930 4298840 4070524 5553068
4. Productos terminados 7472647 7793758 7223372 8258947 10497.343
a) Deciclolrgodeproduccion 1187475 1537963 1199727 1663603  1527.343
b) Deciclocotodeproduccion 6285172 6255795 6023645 6595344  8.969.861

5. Subproductos, residucs y 2017 1.662 1131 1430 nd.
materiales recuperados
6. Anticipos a proveedores n.d. n.d. nd. nd. nd.

Il Deudores comerciakes y otras 8441970 9698855 9919662 11325609 11.942.302
cuentas a cobrar
1 Clientes por ventas y 8369490 9677025 9873310 10886765 11.765.317

prestacion de servicios
a) Clientes por ventas vy nd. nd. nd. nd. nd.
prestaciones de servicios a
cp
b) Clientes por ventass y 8369490 9677025 9873310 10.886.765 11.765.317
prestacion de servicios a lip
2. Clientes empresas del grupo nd. nd. nd. nd. nd.
y asociadas
3. Deudores varios 35.359 10.198 45,667 44.034 45913
4. Persoal nd. nd. nd. nd. nd.
5. Adives por  impuesto nd. 103 nd. 394.810 131.072
corriente
6. Otros créditos con las 37121 1529 685 nd. nd.
Administraciones Publicas
7. Accionistas  (socios)  por nd. nd. nd. n.d. n.d.
desermbolsos exigidos
IV Inversionesenemp. delgrupoy . 702000  2.602.000 nd. nd. nd.
asociadasac/p
1. Instrumentos de patrimonio nd. nd. nd. nd. nd.
2. Créditos aempresas nd. nd. nd. nd. nd.
3. Valores representativos de nd. nd. nd. nd. nd.
deuda
4.  Derivados nd. nd. nd. nd. nd.
5. Oftrosactivos financieros 702000 2.602.000 nd. nd. nd.
6. Ofrasinversiones nd. nd. nd. nd. nd.
V Inversiones financieras a corto n.d. nd. 2702000 2357000 5502000
plazo
1. Instrumentos de patrimonio nd. nd. nd. n.d. n.d.
2. Créditos aempresas nd. n.d. nd. nd. nd.
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3. Valores representativos de n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
deuda

4. Derivados n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

5. Otrosactivos financieras n.d. nd. 2702000 2357000 5502000

6. Ofrasinversiones nd nd n.d. n.d. n.d.

VI Periodificaciones a corto plazo 58085 47.388 52820 67.219 771992
VIl Efectivo y otros activos 281391 1465752 1386242 183989 3235198

liquidos
1. Tesoreria 281391 1465752 1386242 183989 3235198
2. Otros activos  liquidos nd. nd. nd. nd. nd.
equivalentes
TOTALACTIVO 82317845 86537.281 92985991 98024499 118832198
PASIVO
PATRIMONIONETO 67524.022 74073468 81471809 88963312 100.038.335
A-1) Fondos Propios 66.272.334 73066371 80.759639 88489497 98116222
| Capital 5713405 5713405 5713405 5713405 5713405
1. Capital escriturado 5713405 5713405 57134056 5713405 5713405
2. (Capital noexigido) nd. n.d. nd. nd. nd.
[l Prima de emision 3602580 3602580 3602580 3602580  3.602580
Il Resenvar 49961.767 55735074 62124451 69548302 78.002.639
1 Legalyestatutarias 1142681 1142681 1142681 1142681 1142681
2. Otrasresarvas 48819.086 54592393 60404440 67.189.352 74.901.305
3. Reservaderevalorizacion nd. nd. nd. nd. nd.
4. Reserva de capitaliazacion nd. nd. 577331 1216268 1958654
IV (Acciones y participaciones en nd. nd. nd. nd. nd.
patrimonio propias)
V Resultado de ejercicios nd. nd. nd. nd. nd.
anteriores
1 Remanente nd. nd. nd. nd. nd.
2. (Resultados negativos de nd. nd. nd. nd. nd.
gjercicios anteriores)
VI Otras gportaciones de socios nd. nd. nd. nd. nd.
VII Resultado del ejercicio 6.994582 8015312 9319202 9625210 10.797.597
VIII (Dividendo a cuenta) nd. nd. nd. nd. nd.
IX Otros instrumentos de nd. nd. nd. nd. nd.
patrimonio neto
A-2) Ajustes por cambios de nd. nd. nd. nd. nd.
valor
| Activos financieros disponibles nd. nd. nd. nd. nd.
para la venta
Il Operaciones de cobertura nd. nd. nd. nd. nd.
[ Activos no corrientes y pasivos nd. nd. nd. nd. nd.
vinculados, mantenidos para la
venta
IV Diferencia de conversion nd. nd. nd. nd. nd.
V Otros nd. nd. nd. nd. nd.
A-3)Subvenciones, donacionesy 1251688 1007.097 712170 473814 1922113
legados recibidos
PASIVO
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NO CORRIENTE
| Provisionesa lp
1. Obligaciones por
prestaciones a ljpal personal
2. Actuaciones
medicambientales
3. Provisiones por
reestructuracion
4. Ofrasprovisiones
Il Deudasalp
1. Obligaciones y otros valores
negociables
2. Deudss con entidades de
crédito
3. Acreedores por
arrendamiento financiero
4. Derivados
5. Otrosactivos financieros
11 Deudas con empresas del grupo
yasociadasa lp
IV Pasivos por impuesto diferido
V Periodificaciones a lp
VI Acreedores comerciales no
corrientes
VII Deuda ocon caracteristicas
especialesa lp
CORRIENTE
| Pasivos vinculados con activos no
corrientes mantenidos para la venta
I Provisiones a c/p
1. Provisiones por derechos de
emision de gases de efecto
invermadero
2. Ofrasprovisiones
Il Deudasac/p
1 Obligaciones y atros valores
negociables
2. Deudss con entidades de
crédito
3. Acreedores por
arrendamiento financiero
4.  Derivados
5. Otros pasives financiercs
IV Deudas conempresas del grupo
yasociadas a c/p
V Acreedores comerciales y otras
Ccuentas a pagar
1. Proveedores
a) Proveedoresalip
b) Proveedoresac/p

5411572
nd.
nd.

nd.
nd.

nd.
4978819
nd.

4752317
nd.

nd.
226503
nd.

432752
nd.
nd.

nd.

9.382.251
nd.

72506
nd.

72506
2.967.131
nd.

2.854912
nd.

nd.
112.219
nd.

6.342.614
4.303.306

nd.
4.303.306

2.351.897
nd.
nd.

nd.
nd.

nd.
2016199
nd.

1.879.277
nd.

nd.
136.922
nd.

335699
nd.
nd.

nd.

10.111.916
nd.

14.624
nd.

14.624
2.998433
nd.

2.870.364
nd.

nd.
128.069
nd.

7.098.859
4779502

nd.
4.779502
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370455
nd.
nd.

nd.
nd.

nd.
133.065
nd.

85.724
nd.

nd.
47341
nd.

237.390
nd.
nd.

nd.

11.143.728
nd.

nd.
123.055
nd.

9228219
6.107.449

nd.
6.107.449

165.688
nd.
nd.

nd.
nd.

n.d.
7.750
nd.

nd.
nd.

nd.
7.750
nd.

157938
nd.
nd.

nd.

8.895.49
nd.

85.716

nd.
106.246
nd.

8.703.537
6.326.649

nd.
6.326.649

3923835
nd.
nd.

nd.
nd.

nd.
3.283.130
nd.

3275380
nd.

nd.
7.750
nd.

640.704
nd.
nd.

nd.

14.870.029
nd.

n.d.
nd.

870.450

nd.
72184
nd.

13.927.395
8.770683

nd.
8.770683
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2. Proveedores, empresas el
grupo'y asociadas

3. Acreedores varios

4. Personal  (remuneraciones
pendientes de apgo)

5 Pasvos por  impuesto
corriente

6. Oftras deudas oon

Administraciones puiblicas

7. Anticipos de clientes
VI Periodificacionesa c/p

VII Deuda oon caracteristicas

especialesaclp

nd.

681. 794
nd.

805.271
551.087

1.156
nd.
nd.

nd.

671.906
nd.

565.237
1081506

708
nd.
nd.

TOTALP.NETOYPASIVO 82317845 86.537.281

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

OPERACIONES
CONTINUADAS
| Importe neto de la cifra
de negocios
a) Ventas
b) Prestaciones de
servicios
c) Ing. de caracter
financiero de las
sociedades de
holding
Il Variacion de existencias
de productos terminados y
en curso de fabricacion
111 Trabajos realizados por
la empresa para su activo
IV Aprovisionamientos
a) Consumo de
mercaderias
b) Consumo de
materias primas y
otras materias
consumibles
c) Trabajos realizados
por otras empresas
d) Deterioro de
mercaderias,
materias primas y
otros
aprovisionamientos
V Otros ingresos de
explotacion

27.896.403

27.508.022
388.381

nd.

-599.705

nd.

9.754.734
-958.843

-8.521.369

-2714.522

481.206

28.902.341

28.378.165
524.176

nd.

191777

nd.

-10.408.154
-1274.158

-8916.517

217479

359.056

87

92.985.991

n.d.

1.896533
n.d.

196.645
842.115

285578
nd.
nd.

30853311

30458.751
394.560

nd.

578.769

nd.

-11.071.862
-1.300.601

-9470.891

-300.370

381.978

34.096.527

33.653.686
442841

nd.

3.164.322

nd.

-15672.271
-3436.774

-11.982.905

-252.592

nd. nd.
1354574  4.188633
nd. nd.

nd. 348.138
1.021.082 604.245
1231 15.69%

nd. nd.

nd. nd.

98024499 118832198

33.355.765

32.656.151
699.614

nd.

184.735

nd.

-10.715914
-787.403

-9546.103

-382.408

589.310
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a) Ingresos accesorios y
otros de gestion
corriente

b) Subv. de explotacion
incorporadas al
resultado del
gjercicio

VI Gastos de personal

a) Sueldos, salarios y
asimilados

b) Cargas sociales

c) Provisiones

VII Otros gastos de
explotacion
a) Servicios exteriores
b) Tributos
c) Pérdidas, deterioroy
var. de provisiones
por operaciones
comerciales
d) Otros gastos de
gestion corriente
e) Gastos por emision
de gases de efecto

invernadero
VIl Amortizacion del
inmovilizado

IX Imputacion de
subvenciones de
inmovilizado no financiero
y otras
X Exceso de provisiones
XI Deterioro y resultado
por enajenaciones del
inmovilizado
a) Deterioroy pérdidas
b) Resultados por
enajenaciones y otras
c) Deterioroy
resultados por
enajenaciones del
inmovilizado de las
sociedades de
holding
XI1 Diferencias negativas
de combinaciones de
negocio
X111 Otros resultados
A.1) Resultado de
explotacién
XIV Ingresos financieros

349.136

132.069

-2.559.139
-2039.050

-520.088
2921481
-2.718.685

-189.923
-12.873

-3.160.060

396470

nd.
-10.109

nd.
-10.109

nd.

nd.

-34.377
0.734474

46.767

347.303

11.753

-2699.844
-2.154.566

545277
-2915291
-2.751.352

-163.939
nd.

-3057.331

393.236

nd.
-119.674

nd.
-119.674

nd.

nd.

6.790

10.652.907

201461

88

369.137

12.841

-2.777.361
-2191.922

-585439
-2.884.840
-2.719.723

-160.126
-4992

-3.192.902

393.236

nd.
-295.770

nd.
-295.770

nd.

nd.

27851
12.012.409

24033

592.397

60.799

-2.920061
-2.279629

640432
-3238.813
-3065.284

-1/3410
-119

-3.384.247

317.807

nd.
-577.387

nd.
-577.387

nd.

nd.

-719.812
12.350.261

7.788

444,529

144.781

-2971875
-2.343883

-627.992
-3.322.598
-3085.653

-236.945
nd.

-3.88.791

nd.

14137
13.920.7119

14760
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a) De participaciones nd. 165.000 nd. nd. nd.
en instrumentos de
patrimonio
- Enempresas del nd. nd. nd. nd. nd.
grupoy
asociadas
- Enterceros n.d. n.d. nd. nd. nd.
b) De valores 46.767 201461 24.033 7.788 14.760
negociables y otros
instrumentos
financieros
- De empresas del nd. nd. nd. nd. nd.
grupoy
asociadas
- De terceros 46.767 201.461 24,033 7.788 14.760
c) Imputacion de subv. nd. nd. nd. nd. nd.
donaciones y legados
de caracter

financiero
XV Gastos financieros -111.238 -A5.717 24877 -18833 -81.340
a) Por deudas con n.d. n.d. nd. nd. nd.
empresas del grupo y
asociadas
b) Por deudas con -111.238 45717 -24.877 -18833 -81.340
terceros
¢) Por actualizacion de nd. nd. nd. nd. nd.
provisiones
XVI Variacion de valor nd. nd. nd. nd. nd.
razonable en instrumentos
financieros
a) Cartera de negociacion nd. nd. nd. nd. nd.
y otros
b) Imputacion al n.d. nd. nd. nd. nd.

resultado del ejercicio
por AF disponibles para

venta
XVII Diferencias de -1.606 -882 -800 -2110 -6.408
cambio
XVIII Deterioro y nd. nd. nd. nd. nd.

resultado por
enajenaciones de
instrumentos financieros

a) Deterioros y pérdidas nd. nd. nd. nd. nd.
b) Resultados por nd. nd. nd. nd. nd.
enajenaciones y otras
XIX Otros ingresos y nd. nd. nd. nd. nd.
gastos de caréacter
financiero
a) Incorporacion del nd. nd. nd. nd. nd.
activo de GF
b) Ingresos financieros nd. nd. n.d. nd. nd.

derivados de convenios
de acreedores
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c) Resto de ingresos y
gastos
A.2) Resultado
financiero
A.3) Resultado antes de
impuestos
XX Impuestos sobre
beneficios
A.4) Resultado del
ejercicio procedente de
operaciones continuadas
OPERACIONES
INTERRUMPIDAS
XXI Resultado del
ejercicio procedente de
operaciones interrumpidas
neto de impuestos
RESULTADO DEL
EJERCICIO

nd.

-66.077

9.668.397

2673815

6.994.582

nd.

6.994.582

Estado de Flujos de Efectivo

I Flujos de actividades
de explotacion

1. Resultados del
ejercicio antes de
impuestos

2. Ajustes del
resultado

a) Amortizacion del
inmovilizado (+)

b) Correcciones
valorativas por
deterioros (+/-)

c) Variacion de
provisiones (+/-)

d) Imputacion de
subvenciones (-)

e) Resultados por
bajas y
enajenaciones del
inmovilizado (+/-)

f) Resultados por
bajas y
enajenaciones de
instrumentos
financieros (+/-)

g) Ingresos
financieros (-)

nd.

154.862

10.807.770

-2.792.458

8.015.312

nd.

8015312

n.d.

-1644

12.010.765

-2691.563

9.319.202

nd.

9.319.202

n.d.

-13155

12.346.106

-2.7208%

9.625.210

n.d.

9625210

n.d.

-72.988

13.847.731

-3050.133

10.797.597

nd.

10.797.597

9.395.982

9.668.397

2620173

3.160.060

nd.

-412.782
-396.470

158127

nd.

nd.

9.500.273

10.807.770

2935224

3.057.331

nd.

-57.882
-393.236

283.294

nd.

nd.

90

12.361.742

12.010.765

3272174

3.192.902

nd.

-14.624
-393.236

462.255

nd.

nd.

9632630

12.346.106

3870879

3.384.247

nd.

nd.
-317.807

785.606

nd.

nd.

10.651.878

13.847.731

3392250

3.388.791

nd.

nd.
-564.795

486.579

nd.

nd.
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h)
i)
)

K)

a)
b)

Gastos financieros
(+)

Diferencias de
cambio (+/-)
Variacioén de valor
razonable en
instrumentos
financieros (+/-)
Otros ingresos y
gastos (-/+)
Cambios en el
capital corriente
Existencias (+/-)
Deudores y otras
cuentas para pagar
(+/-)

Otros activos
corrientes (+/-)
Acreedores y otras
cuentas a pagar (+/-

Otros pasivos
corrientes (+/-)
Otros activos y
pasivos no
corrientes (+/-)
Otros flujos de
efectivo de las
act. explotacion
Pagos de intereses
)

Cobros de
dividendos (+)
Cobro de intereses
(+)

Cobros (pagos) por
impuesto sobre
beneficios (+/-)
Otros pagos
(cobros) (-/+)

Il Flujos de efectivo de
las actividades de
inversién

).
a)
b)
c)
d)

Pagos por
inversiones (-)
Empresas del grupo
y asociadas
Inmovilizado
intangible
Inmovilizado
material
Inversiones
inmobiliarias

111.238
nd.
nd.

-107.536

49431
54839
nd.

-211.806

nd.
nd.

-2.7185053

-111.238
nd.
nd.

-2673.815

nd.

-4.106.382

-4.106.382

nd.
-29522
-3.036.695

nd.

45717
nd.
nd.

nd.

-1404.546

-833.399
-1.246.188
nd.
675.041

nd.
nd.

-2838.175

45717
nd.
nd.

-2.192.458

nd.

-429%.114

-429%.114

nd.
-32.793
-2521.024

nd.
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24877
nd.
nd.

nd.
-204.758

-2004.555

-220807

5432
2.124.346

-98.309

nd.

-2.7116440

nd.
nd.
nd.

-2691.563

nd.

-1.952.582

-1.952.582

nd.
-51.291
-71.854532

nd.

18.833
nd.
nd.

n.d.
-3.844.627

-1.853329

-1405947

-14.399

-491.501

-19452

nd.

-2.139.729

nd.
nd.
nd.

-2.720.896

nd.

-5481.030

-5481.030

nd.
-37.290
-5192.485

nd.

81.340
nd.
nd.

nd.
-3456.630

-8541.317

-616.693

-10.773

5.229.386

482.766
nd.

-3131473

nd.
nd.
nd.

-3050.133

nd.

-13.929.510

-14.024.263

nd.
-30.242
-10.902.263

nd.
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e)
f)
9)

h)
6.

2)
b)
c)
d)
e)
f)

9)
h)

Otros activos
financieros

ANC mantenidos
para la venta
Unidad de negocio
Otros activos

Cobros por
desinversiones
Empresas del grupo
y asociadas
Inmovilizado
intangible
Inmovilizado
material
Inversiones
inmobiliarias
Otros activos
financieros

ANC mantenidos
para la venta
Unidad de negocio
Otros activos

111 Flujos de efectivo de
las actividades de
financiac.

7.

Cobros y pagos
por instrumentos
de patrimonio
Emision de
instrumentos de
patrimonio (+)
Amortizacion de
instrumentos de
patrimonio (-)
Adgquisicion de
instrumentos de
patrimonio propio
Enajenacion de
instrumentos de
patrimonio propio
(+)
Subvenciones,
donaciones y
legados recibidos
Cobros y pagos
por instrumentos
de pasivo
financiero
Emision
- Obligaciones y
otros valores
negociables (+)

-1.033.015
nd.

nd.
-71150
nd.

nd.
nd.
nd.
nd.
nd.
nd.

nd.
nd.
-6.323.263

191.520

nd.
nd.
nd.

nd.

191520

-5407.993

nd.
nd.

-1.742.298
nd.

nd.
nd.
nd.

nd.
nd.
nd.
nd.
nd.
nd.

nd.
nd.
-4,019.799

148.644

nd.

nd.

nd.

nd.

148.644

-2947.168

nd.
nd.

92

-46.758
n.d.

nd.
nd.
nd.

nd.
nd.
nd.
nd.
nd.
nd.

nd.
nd.
-4.488670

98.309

nd.

nd.

nd.

nd.

98.309

-2.961.044

nd.
nd.

-251.255
n.d.

nd.
nd.
nd.

nd.
nd.
nd.
nd.
nd.
nd.

nd.
nd.
-3697.943

79452

nd.

nd.

nd.

nd.

79452

-1.882.043

nd.
nd.

-3091.758
n.d.

nd.
nd.
94.753

nd.
nd.
nd.
nd.
9.753
nd.

nd.
nd.
4672903

2.637.058

nd.
nd.
nd.

nd.

2.637.058

4020524

4020524
nd.
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- Deudas con
entidades de
crédito (+)

- Deudas con
empresas del
grupoy
asociadas (+)

- Deudas con
caracteristicas
especiales (+)

- Otras deudas
(+)

b) Devoluciony
amortizacion de
- Obligaciones y

otros valores
negociables (-)

- Deudas con
entidades de
crédito (-)

- Deudas con
empresas del
grupoy
asociadas (-)

- Deudas con
caracteristicas
especiales (-)

- Otras deudas (-
)

10. Pagos dividendos
y remuneraciones
de otros
instrumentos de
patrimonio

a) Dividendos (-)

b) Remuneracion de
otros instrumentos
de patrimonio (-)

IV Efecto de las
variaciones de los tipos de
cambio

V Aumento/disminucion
neta del efectivo o
equivalentes

Efectivo o equivalentes
al comienzo del
ejercicio

Efectivo o equivalentes
al final del ejercicio

nd.

nd.

nd.

nd.
-5407.993

nd.

-5407.993

nd.

nd.

nd.

-106.790

-106.790
nd.

nd.

-1033.663

1315054

281.391

nd.

n.d.

nd.

nd.
-2947.168

nd.

-2947.168

nd.

nd.

nd.

-1221.275

-1.221.275
nd.

nd.

1.184.360

281.391

1.465.752

93

n.d.

n.d.

nd.

nd.
-2961.044

nd.

-2961.044

nJd.

nd.

nd.

-1625935

-1.625.935
nd.

1550

-79.510

1465.752

1.386.242

n.d.

n.d.

nd.

n.d.
-1.882.043

n.d.

-1.882.043

nd.

nd.

nd.

-1.895.352

-1.895.352
nd.

nd.

453,657

1.386.242

1.839.899

n.d.

n.d.

nd.

4.020524.

nd.

nd.

nd.

nd.

nd.

-1.091.077

-1.984.678

-1.984.678
nd.

nd.

1395271

1.839.899

3235170
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CUENTAS ANUALES BODEGAS RAMON BILBAO
Balance de Situacion

Ramén Bilbao 2014 2015 2016 2017 2018
ACTIVO
NO CORRIENTE 18861.680 29527934 37503784 40497403 49.643.332
| Inmovilizado intangible 65404 2109213 1470052 814.837 165.509
1. Desamollo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Concesiones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
3. Patentes, licencias, marcas 63.178 198914 187.977 173.080 161.924
ysimilares
4. Fondo de comercio n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Aplicaciones informéticas 2.226 993 7071 4.160 3.586
6. Investigacion nd. nd. nd. nd. nd.
7. Propiedad intelectual nd. nd. nd. nd. nd.
8 Ofo inmovilizado nd. 1909305 1275004 637.597 n.d.
intangible
Il Inmovilizado meterial 18353988 26974002 35976486 39.622.096 49.377.952

1 Temenosycomstrucciones 8690997 11.947.124 11894205 15098508 17.221.880
2. Irstalaciones técnicas y  7.301.445 10810455 15308478 12997220  19.338.636

ofro inmov. material
3. Inmowvilizado en curso y 2361546 4216423 8773803 11526368 12.817.437
anticipos
Il Inversiones inmobiliarias nd. nd. n.d. n.d. n.d.
1. Terenos nd. nd. n.d. n.d. nd.
2. Construcciones nd. n.d. n.d. n.d. nd.
IV Inversiones en empresas del 32290 30425 27032 22620 61.990
grupo y asociadas
1 Irstr_umer_nos de 32.290 30425 27032 22620 61.990
patrimonio
2. Créditos aempresas nd. nd. nd. nd. nd.
3. Valores representativos de nd. nd. nd. nd. nd.
deuda
4. Derivados nd. nd. nd. n.d. nd.
5. Otrosactivos financieros nd. nd. nd. n.d. nd.
6. Ofrasinversiones nd. nd. nd. n.d. nd.
V Inversiones financieras a largp . 409998 414.294 30.213 37.849 37.880
plazo
1 Instrumentos de 409.998 414.294 30.213 30.254 30.285
patrimonio
2. Créditos aterceros nd. nd. nd. n.d. nd.
3. Valores representativos de nd. nd. nd. nd. nd.
deuda
4. Derivados nd. nd. nd. nd. nd.
5. Otrosactivos financieros nd. n.d. n.d. 7595 7595
6. Ofrasinversiones nd. nd. nd. nd. nd.
VI Activos por impuesto diferido nd. nd. nd. nd. nd.
VIl Deudas comerciales no nd. nd. nd. nd. n.d.
corrientes
CORRIENTE 38.600.860 48450805 60195323 70.093.383 90.616.520
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| Adivos no corientes nd. nd. nd. nd. nd.
mantenidos para la venta
1 Existencias 26423459 34435874 43911.700 54820221 70203478
1. Comerciales 265.615 511.666 336.466 81.852 745229
2. Materias primes y oros 1473863 2501508 24460838 2111813 2514318
aprovisionamientos
a) Materias primes y otros n.d. nd. nd. nd. nd.
aprovisionamientos a Ip
¢ Materias primes y ofrcs n.d. nd. 2446088 2111813 2514318
aprovisionamientos a op
3. Productosencurso 23147497 28464199 37.787.958 48333894 59.016400
a) Deciclolargodeproduccion  21.350571 28.464.199 nd. 483338%4 59016400
¢ De cclo ooto de 1.796.926 nd. 37.787.958 nd. nd.
produccion
4. Productos terminadcs 1308108 1791321 2468224 2753434 3062958
a) Deciclolargo de produccion nd. nd. nd. nd. nd.
0 De cclo ooto de 1308108 1791321 2468224 2753434 3062958
produccion
5. Subproductos, residucs y nd. nd. nd. nd. nd.
materiales recuperados

6. Anticipos a proveedores 228375 1167179 872.963 1548229 4.864573
Il Deudores comerciales y otras = 10296538  12.357.753 16223773 14683020 20.234.797
cuentas a cobrar

1 Clientes por ventass y 2617613 2584487 3548018 3715310 3.930.869

prestacion de servicios

d) Clientss por ventas y nd. nd. nd. nd. nd.
prestaciones de servicios a
cp

e) Clientes por ventass y 2617613 2584487 3548018 3715310 3930869
prestacion de servicios a lp

2. Cliertes empresas del 7137642 9544334 12085448 9970581 15331.117
grupoy asociadas

3. Deudores varios 539583 228.639 590306  1.001.213 971651

4. Personal 609 nd. nd. 916 1160

5. Activos por  impuesto 1.001 nd. nd. nd. nd.
corriente

6. Ofros créditos con las nd. 294 nd. nd. nd.
Administraciones Publicas

7. Accionistas  (socios) por nd. nd. nd. nd. nd.
desermbolsos exigidos

IV Inversiones en emp. del grupo 525.000 nd. nd. 2612 207
yasociadas a c/p

1 Instrumentos de nd. nd. nd. nd. nd.
patrimonio

2. Créditos a empresas 525,000 nd. nd. nd. nd.

3. Valores representativos de nd. nd. nd. nd. nd.
deuda

4. Derivados nd. nd. nd. nd. nd.

5. Otrosactivos financieros nd. nd. nd. 2612 207

6. Ofras inversiones n.d. n.d. n.d. nd. nd.
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V Inversiones financieras a corto 1 370.704 28 264 30.016
plazo
1 Instrumentos de n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
patrimonio
2. Créditos aempresas 1 211 28 14 16
3. Valores representativos de n.d. nd. nd. nd. nd.
deuda
4. Derivados n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Otrosactivos financieros n.d. 370492 n.d. 250 30.000
6. Ofrasinversiones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

VI Periodificaciones a corto plazo 19.260 4172 16454 516.938 53834
VIl Efectivo y ofros activos 1336601 1.282.303 43.368 56.329 94.188

liquidos
3. Tesoreria 1336601 1.282.303 43368 56.329 94.188
4. Otros adivos liquides nd. nd. nd. nd. nd.
equivalentes
TOTALACTIVO 57462539 77978739 97699.107 110590.786 140.259.852
PASIVO
PATRIMONIONETO 39342562 42997072 48542617 53378560 59.292.829
A-1) Fondos Propios 39248370 42482544 47912506 51527664 57.001.6838
| Capital 2710510 2710510 2710510 2710510 2710510
1. Capital escriturado 2710510 2710510 2710510 2710510 2710510
2. (Capital noexigido) nd. nd. nd. nd. nd.
1 Prima de emision 0392098 9392098 9392098 9392098 9392098
1l Reservar 23450372 25855525 20251392 33514421  37.353454
1 Legalyestatutarias 542102 542102 542102 542102 542.102.
2. Otrasresarvas 229172710 25313423 28033286 32260430 35510.835
3. Resarvaderevalorizacion nd. nd. nd. nd. nd.
4. Reserva de capitaliazacion n.d. n.d. 676.004 711889 1300517
IV (Acciones y participaciones en nd. nd. nd. nd. nd.
patrimonio propias)
V Resultado de ejercicios nd. nd. nd. nd. nd.
anteriores
1. Remanente nd. nd. nd. nd. nd.
2. (Resultados negativos de nd. nd. nd. nd. nd.
gjercicios anteriores)
VI Otras gportaciones de socios nd. nd. nd. nd. nd.
VII Resultado del ejercicio 3686390 5224410 4558507 5910634 7545626
VIII (Dividendo a cuenta) nd.  -700.000 nd. nd. nd.
IX Otros instrumentos de nd. nd. nd. nd. nd.
patrimonio neto
A-2) Ajustes por cambios de nd. nd. nd. nd. nd.
valor
| Activos financieros disponibles nd. nd. nd. nd. nd.
para la venta
Il Operaciones de cobertura nd. nd. nd. nd. nd.
11 Activos no corrientes y pasivos nd. nd. nd. nd. nd.
vinculados, mantenidos para la
venta
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IV Diferencia de conversion nd.
V Otros nd.
A-3) Subvenciones, donaciones AN.192
y legados recibidos
PASIVO
NO CORRIENTE 47.936
| Provisionesa lp nd.
1. Obligaciones por n.d.
presiaciones a lp al
personal
2. Actuaciones nd.
medicambientales
3. Provisiones por n.d.
resstructuracion
4.  Ofrasprovisiones nd.
Il Deudasalp 7.568
1. Obligaciones 'y atros nd.
valores negociables
2. Deudsas con entidades de nd.
crédito
3. Acreedores por nd.
arrendamiento financiero
4. Derivados n.d.
5. Otrosactivos financieras 7.568
Il Deudas con empresas del nd.
grupo yasociadasa lp
IV Pasivos por impuesto diferido 40.368
V Periodificaciones a lp nd.
VI Acreedores comerciales no nd.
corrientes
VIl Deuda con caracteristicas nd.
especialesa lp
CORRIENTE 18.072.042
| Pasivos vinculados con activos nd.
no corrientes mantenidos para la
venta
I Provisiones a c/p nd.
1. Provisiones por derechos nd.
de emision de gases de
gfecto invemadero
2. Ofrasprovisiones nd.
Il Deudasac/p 5456572
1. Obligaciones y  atros nd.
valores negociables
2. Deudss con entidades de  4.935.267
crédito
3. Acreedores por nd.
arrendamiento financiero
4, Derivados n.d.

5. Otros pasives financieros

nd.
nd.

514.529

10.907.185

nd.
nd.
nd.
nd.
nd.

9235675

nd.

9235675

nd.

nd.
nd.

1.500.000

171510

nd.
nd.

nd.

24.074.482

nd.

7.176.288

97

nd.
nd.

521305 386919

nd.
nd.
630.111

13533599
nd.
nd.

nd.
nd.

nd.
7823562
nd.

7.823562
nJd.

nd.
nd.
5.500.000

210.037
nd.
nd.

nd.

35.622.891
nd.

nd.
nd.

nd.
17.258.496
nd.

16.585.088
nd.

nd.
673.408

nd.
nd.
1.850.897

16.073.876
nd.
nd.

nd.
nd.

nd.
6.856.944
nd.

6.403.445
nd.

nd.
453499
8.600.000

616.933
nd.
nd.

nd.

41.138.350
nd.

nd.
nd.

nd.
21.628.981
nd.

20.812.443
85.716

nd.
816.538

nd.
nd.
2.291.142

21.234.871
nd.
nd.

nd.
nd.

nd.
11.870.649
nd.

4978369
nd.

nd.
6.892.280
8.600.000

764.222
nd.
n.d.

nd.

59.732.152
nd.

nd.
nd.

nd.
33917611
nd.

32.450.729
870.450

nd.
1.466.882
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IV Deudas con empresas del ~— 781683 1412858 3240135 3642450 3782030
grupo yasociadasa c/p
V Acreedorescomercialesyotras 11.833.669 15098418 15124260 15866919 22032511

cuentas a pagar
1. Proveedores 8234669 8983076 11161907 9964.785 15193.638
f) Proveedoresalp n.d. nd. nd. nd. nd.
g Proveedoresac/p 8234669 8983076 11161907 9964.785 15193.638
2. Proveedores, 1052450 1908389 1.062912 980667  2.651.983
empresas cel grupo y
asociadas
3. Acreedores varics 1944507 3569198 2198382 3760783 3291985
4. Personal 97439 110471 142.326 143507 150.648
(remuneraciones
pendientes de apgo)
5. Pasivos por impuesto nd. n.d. n.d. n.d. n.d.
corriente
6. Otas deudas con 504.722 527.283 558732 1017177 744.252
Administraciones
plblicas
7. Anticipos de clientes nd. nd. nd. nd. nd.
VI Periodificaciones a c/p nd. nd. nd. nd. nd.
VIl Deuda con caracteristicas nd. nd. nd. nd. nd.
especialesaclp

TOTALP.NETOY PASIVO 57462539 77978739 97.699.107 110590.786 140.259.852

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

OPERACIONES
CONTINUADAS
| Importe neto de la cifra 20613532 37927901 43736747 46506626 54523212

de negocios
a) Ventas 20613532 37927901  43736.747 46506626 54523212
b) Prestaciones de nd. nd. nd. nd. nd.
servicios
¢) Ing. de caréacter nd. nd. nd. nd. nd.

financiero de las

sociedades de

holding
Il Variacion de 2.726.900 5.799915 9962239 10831145 10992030
existencias de productos
terminados y en curso de

fabricacion
111 Trabajos realizados nd. nd. nd. nd. nd.
por la empresa para su
activo
IV Aprovisionamientos -17484006 24101783  -30.385018 -32688057  -35.637.027
a) Consumo de 2032544  -3167512 2552992  -1486912  -3131429
mercaderias
b) Consumo de -15363372 -20.765504  -27.615575 -30551581  -32122.320

materias primas y
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otras materias
consumibles
c) Trabajos realizados
por otras empresas
d) Deterioro de
mercaderias,
materias primas y
otros
aprovisionamientos
V Otros ingresos de
explotacion
a) Ingresos accesorios
y otros de gestion
corriente
b) Subv. de
explotacion
incorporadas al
resultado del
gjercicio
VI Gastos de personal
a) Sueldos, salarios y
asimilados
b) Cargas sociales
c) Provisiones
VII Otros gastos de
explotacion
a) Servicios exteriores
b) Tributos
c) Pérdidas, deterioro
y var. de
provisiones por
operaciones
comerciales
d) Otros gastos de
gestion corriente
e) Gastos por emision
de gases de efecto

invernadero
VIl Amortizacion del
inmovilizado

IX Imputacion de
subvenciones de
inmovilizado no
financiero y otras

X Exceso de provisiones
XI Deterioro y resultado
por enajenaciones del
inmovilizado

a) Deterioroy
pérdidas

71751

-10.332

413.900

178.575

235325

-1484.180
-1143258

-340922
nd.
-6.486.964
-6.372.473

-116.479
2122

nd.

-1.734.280

19.8H4

-203871

-203871

-178529

9.763

653.569

210085

-1.735520
-1.362.105

-373415
nd.
-8.983.906
-8.836.777

-1481%4
1027

-1

nd.

-2059.592

54.865

nd.

-289.126

-339.126

99

-208.946

T12.347

331875

440472

-2.117.600
-1.642.503

475097
nd.
-10.269.446
-10.056.192

-205.108
-8.146

nd.
nd.

-3198423

82.685

nd.
-102

nd.

-656.103 -384.814
6.539 1536
1126123 2.116.316
612.757 1699.234
513.366 417081
-2529.759 -3005.395
-1.944.464 -2.338.248
-585.295 -667.147
nd. nd.
-12447400 -15.690563
-12178376 -15438.755
-268.812 -246413
-12 -4.728

-201 -667

nd. nd.
-3425.016 -3980.056
251.666 253229
nd. nd.
232032 371.881
nd. nd.
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b) Resultados por
enajenaciones y
otras

c) Deterioroy
resultados por
enajenaciones del
inmovilizado de las
sociedades de
holding

XI1 Diferencias negativas
de combinaciones de
negocio

X111 Otros resultados
A.1) Resultado de
explotacion

X1V Ingresos financieros

a) De participaciones
en instrumentos de
patrimonio
- Enempresas

del grupo y
asociadas
- Enterceros

b) De valores
negociables y otros
instrumentos
financieros
- De empresas

del grupo y
asociadas
- Deterceros

c) Imputacion de
subv. donaciones y
legados de caracter
financiero

XV Gastos financieros

a) Por deudas con

empresas del grupo y

asociadas

b) Por deudas con

terceros

c) Por actualizacion de

provisiones

XVI Variacién de valor
razonable en
instrumentos financieros

a) Cartera de

negociacion y otros

b) Imputacién al

resultado del ejercicio

por AF disponibles
para venta

nd.

nd.

nd.

3.726
5.384.651

1582
nd.

nd.
nd.
1582
nd.

1582
nd.

-02.866
nd.
-02.866
nd.
nd.

nd.
nd.

nd.

50.000

nd.

46.222
7312546

3861
nd.

nd.
nd.
3.861
nd.

3861
nd.

-115.704
-1033

-114.671
nd.
nd.

nd.
nd.

100

n.d.

-102

nd.

245
8583674

117
nd.

nd.

nd.
117

nd.

117
nd.

-156.159
-21.917
-134.242
nd.

nd.

nd.
nd.

232032

n.d.

nd.

205572
8.062.932

nd.

nd.

-227831
-58554
-169.277
nd.

nd.

nd.
nd.

371.881

n.d.

nd.

-18.838
9.924.787

205
nd.

nd.

nd.
205

nd.

205
nd.

-499.353
-70.343
-429010
nd.

nd.

nd.
nd.
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XVII Diferencias de
cambio
XVIII Deterioro y
resultado por
enajenaciones de
instrumentos financieros
a) Deterioros y
pérdidas
b) Resultados por
enajenaciones y otras
XIX Otros ingresos y
gastos de caréacter
financiero
a) Incorporacion del
activo de GF
b) Ingresos financieros
derivados de convenios
de acreedores
c) Resto de ingresos y
gastos

A.2) Resultado
financiero

A.3) Resultado antes de
impuestos

XX Impuestos sobre
beneficios

A.4) Resultado del
ejercicio procedente de
operaciones
continuadas
OPERACIONES
INTERRUMPIDAS
XXI Resultado del
ejercicio procedente de
operaciones
interrumpidas neto de
impuestos
RESULTADO DEL
EJERCICIO

-21.274

178

1526
-1.347
nd.

nd.
nd.

nd.

-118379

5.266.272

-1579.882

3.686.390

nd.

6.686.390

Estados de Flujos de Efectivo

I Flujos de actividades
de explotacion
1. Resultados del
ejercicio antes
de impuestos

6.047.556

5.266.272

-13.678

-1.864

3321
-5.186
nd.

nd.
nd.

nd.

-127.385

7.185.161

-1.960.750

5.224410

nd.

5.224410

1.351.078

7.185.161

101

-19.828

240194

nd.
140.194
nd.

nd.
nd.

nJd.
64.325

8.647.999

-2089492

6.558.507

nd.

6.558.507

-3322522

8.647.999

7.812.963

-21.347 -32.627
-1230 -9549
nd. nd.
-1.230 -9549
nd. nd.

nd. nd.

nd. nd.

nd. nd.
-249.969 -541.324
7.812.963 0383464
-1.902.329 -1.837.838
5910634 7545626
nd. n.d.
5910634 7545626

115348  -3470513

0.383464
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b)

c)
d)

9)
h)

)

k)

a)
b)

Ajustes del
resultado
Amortizacién del
inmovilizado (+)
Correcciones
valorativas por
deterioros (+/-)
Variacion de
provisiones (+/-)
Imputacion de
subvenciones (-)
Resultados por
bajas y
enajenaciones del
inmovilizado (+/-)
Resultados por
bajas y
enajenaciones de
instrumentos
financieros (+/-)
Ingresos
financieros (-)
Gastos financieros
(+)

Diferencias de
cambio (+/-)
Variacion de valor
razonable en
instrumentos
financieros (+/-)
Otros ingresos y
gastos (-/+)
Cambios en el
capital corriente
Existencias (+/-)
Deudores y otras
cuentas para pagar
(+/-)

Otros activos
corrientes (+/-)
Acreedores y otras

cuentas a pagar (+/-

Otros pasivos
corrientes (+/-)
Otros activos y
pasivos no
corrientes (+/-)
Otros flujos de
efectivo de las
act. explotacién
Pagos de intereses

)

1990478

1.734.280

214.203

2122
-19.894
nd.

nd.

-1582
92.866
21274

nd.

nd.

-1.102.250

-3864.951
-1.848554

-15.241

4.6264%

nd.
nd.

-106.944

-108.206

2397414

2059592

328.336

nd.

-54.865

nd.

-3861

115704

nd.

1.864

-8121.220

-7.063.848
-2492.649

15.088

1420.188

nd.
nd.

-110.276

-113268

102

3.267.720

3198423

-3820

nd.
-82.685
102

nd.

-117
156.159
-1.550

nd.

1208

-13.052.940

-9.769.473
-3297.028

-12.281

25842

nd.
nd.

-2.185.301

-152.731

3073231

3425016

99715

n.d.
-251.666

-232.032

nd.

227831
3.005
nd.

1230

-8455.449

-10.136.788
836.113

-503.096

134832

nd.
nd.

-2.315.398

-210.352

3862920

3.980.056

3193

nd.
-253.229

-371.881

nd.

-205
499.353
-1036

nd.

6.669

-14.297.996

-12.056.377
-8870.315

463.104

6.165.592

nd.
nd.

-2418.900

-500.765
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b)

c)
d)

e)

Cobros de
dividendos (+)
Cobro de intereses
(+)

Cobros (pagos) por
impuesto sobre
beneficios (+/-)
Otros pagos
(cabros) (-/+)

Il Flujos de efectivo de
las actividades de
inversién

)
a)
b)
c)
d)

0)
p)

Pagos por
inversiones (-)
Empresas del grupo
y asociadas
Inmovilizado
intangible
Inmovilizado
material
Inversiones
inmobiliarias
Otros activos
financieros

ANC mantenidos
para la venta
Unidad de negocio
Otros activos

Cobros por
desinversiones
Empresas del grupo
y asociadas
Inmovilizado
intangible
Inmovilizado
material
Inversiones
inmobiliarias
Otros activos
financieros

ANC mantenidos
para la venta
Unidad de negocio
Otros activos

111 Flujos de efectivo de
las actividades de
financiac.

7.

Cobros y pagos
por instrumentos
de patrimonio

1.640
nd.

377

nd.

-6.222.429

-6.420.563

-1.330.9%
-20584
-5059.951
nd.

34

nd.

nd.
nd.
198.135

198.135
nd.
nd.
nd.
nd.
nd.
nd.

538.250

nd.

3651
nd.
-659

nd.

-13.016.836

-13.086.694

nd.
-2.271.156
-10.811.242
nd.

-4.295

nd.

nd.
nd.
69.853

nd.
nd.
69.858
nd.
nd.
nd.

nd.
nd.
11.611.460

606.344

103

n.d.
300
-2032.870

nd.

-10.805.090

-11.201.070

nd.
-17.646
-11.183424
nd.

nd.

nd.

nd.
nd.
395.980

3.000
nd.
6.177
nd.
386.803
nd.

nd.
nd.
12.887.128

236.794

453

nd.
-2105499 -1918.

nd.
6191016 5648
-12660.740 5685
nd. -39.
2448 -3
-12650656  -559%.

nd.
-7.636 -42.

nd.

nd.

nd.

6.469.724 31.
nd. 2.
nd.

6.464.724 34.
nd.
nd.
nd.
nd.
nd.

6.088.628 9.156.

1879.347 840.

n.d.
172

307

nd.

215

368

600
928
840
nd.
000
nd.

n.d.
nd.
152

404
nd.
498
nd.
250
nd.
nd.

587

763
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2)

b)

d)

e)

11.

b)

Emision de
instrumentos de
patrimonio (+)
Amortizacion de
instrumentos de
patrimonio (-)
Adquisicion de
instrumentos de
patrimonio propio
Enajenacion de
instrumentos de
patrimonio propio
(+)

Subvenciones,

donaciones y

legados recibidos

Cobros y pagos

por instrumentos

de pasivo
financiero

Emision

- Obligaciones y
otros valores
negociables (+)

- Deudas con
entidades de
credito (+)

- Deudas con
empresas del
grupoy
asociadas (+)

- Deudas con
caracteristicas
especiales (+)

- Otras deudas
(+)

Devolucion y

amortizacion de

- Obligaciones y
otros valores
negociables (-)

- Deudas con
entidades de
crédito (-)

- Deudas con
empresas del
grupoy
asociadas (-)

- Deudas con
caracteristicas
especiales (-)

- Otras deudas (-
)

nd.

nd.

nd.

nd.

nd.

1730631

1.730631
nd.

1595.117

nd.

nd.

135514

nd.

nd.

nd.

nd.

nd.

nd.

nd.

n.d.

nd.

nd.

12.995.352

12.995.352

nd.

11.495.352

1.500.000

104

nd.

nd.
nd.

nd.

nd.

nd.

nd.

nd.

n.d.

n.d.

nd.

nd.

236.7%4

13.778.878

14548.041
nJd.

8.777.385

5.770.655

nd.

nd.

-769.163

nd.

-769.163

nd.

nd.

nd.

n.d.

n.d.

nd.

n.d.

1879347

6.504.759

7.896.298
nd.

4.221.149

3.100.000

nd.

575149

-1.391.540

nd.

-1.391.540

nd.

nd.

nd.

n.d.

n.d.

nd.

n.d.

840.763

10.893.775

12.893.775
nd.

11.635.239

211.766

nd.

1.046.770

-2.509.230

nd.

-1418153

nd.

nd.

-1091.077
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12. Pagos dividendos ~ -1192281  -1.990.236

y remuneraciones
de otros
instrumentos de
patrimonio

a) Dividendos (-) -1192281 1 -1.990.236

b) Remuneracion de nd.
otros instrumentos
de patrimonio (-)
IV Efecto de las nd.
variaciones de los tipos de
cambio

nd.

nd.

V Aumento/disminucion 363.377 -54.298

neta del efectivo o
equivalentes

Efectivo o equivalentes 973.224 1.336.601

al comienzo del
ejercicio

Efectivo o equivalentes 1.336.601 1.282.303

al final del ejercicio

-1.128544

-1128544
nd.

1550

-1.238.934

1.282.303

43.368

CUENTAS ANUALES BODEGAS VINOS DE LEON VILE

Balance de Situacion

Vinosde Ledn VILE 2014
ACTIVO

NO CORRIENTE 5.797.196
| Inmovilizado intangible 2129
Il Inmovilizado meterial 3.788976
11 Inversiones inmobiliarias nd.

IV Inversiones en emp. del grupo y 1502380
asociadasa lp

V Inversiones financieras a largo plazo 503.710
VI Activos por impuesto diferido nd.
V11 Deudas comerciales no corrientes nd.
CORRIENTE 3.647.064
| Activos no corrientes mantenidos para la nd.
venta

Il Existencias 1.836.774

11 Deudores comerciales y otras cuentasa~ 779.946
cobrar
1 Clientes por ventas y prestaciones de |~ 444.297

SEVicios

a) Clientes por ventas y prestaciones de nd.
serviciosal/p

b) Clientes por ventas y prestacionesde 444,297
servicissac/p

105

2015

6.085.109
1.133
4.196.968
nd.
1.502.380

384.628
nd.
nd.

nd.

1452817
714.617

434545
nd.

43445

2016

5.370.255
136
3.864.028
nd.
1.502.380

3710
nd.
nd.

nd.

1731221
523409

350.813
nd.

350.813

2295477

-2.295477
nd.

n.d.

12.960

43.368

56.329

2017

5.378.780
1
3872689
n.d.
1.502.380

3.710
nd.
nd.

nd.

1.740.762
780.273

682.776
nd.

682.776

-2068.722

-2068.722
nd.

nd.
37.859

56.329

94.188

2018

5.363.191
2430
3.854.671
n.d.
1.502.380

3.710
nd.
nd.

1.836.119
519.303

452 311
nd.

452311
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2. Accionistas (socios) por desembolsos n.d. nd. nd. nd. nd.
exigidos
3. Otrosdeudores 336650 280072 172596 97497 66992
IV Inversiones en emp. del grupo y 235337 79994  405.382 nd. nd.
asociadasac/p
V Inversiones financieras a corto plazo 201.660 nd. 389.771 nd. nd.
VI Periodificaciones a corto plazo 4105 3.386 5502 5.087 2.802
VIl Efectivo y otros activos liguidos 589242 582430 105230 710908  556.403
equivalentes
TOTAL ACTIVO 0444260 8918353 8530.769 8615810 8277.819
PATRIMONIONETO 7627580 7.609002 7.2999% 7.187535 7.301453
A-1) Fondos propios 7520092 7547155 7268814 7187535 7.301.453
| Capital 2404000 2404000 2404000 2404000 2404.000
1. Capital escriturado 2404000 2404000 2404000 2404000 2404.000
2. (Capital noexigido) n.d. nd. nd. nd. nd.
[l Prima de emision nd. nd. nd. nd. nd.
Il Resenves 4974259 4932772 4796327 4864814 4864814
1. Reservade capitalizacion nd. n.d. nd. nd. nd.
2. Ofrasresarvas n.d. nd. 4796327 4864814 4.864.814
IV (Acciones y participaciones en nd. nd. nd. nd. nd.
patrimonio propias)
V Resultados de ejercicios anteriores nd. nd. nd. nd.  -81.280
VI Otras gportaciones de socios nd. nd. nd. nd. nd.
VI Resultado del ejercicio 150833 210383 68483 81280 113919
VIII (Dividendo a cuenta) nd. nd. nd. nd. nd.
IX Otros instrumentos de patrimonio neto nd. nd. nd. nd. nd.
A-2) Ajustes por cambios de valor nd. nd. nd. nd. nd.
A-3) Subvenciones, donaciones y 98497 61.847 31141 nd. nd.
legados recibidos
PASIVO
NO CORRIENTE 915343 681005 483454 293278 142970
| Provisionesa lp nd. nd. nd. nd. nd.
Il Deudasalp 876402 651227 473074 293278 142870
1. Deudas con entidades de crédito 876402 651227 473074 293278 142870
2. Acreedores por  amendamiento nd. nd. nd. nd. nd.
financiero
3. Otrasdeudasalp nd. nd. nd. nd. nd.
Il Deudas con empresas del grupo y nd. nd. nd. nd. nd.
asociadasa lp
IV Pasivos por impuesto diferido 38H1 29.778 10.380 nd. nd.
V Periodificaciones a lp nd. nd. nd. nd. nd.
VI Acreedores comerciales no corrientes nd. nd. nd. nd. nd.
VII Deuda con caracteristicas especiales a nd. nd. nd. nd. nd.
U
CORRIENTE 90L327 628345 747359 1134997 833496
| Pasivos vinculados con activos no nd. nd. nd. nd. nd.
corrientes mantenidos para la venta
Il Provisionesa c/p nd. nd. nd. nd. nd.

106



Trabajo Fin de Grado Sara Prieto Alonso

1l Deudasac/p 304704 236970 181669 653349  574.266
1. Deudas con entidades de crédito 186596 175317 177891 647417 573876
2. Acreedores  por  amendamiento n.d. nd. nd. nd. nd.
financiero
3. Oftrasdeudasadp 118.108 61.653 3.778 5932 390
IV Deudas con empresas del grupo y nd. nd. nd. nd. nd.
asociadas a corto plazo
V Acreedorescomercialesyotrascuentasa 596623 391375 565600 481648 259229
pagar
1. Proveedores 400630 215867 307.765 273552 14934
a) Proveedoresal/p nd. nd. nd. nd. nd.
b) Proveedoresac/p 400630 215867 307.765 273552 149334
2. Otrosacreedores 186994 175508 257925 208096  109.895
VI Periodificaciones a c/p nd. nd. nd. nd. nd.
V11 Deuda con caracteristicas especiales a nd. nd. nd. nd. nd.
cp
TOTALP.NETOY PASIVO 0444260 8918353 8530.769 8615810 8.277.819

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

Vinos de Ledn VILE 2014 2015 2016 2017 2018
| Importe neto de la cifra 3311129 2993133 2761710 2856948 2958578
de negocios

Il Variacion de existencias 56.384 -102.899 57.346 -376.031 213903
de productos terminados y
en curso de fabricacion

I11 Trabajos realizados por 57.253 21.379 nd. nd. nd.
la empresa para su activo

IV Aprovisionamientos -1945962 -1467.39%4  -1301.745 -1107.060 -1598129
V Otros ingresos de 34% 2.064 485 6 2492
explotacion

VI Gastos de personal 646559 -642625 8 669432 576028  -608.028
VI Otros gastos de 571462 514202 565599 606248 581734
explotacion

VIl Amortizacién del -117119  -110693 -207.246 -187595 -189.830
inmovilizado

IX Imputacion de 45813 45813 41522 17.008 nd.

subvenciones de

inmovilizado no financiero

y otras

X Exceso de provisiones nd. nd. nd. nd. nd.
XI Deterioro y resultado 1998 nd. nd. nd. nd.
por enajenaciones del

inmovilizado

XI1 Diferencias negativas nd nd. nd. nd. nd.
de combinaciones de

negocio

XI11 Otros resultados 420 2.719 7.218 91315 -72.855
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A.1) Resultado de 195.339 227.295 124.260 -70.316 124.396

explotacion

X1V Ingresos financieros 13.953 41370 9182 264 5
a) Imputacion de subv, nd. nd. nd. nd. nd.

donaciones y legados
de caracter

financiero
b) Otros ingresos 13953 41.370 0.182 264 5

financieros
XV Gastos financieros -8.232 -653 -13451 -11.227 -10.482
XVI Variacion de valor n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
razonable en instrumentos
financieros
XVII Diferencias de n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
cambio
XVIII Deterioro y nd. nd. nd. nd. nd.

resultado por
enajenaciones de
instrumentos financieros

X1X Otros ingresos y nd. nd. nd. nd. nd.
gastos de caréacter
financiero
a) Incorporacion del n.d. n.d. nd. nd. nd.
activo de GF
b) Ingresos financieros nd. nd. nd. nd. nd.

derivados de convenios
de acreedores

¢) Resto de ingresos y nd. nd. nd. nd. nd.
gastos
A.2) Resultado 5721 40.718 -4.269 -10.963 -10477
financiero
A.3) Resultado antes de 201110 268.012 119990 -81.280 113919
impuestos
XX Impuestos sobre -50.278 -57.629 51503 nd. nd.
beneficios
RESULTADO DEL 150.833 210.383 68488 -81.280 113919
EJERCICIO
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