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1. RESUMEN.
Este trabajo consiste en la realizacion de un sis&@condmico-financiero comparativo
de tres empresas pertenecientes al sector autdsticeilespafiol: PSA Peugeot Citroén

Automoviles Espafa, Renault Espafia y Mercedes-Bepania.

Al inicio del trabajo, se realiza una descripcid@i siector econdmico al que pertenecen
las compafiias para conocer el escenario en elssgroéa su actividad economica.

También se expone una breve descripcion histbaaada empresa objeto de estudio.

Posteriormente, se lleva a cabo el analisis firaodianto a corto como a largo plazo y
el analisis econdmico mediante el célculo de difia® indicadores. Ambos analisis

presentan representaciones graficas de los ressltdalenidos.

Para el desarrollo de este estudio, se han utilizad cuentas anuales de las tres
empresas, principalmente el balance de situacocyénta de pérdidas y ganancias y el

estado de flujos de efectivo desde los afios 20201a.

Por dltimo, se exponen las principales conclusiomdas que se ha llegado tras la

realizacion de este trabajo.

PALABRAS CLAVE : Sector automovilistico, analisis econémico, amlfinanciero,

cuentas anuales.

ABSTRACT

This work consists of a comparative financial aselyf three companies owned by the
Spanish automobile industry: PSA Peugeot Citrodoraabiles Spain, Spain Renault

and Mercedes Benz Spain.

At the beginning of the work, is a description béteconomic sector they belong the
companies to know the scenario in their economitviaec Also presents a brief

historical overview of each company under study.
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Subsequently, carries out both short-term and teng financial analysis and
economic analysis using different indicators catioh. Both analyses are graphical
representations of the results obtained.

To the development of this study, have been useddtieounts of the three companies,
mainly the balance sheet, the profit and loss atcaod the State of cash flows from
the years 2010 to 2014.

Finally, presents the main conclusions which hawenb reached following the

completion of this work.

KEYWORDS: Automotive sector, economic analysis, financiaklgsis, financial

statements.
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2. INTRODUCCION.,

La gran crisis mundial acaecida en los ultimos dfi@genido efectos en todos los
sectores de la economia. El sector automovilistjoe, es el que nos resulta de interés
para la elaboracion de este trabajo, sufrio unadaricaida de la produccion de los
automa@viles a nivel mundial, europeo y nacionals @ntas de vehiculos también
sufrieron las consecuencias de la crisis economicagistraron descensos. En la

actualidad el sector se esta recuperando y mustiva muy positivos.

El sector automovilistico en Espafia representa mam gnotor para la economia
nacional. Cuenta con la presencia de 9 empresagaded a la fabricacion de
automoviles con 17 factorias distribuidas poréaiRsula. Gracias a ello, Espafa en el
2015 se posiciond en octava posicion en el rankmgndial de fabricantes de

automaviles y segunda en el ranking europeo, tinpgsw detras de Alemania.

En el 2015, nuestro pais fabric6 mas de 27 nafiate vehiculos, de los cuales el 80%
se exporto, principalmente, a paises de la Unidopea. Las exportaciones suponen un
punto clave del sector. Este mismo afio, las mddcmnes en Espafia ascendieron a

mas de 12,5 millones de vehiculos.

Este sector aport6 al PIB espafiol en el 2014 b d& total y recaudé mas de 26.000
millones de euros en concepto de tasas e impudaootro lado, la influencia en el
empleo también es muy significativa ya que emple@le2014 un 8,1% del total de la

poblacién activa del pais.

Este trabajo se centra en tres empresas cuyadactiyirincipal es la fabricacion de
automoviles y que tiene una gran presencia muodrab son Renault, Mercedes Benz
y el Grupo PSA. Aunque nuestro andlisis econoniitantiero se centra en sus filiales

espafnolas.

10
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3. OBJETIVOS.

La eleccion del tema para la realizacion de edigdesesta motivada principalmente
por la presencia de numerosas factorias dedicattagahricacion de automaoviles en
nuestra Comunidad Auténoma, lo que me ha suscitadoayor interés por este sector

econdmico.

También ha influido en esta decision la lecturaldersas publicaciones en diferentes
medios de comunicacion exponiendo los datos positijue esta presentando el sector

de la automocion en nuestro pais en la actualidad.
Los objetivos que se intentar lograr con la real@@ade este trabajo son los siguientes:

e Conocer cual ha sido la evolucion del sector dmutamocion a lo largo de
los ultimos afios para asi poder mostrar cudlesidma lss efectos mas
significativos que ha provocado la crisis en estdcs.

» Observar si los datos obtenidos con el andlisissdetor se reflejan en el
comportamiento de los resultados de las empresas.

e Comprobar cudl de las empresas presenta una siuaodbnomica financiera
mas adecuada durante el periodo estudiado.

* Obtener conclusiones de la comparacion de lasetrggesas competidoras
gue puedan ser utiles para su gestion asi comdtiaredge interés para los

usuarios y clientes.

11
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4. METODOLOGIA.

Para llevar a cabo la realizacion de este estuglibas empleado diversas fuentes de

informacion tanto cuantitativas como cualitativas.
El trabajo presenta dos partes facilmente ideatifies:

En primer lugar, una parte descriptiva. En ellarsaliza un analisis del sector
automovilistico exponiendo cudl ha sido su evolu@a los ultimos afios y la situacion
actual a nivel mundial, europeo y nacional. Adetaasbién se elabora una descripcion
histérica de las tres empresas seleccionadas palizar este trabajo; Renault,

Mercedes Benz y Peugeot Citroén.

La informacién requerida para la elaboracion dea gsirte del estudio ha sido
proporcionada principalmente por las web oficiallesorganismos internacionales y
nacionales relacionados con el sector econOmicegubjeto de este estudio asi como
de las webs corporativas de las empresas estudiAdasnas se ha completado la

informacion con noticias, articulos de prensa gotecursos disponibles en internet.

Con la informacién obtenida se han elaborado taglagraficos para una visiéon

detallada y mas visual de los datos expuestos.

La otra parte del trabajo se basa en el andlisissdestados financieros de las empresas
seleccionadas. Las cuentas analizadas son el balansituacion, la cuenta de pérdidas

y ganancias y el estado de flujos de efectivo.

Todos los estados financieros empleados en esigiesan sido extraidos de la base
de datos del Sistema de Andlisis de Balances s (iBABI).

Para llevar a cabo el analisis econdmico financikrdas compafiias se han empleado
diferentes técnicas analiticas, entre ellas deastaglaanalisis vertical o porcentajes

verticales, el analisis horizontal y los ratios.

12
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5. SITUACION DEL SECTOR AUTOMOVILISTICO.

Para conocer la situacion que atraviesa el seattomevilistico en nuestro pais,
primero comentaremos algunos datos relevantesideiontanto a nivel mundial, como

en la Union Europea de los ultimos afios.

El sector del automaovil se ha visto afectado laarisis financiera mundial. Una de las
primeras consecuencias que tuvo el estallido deiseés en el mismo, fue una brusca
caida de la produccion. Para verlo con mas detadktramos un grafico que representa

la trayectoria seguida por la produccion mundidiosniltimos diez afios.

Grafico 5.1: Produccion mundial de vehiculos en logltimos 10 afos.

Produccion total

100.000.000
90.000.000
80.000.000 /
70.000.000 ,/\\/ﬁ

60.000.000

50.000.000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Produccion total

Fuente: Elaboracion propia con los datos de la fdzgaion Internacional de Constructores de
Automdviles (OICA).

En el grafico 5.1 se puede observar con claridad caida de la produccion mundial
gue comienza ligeramente en el 2008 y se hace noasinriada al afio siguiente. La
fabricacion de automdéviles alcanz6 su minimo eR0€l9, reduciéndose casi hasta los
60 millones pero es a partir de este afio cuangeoolduccién comienza a recuperarse y
en solo un afo supera las cifras que ostentaba detestallido de la crisis. El sector es

capaz de incrementar el nimero de vehiculos fatogcan 25% desde el afio 2009 al

13
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2010;a partir de este ultimo afio la produccion muestra tendencia de crecimier
positiva. En el 2015 el sector de la automociérriédben todo el mundo rs de 90
millones de automéviles, una cifra un 1% superilar @canadaen el 201¢

Los principales paises productores de automoéviédésndindo en la actualidad son
primer lugar Chinague ocupa esta posicion de 2009seguido de EstadcUnidos,
Japén, Alemania y Corea del Sur. Estos cinco pa&ised 2015 fabricaroen torno al
62% de la produccion mundial de automd. SolamenteChina elabora e
26%.(OICA, 2016)

En este ranking de principales paises producttessde ellos sonaises asiaticos. Es
es debido en part@ que el ector esta riendo un cambio de tenden desde hace
unos afiogjue esta provocando el desplazamien la producciorde automoviles d
los paises desarrolladdsacia paises emergentes, daedeesta produciendo |
incremento de la demanda de automoviles s costes laborales son men.
Actualmente paises como Brasil, India, China o &estan ganando importancia co
fabricantes de automoviles frente a los paisespeosoo de Norteaméri( CCOO de
Industria, 2015)

Gréfico 5.2 Participacion por continentes en la produccionmundial en 2015.

2015

0,92%

H EUROPA
H AMERICA

i ASIA/OCEANIA
M AFRICA

Fuente: Elaboracion propia con datos de la O

14
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Gréfico 5.3 Participaciéon por continentes en la producciérmundial en 2006.

2006

0,82%

M EUROPA
H AMERICA

i ASIA/OCEANIA
M AFRICA

Fuente Elaboracién propia con datos de la OICA.

En los ultimos 10 afioguropa ha sido el continente que cuota de participacion t
perdido en la produccién mundial, en torno a 1,5%. Américatambién ha vist
reducida su participaciéon, aunque en su cacuantificaen torno a un,5%. Entre los
dos continentes han perdido un 12% de participacidota que ha sido absorbida er
totalidad por los paises pertenecientes a Asia gafia, quienes n el 2015 ya

elaborabamas del 50% de los automév del mundo.

Respecto a laventas mundiales de vehiculcla evolucion escasi similar a i

observada para laroduccion en los ultimcl10 afios.

15
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Grafico 5.4: Ventas mundiales de vehiculos en lo#timos 10 afios.

Ventas totales
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Fuente: Elaboracién propia con los datos de la OICA

Las cifras de ventas comienzan a descender er08ly2@ontindan reduciéndose hasta
el 2010. La caida de las ventas fue de un 8% @s &sts afios, pero a partir del 2010
comienza su recuperacion y tan solo en un afiodagas se incrementan en un 11%,
logrando vender en el 2011 mas de 75 millones Heeuks. Desde el 2010, las ventas
del sector no han parado de crecer y en el 201&utmnodviles vendidos superaron los
89 millones, un 2% mas respecto del 2014.

Los paises que mas vehiculos vendieron durant@l& fieron en primer lugar China,
con mas de 24 millones de automoviles vendidog qifie representa un 27% sobre el
total de las ventas. En segunda posicion se emec@niEstados Unidos, con 17 millones,

seguido de Japon, Alemania e India.(OICA, 2016)

El sector automovilistico en la Union Europea esisaterado como un sector
estratégico para su economia. Dentro de la Un&arisis tuvo mayores consecuencias
sobre la produccién del sector y todavia no sidpazade alcanzar las cifras de
fabricacion de vehiculos que poseia en el 2007 eaf®l que se produjeron mas de 19
millones de vehiculos. Sin embargo desde el 20pddduccion muestra una buena tasa
de crecimiento y en el 2015 se llegaron a fabrcas de 18 millones de automdviles, lo

gue supone un incremento de un 6% respecto al 2014.

16
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Los principales productores de la Unién Europea sanprimer lugar Alemania, con
una posicion muy consolidada frente al resto, skgde Espafa, Francia, Reino Unido,
Italia y Bélgica. La suma de la produccion de eptaises en el 2015 representd un 76%

de la produccién total registrada por la Union e

Tabla 5.1: Principales productores de automovilesalla Unién Europea.

2010 2011 2012 2013 2014 2015
ALEMANIA 5.905.985| 6.146.948 5.649.260 5.718225.907.548 6.033.164
ESPANA 2.387.900 2.373.329 1.979.179 2383| 2.402.91§ 2.733.201
FRANCIA 2.229.421 2.242.928 1.967.765 1.220| 1.821.464 1.970.000
R. UNIDO 1.393.463 1.463.999 1.576.945 1.587.81.598.879 1.682.156
ITALIA 838.186 790.348 671.768 658.206 697.8p4 1.014{223
BELGICA 555.302 595.084 538.308 503.504 53B.§ 409.340

Fuente: Elaboracion propia con datos de la OICA.

La Unién Europea exportd 6 millones de vehiculosekr2014, lo que supone una
reduccion de mas de un 8% respecto de la cifra@. Los destinos principales de las
exportaciones de vehiculos fueron Estados UnidosaCTurquia y Rusia. En cuanto a
las importaciones, en el 2014 se incrementaron 5% lrespecto del 2013,
cuantificandose en 2,5 millones de automoviles. paises de origen de la mayor parte
de las importaciones son Turquia, Corea del Spin]&stados Unidos y China. Por lo
tanto, la balanza comercial del sector en el 2@tstré un amplio superavit de 94.600
millones de euros. (Asociacion Europea de Congirestde Automoviles (ACEA),
2016)

Por otro lado, las matriculaciones dentro de laddnEuropea en el afo 2015

ascendieron a mas de 15 millones de vehiculos,6% fnas respecto a las registradas
en el 2014. Las cifras de matriculaciones en labievaban registrando reducciones
desde el afio 2008, pero esta tendencia cambiadla26t4.(ACEA, 2016)

|17
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El sector automovilistico emplea en la Union Euebpenas 12 millones de personas, lo
que equivaldria al 5,6% de la poblacion activa @ Lbs datos de empleo del sector
registraron reducciones entre el periodo del 20 2ero ya vuelven a alcanzar los
niveles del 2008. ( CCOO de Industria, 2015)

En cuanto al sector de la automocion en Espafia, &tualidad cuenta con 9 empresas
fabricantes de automdviles (Renault, Nissan, Mersd®knz, Ford, Seat, lveco, PSA
Peugeot-Citroén, Volkswagen y General Motors), tasales tiene 17 fabricas
distribuidas por la Peninsula. Mas concretamenténesituadas en Avila (Nissan),
Madrid (lveco y PSA), Barcelona (Seat y Nissan)yadtea (Volkswagen), Santander
(Nissan y Mercedes-BenzEvoBus), Palencia (RenaMglencia (Ford), Sevilla
(Renault), Valladolid (lveco y Renault), Vigo (PSAVitoria (Mercede-Benz) y
Zaragoza (General Motors).(Fabricacién de cochdsspana, 2014)

llustracion 5.1: Mapa de las factorias de automowds en Espana.
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Fuente: lafl.es

Gracias a esta gran presencia de empresas enontessitorio, Espafia es capaz de
alcanzar grandes niveles de fabricacion de velscélgesar de la importante caida de
los niveles de produccion como consecuencia deides enundial, en la actualidad, el

sector automovilistico espafiol se esta recuperam#sos agigantados.
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Grafico 5.5: Evolucién de la produccion espafiola deehiculos en los dltimos 10

anos.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la OICA.

A partir del 2007 la produccion espafiola de autale®vsufrio una caida muy
significativa; en tan solo dos afos, la producaisminuyé un 25%. En el 2010 el
namero de automoviles fabricados en nuestro paimiecza a incrementarse
ligeramente, pero de nuevo en 2012 cae hasta losilkdthes de automdéviles. Ser4 a
partir de este afilo cuando da comienzo la recuperat@finitiva del sector con unas
tasas de crecimiento interanuales en torno al 1B%.el 2015 se alcanz6 una
produccion de mas de 27 millones de vehiculosu®syipone un incremento de casi un

14% respecto del afio anterior.

En cuanto a la produccion de vehiculos por comuleisiaautbnomas, en el 2014
Cataluiia fue la region que se posicion6 como graicproductora de vehiculos en
nuestro pais, fabricando un 23,73% del total. Ejusdo lugar se encontraria Galicia,
con una aportacién al total de la produccion d& 7%, seguida muy de cerca por
Castilla y Le6n con una cuota del 15,73%.
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llustracion 5.2: Produccion de vehiculos por comuniades autonomas en el 2014.

Pais Yasco

Valenciana
11,76%

Fuente: Memoria de la Asociacion Espafiola de Fabigs de Automdviles y
Camiones(ANFAC) 2014.

Gracias a estas cifras, Espafia en el 2015 se @usi@n la octava posicion en el
Ranking mundial de fabricantes de automdviles. &rsdlo tres afios nuestro pais ha
escalado cuatro puestos en esta clasificacion,ugaeq 2012 ocupaba el puesto 12°,
superando asi a paises como Brasil, Canada, RUsisaydia. En cuanto a su posiciéon
en el Ranking europeo, como ya vimos anteriormgatencuentra en segunda posicion
por detras de Alemania. Aunque si solo tenemosuenta la fabricacion de vehiculos

comerciales e industriales, Espafa seria el piiabeicante europeo.(ANFAC, 2016)

Las exportaciones son un punto clave para el sgatgue Espafia exporto en el 2015
mas de 22 millones de vehiculos, lo que suponacnemento del 11,5% respecto del
2014. Esto significa que el sector exporté en @520n 83,2% del total de vehiculos
fabricados en nuestro pais. Estas cifras se debgrage a que Espafa fabrica 43
modelos diferentes de vehiculos y 20 de ellos lkeehen exclusiva. Los principales
destinos de las exportaciones son paises pertatexia la Unién Europea; en primer
lugar se encontraria Francia, seguido de Alem#&@mo Unido e ltalia, pero gracias a

la gran diversificacion de los destinos, como pem@lo paises asiaticos 0 americanos,
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logra alcanzar estas cifr Solamente con las exportacisnde vehiculosel sector
factur6 masde 34.000 milloes. Si también tenemos en cuelas expolaciones de
componentes y piezals, cifra aumentallegando a alcanza¥5.000 millone(ANFAC,
2016)

Gréfico 5.6. Datos de produccion y exportacion de Espafien los ultimos 3afios.
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Fuente: Eaboracion propia con los datos de ANFAC.

La balanza comercial del sector registré6 un suped® mas de 17.000 millones
eurosen el 2015, posicicandose gracias a este resultadmo el sector espafiol ¢

mayor saldo positivo.

En cuanto a las matriadiones de vehiculos en Esg, éstas han sido una de |
grandes afectadas por la cri En el 2006, las matriculemmes ya comenzaban
reducirseaunque ligeramer, pero entre los afios 2007 y 2Gregistr una caida del
45%. Aunque en el 2010 seoduce un ligero incrementdps afios posteriore
continlan cayedo y no serd hasta el afio 20:cuando seinicie la recuperacion
definitivamente. Desdese momento se suceden 3 afios consecutivos de tagnee
las matriculaciones. En el 2015 se llegarmmatricular en Espafia mée 12,5 millone:

de vehiculos.
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Gréfico 5.7: Evolucién de las matriculaciones epdf® en los Ultimos 10 afios.

Matriculaciones en Espaia

2500000

2000000

1000000 _—

—~— —

500000

0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

- matriculaciones

Fuente: Elaboracion propia con datos de la OICA.

Esta recuperacion es debida en parte a la activgmo parte del gobierno espafol de
los planes PIVE y PIMA AIRE.(ANFAC, 2016)

El plan PIVE (Programa de Incentivos al VehicufiEnte) incentiva la renovacion
de turismos y vehiculos comerciales. El gobiermea#f ayudas de 2000€ al adquirir un
automovil nuevo y entregando uno con una antigUegerior a los 10 afios. (Plan
PIVE 8) Por otro lado, el plan PIMA AIRE (Plan dadulso al Medio Ambiente) va
destinado, en este caso, a la renovacion de fur@mneshiculos comerciales de mas de
3.500 Kg o la compra de motocicletas y ciclomotdriésidos o eléctricos. Estos planes
también buscan reducir las emisiones de & consumo de combustible.(Plan PIMA
AIRE)

En lo referente al parque nacional, éste estalaaldo por 27.760.860 vehiculos en el
2014, incrementado asi un 0,5% la cifra del afieramit Segun el tipo de vehiculos, en
el 2014 se registraron pequefios aumentos en |lgEms, camiones y tractores
industriales; en cambio se redujo el nimero debaistes. Una caracteristica a destacar
del parque espafiol de vehiculos es su envejecimi&nt el 2014 mas del 50% de su
flota tenia mas de 10 afios.(ANFAC, 2016)

En lo que concierne al peso del sector automaeibistn la economia espafiola medido

a través del su participacion en el PIB, se trataiml sector que en el 2014 aporté un

22



Andlisis econémico-financiero 2015/2016

7,3% del total, mejorando asi su participacion eegp del 2013, cuantificada en un
6,6%. En el 2014, el total de la industria espaielzero el 17,5% de PIB, por lo que el
sector del automovil representa un pilar muy ingoe dentro de nuestra
industria.(ANFAC, 2016)

La influencia del sector sobre el empleo es muwiigativa. A pesar de que las
reducciones en la produccion llevaron a la disménde los puestos de trabajo, el
empleo en el sector comienza a recuperarse. Edldl @npleo el 8,7% del total de la
poblacion activa espafola. El sector genera m25d®0 empleos directos y mas de 2
millones de forma indirecta.(ANFAC, 2016)

Gracias al sector automovilistico, el Estado espagtaudo en el 2014 en concepto de
tasas e impuestos relacionados con el automowibade 26.000 millones de euros, lo
que representa una subida de la recaudacion d#l &2Specto del 2013. Dentro de la
misma, estan incluidos los impuestos por consumgatgburante, que se trata de la
partida mas importante, el impuesto del IVA poraldquisicion de vehiculos o los

impuestos de matriculacion, entre otros.(ANFAC,8)01

En conclusion, nos encontramos con un sector qpesar de las dificultades causadas
por las crisis, que afectaron a todos los sectieda economia, ha sabido afrontarlas y
se esta recuperando a un buen ritmo. Se trata deaiar clave para la economia de

nuestro pais, como asi lo demuestran los datos@ntente expuestos.
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6. DESCRIPCION HISTORICA DE LAS EMPRESAS.

En este capitulo vamos a comentar brevemente tlarinisle cada una de las empresas

sobre las que posteriormente vamos a realizaradisaneconomico-financiero.

6.1.RENAULT.

Renault se trata de una empresa francesa dedidadalaicacion de automoviles.

La historia de la marca comienza en 1898 de la niendouis Renault, quien era
propietario de un taller a las afueras de Paris G®rempleados y donde en 1899
y _ o fabricaba su primer modelo. El era un

llustracion 6.1: Primer automovil de . .
Renault en 1899 amante de las innovaciones y pronto

comienza a tener éxito.

En 1905 consigue su primer pedido de
250 taxis y para poder llevar a cabo su
produccion decide implantar la

produccion en serie en su fabrica.

Unos afios después la empresa

continla creciendo y se dedica a la

fabricacion de vehiculos para el

ejército francés. Para continuar su

Fuente: SpeedDoctor.net

desarrollo e incrementar la produccién
Louis implanta la divisién del trabajo, algo totaimee novedoso en Francia y gracias a

ello consigue producir mas de 10.000 unidades diewi®s en un afio.

Sin embargo, el inicio de la Primera Guerra Munflialza a la compafia a comenzar la
fabricacién de material bélico como obuses, anmmida, camiones, carros de combate

o incluso aviones.

Finalizada la guerra, retoma la fabricacion de agbs y en 1992 se convierte en una
sociedad anénima, formada por un capital de 8@n@h de francos aunque la empresa

seguiria en manos de Louis Renault, que poseéeldgla acciones.
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A finales de la década de los 20, la empresa supsr&onteras francesas y llega a

Reino Unido montando alli su primera factoria.

Durante los afios 30, Renault ya no solo producécukis de varios modelos sino
también fabrica vehiculos para el transporte pablisdemas comienza a ganar
importancia como fabricante de aviones gracias adquisicion de una sociedad
dedicada a esta actividad.

De nuevo el estallido una contienda, la Segundar&uundial, trunca el crecimiento
de Renault. Las tropas alemanas toman el mandasdadtorias de Renault en Francia
en 1940. Dos afios mas tarde son recuperadas de paesu fundador, pero con la
condicion de estar al servicio del ejército alenmaativo por el cual, tras la retirada de
Alemania, Louis es encarcelado y acusado de caalior con el régimen nazi.

Finalmente, fallecia en prision en 1944,

En 1945, Renault es nacionalizada por el estadocdésa y dirigida por Pierre
Lefaucheux. Bajo su mandato, la compafia lanza asuevodelos como el 4CV y
reorganiza su red de ventas abriendo nuevas slesurda fallecer Pierre Lefaucheux
llega a la direccion Pierre Dreyfus en 1955, quientinla con nuevos lanzamientos
gue sustituyen al 4CV como el R3 y el R4 y tambiéhiculos de gama alta como el
R16. Por otro lado, alcanza un acuerdo con un ctdgpealirecto como es Peugeot, con
el objetivo de fabricar motores y cajas de cam@imcias a esta alianza la compaiiia

abre mas factorias.

En 1972 se disefia un modelo estrella para la ddimpzomo fue el R5. Tres afios
después llega un nuevo director llamado Bernarahig€ely con él, Renault se introduce
en el mundo de la Formula 1. Durante su mandatemjpresa experimenta un fuerte

crecimiento.

A lo largo de los préximos 10 afios, pasaran p@nigresa varios directores. Ademas
durante estos afnos, la empresa sufre dificultadesoenicas debido a las politicas de
desarrollo y expansion aplicadas, que provocan mneremento de los costes
desmesurado derivando en un gran déficit en la esaprFinalmente de la mano de
Raymond Lévy, la empresa recupera los beneficidanga al mercado un coche

insignia de la marca como es el Clio.
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En 1996 la empresa es privatizada y tres afios degpuma la decision de comprar
capital de Nissan con el objetivo de crear unanatiaentre ambas compafiias, pero
preservando la identidad y autonomia de ambas.t&atiién en 1999, cuando adquiere
Samsung Motors y Dacia, constructor de automéwilesano, y juntos forman el Grupo

Renault.

En los udltimos afios, Renault ha seguido lanzandsvass modelos al mercado y
renovandose afo tras afio. También se ha iniciadel enundo de los vehiculos
eléctricos con creaciones como el Twizy. En laaadad la presidencia de la compafia
estd ocupada por Carlos Ghosn, quien

anteriormente fuera presidente de Nissan. llustracién 6.2: Logo de Renault.

En lo referente a Renault en Espafia, la compaiiia
llega en 1908 a nuestro pais. Louis Rena
funda SAEAR, la Sociedad Anonima Espafic
de Automodviles Renault. Esta socied:
solamente comercializaba los chasis y |

motores de los vehiculos y el cliente encarga

resto del vehiculo a su gusto. Con los afos
modelo de negocio cambia y la compar

empieza a comercializar los vehiculc RENAU LT
directamente. Con este cambio, Manuel Jimér
Alfaro y Alaminos firma un contrato pare
fabricar en Espafa el 4CV en 1951. Asi ne--
FASA, (Fabricacion de Automodviles S.A.

Fuente: Brandemia.org

localizada en Valladolid.

La produccion de las cajas de cambio para los ubisicse subcontrata a una fabrica
situada en Sevilla llamada ISA. Debido al graniocnento, FASA adquiere gran parte
de los activos de ISA y constituye asi la factaldaRenault en Sevilla en 1966. Esta

factoria contindia dedicandose exclusivamente ed@s de cambio.

En 1971 se crea una nueva fabrica de motores dadghtl y se amplia la factoria de

montaje un afio después. La presencia de Renabkpmafia se completa con la factoria
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de montaje que establece en Palencia, mas conemi@en Villamuriel del Cerrato, en
1978.

En 2002 se establece la denominacion actual deciadad, llamada Renault Espafa

S.A, que esta compuesta por las cuatro factoriasioreadas anteriormente.

Actualmente, la factoria de Valladolid esta fabmaa el Renault Captur y el Twizy, un
vehiculo 100% eléctrico. Mientras que en Paleneidabrica el Renault Mégane, de
forma exclusiva para todo el mundo y el Kadjar.

6.2 MERCEDES BENZ

Mercedes-Benz es la marca insignia de la compadiiautbmadviles alemana Daimler
AG.

Gottlieb Daimler y Karl Benz fueron los fundadodsla empresa si bien su incursion

en el mundo del automovilismo se produjo por sejmara

Comenzamos hablando de Gottlieb Daimler, quienojuodbn Wihelm Maybach
desarrollaban el motor de combustion interna erd1&h 1890 fundan Daimler-
Motoren-Gesellschaft (DMG) con la ayuda de masospcaunque un afio mas tarde
Maybach abandona la empresa. La relacion de Mayb@atlGottlieb continda, ya que

los dos siguen desarrollando motores conjuntanfaata de la compafia.

Después de un tiempo, las relaciones entre el testocios dentro de la empresa no
son buenas y terminan excluyendo también a Daicolero socio. El estancamiento del
desarrollo técnico lleva a los socios a pedir a hdah que regrese de nuevo a la
compafiia. Su vuelta tenia una condicion, él s@eesaria junto a Daimler. Finalmente
ambos vuelven a la empresa y esto provoca un ragielcmiento. Sin embargo,

Daimler no puede disfrutar mucho de este momentugaallece en 1900.

27



Andlisis econémico-financiero | 2015/2016

[lustracién 6.3: Daimler 8 HP Phoenix de 1898

Fuente: planetadelmotor.com

Cerca del final de siglo, Emil Jellinek, un empresaustriaco, compraba un automovil
a la compafiia para competir en carreras y con riigoee el primer puesto en la
competicion. Emil corria bajo el seudonimo de Mdeseen honor a su hija. En 1900
encarga a DMG una flota de coches pero con la camdide ser el distribuidor

exclusivo de la marca en varios paises y poder mmafiear los coches bajo el nombre
de Mercedes. La compairiia acepta y en 1902 sereeglshombre de Mercedes como

marca.

Por otro lado, se encuentra Karl Benz, quien fuBeéaz&Cie en 1883 junto a otros dos
socios. La empresa fabricaba su primer vehiculoederuedas en 1886, considerado el

primer vehiculo a motor de combustion interna yL883, el primero de 4 ruedas.

Antes de terminar la década de los ochenta, Bererayaonsiderado como uno de los

fabricantes de automaoviles mas importantes del pais

Benz&Cie y Daimler-Motoren-Gesellschaft comienzaooaperar en los afios 20 para
hacer frente a la crisis que sufrian causada pBrilaera Guerra Mundial. Finalmente,
en el 1926 se fusionan, dando lugar a Daimler-B&@Gz pero los automdviles se

comercializarian bajo el nombre de Mercedes-Beaznlieva empresa continla muy

ligada al mundo de las carreras donde cosecha egaddtos con sus vehiculos. Un
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ejemplo de ello es el “Grand Prix de Alemania”, paticion donde los automdoviles de

la compaiiia logran terminar en primera, segun@acgta posicion.

En 1939 la empresa pasa por una mala situacionaebla caida de las exportaciones
coincidiendo con el inicio de la Segunda Guerra dain Durante la guerra, muchas de
sus instalaciones son destruidas. Sin embargo emé&vminada la guerra, la compafiia
se recupera rapidamente gracias al lanzamientaueleoa modelos que son acogidos

con éxito por el mercado.

A partir de 1956 la empresa deja de lado temporatkenas carreras de Férmula 1 y del
Campeonato de Automoviles Deportivos y se inicialanRallyes. Sin embargo en

1993 vuelve a la Formula 1, en principio como penlge de motores para Sauber pero
dos afios después pasara a serlo de la escudera@avickcon la que consigue grandes

logros.

Durante estos cincuenta afic llustracion 6.4: Logo de Mercedes-Benz.
la empresa lanza

continuamente nuevos

modelos incorporandoles la:
dltimas innovaciones comc
por ejemplo el sistema ABS

un sistema de frenado qu

evita que los neumaticos

pierdan adherencia en el suel Merc e de S—B enZ

en condiciones adversas.

Un hecho relevante para la
compafiia serd la fusién co Fuente: Mundodiario.com

Chrysler en 1998. Sin embargo, tras casi diez a@osolaboracion, las compafias

vuelven a separarse.

En el 2010 la compafia alcanza un acuerdo de aaleilba con Renault, por el cual se
incorporan motores de Renault en algunos modelddetleedes Benz.

La denominacién actual de la compafiia es DaimleyAGenta con marcas, ademas de

Mercedes-Benz, como Smart o Maybach.
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En cuato a la andadura de la entii en nuestro paigomienza en 1941 cuando Id:
se convierte en la Unica importadora de MercedeSspafia. Unos afios mas tarde
Instituto Nacional de Ingstria creara Enmasa, que empezara la fabricacotas
primeras furgonetas y motores para la compafiaaamanbajo licencia. La prime
sociedad en la que participa Daimler Benz es cren 1969 con el nombre de Mevc

de esta sociedad también son os Volkswagen y el Instituto Nacional de Indu,

pero en 1976 DaimldBenz se hace con el 100% de las accioMevos: contaba ya
con una factorian Vitoria y otra en Barcelona. Finalmente seréosrafios 8, cuando

se crea la sociedad Merce-Benz Espafia.

En la actualidad solo cuenta confactoria de Vitoria, especializada furgonetas y
monovoliumenesAhora produce la Mercedes Benz Vito y la C V. La factoria de
Barcelonase dedicaba a la fabricacion de bastidores y gieas para los velulos

elaborados en Vitoria.

Daimler AG tambiércuenta con una division de buses, EvdbéricaS.A., situada en

Cantabria y que fabrica chasisra los autobuses de la marca.

6.3 PSA PEUGEOT CITROEN.

PSA Peugeot Citroémace como consecuencia de la acion que lleva a cabo Peugt
sobre Citroén. A continuacion se describeninicios de ambas compafiias hasta

tiene lugar la fusion.

llustracion 6.5: Logo Peugeo! En primer lugar, la historia de Peug
comienzade la mano de los hijos de Je
Pierre Peugeot; Jean Pierre Il y . Frédéric.
Juntos fundan la empresa Peugeot Herm
en 1810,aunque en sus inicios se dedica
fundicion de acero. Sus productos ya lleva

e leén como simbolo de la marca, el c

sigue siendo el emblema de la marca el

p E U G E OT actualidad.

Fuente: Hoymotor.co
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Debido a dificultades econdmicas, entran nuevomsa@ la empresa, que son también
miembros de la familia, Armand Peugeot y Eugéng@eil Estando la empresa bajo su
mandato, sale al mercado el primer vehiculo en 1863 afios después, Armand separa

la divisién de automaviles y funda por su cuent8daieté des Automobiles Peugeot.

En 1910 la compafiia se une con Lion Peugeot, empgreshabian fundado los hijos de
Eugéne en 1905, y asi se crea la Societé des Abtlemy Cycles Peugeot. Gracias a la
unidn consiguen un gran crecimiento y antes deitadPa Guerra Mundial ya habian

construido mas de 10.000 vehiculos y contaban cfabdcas, pero el estallido de la

guerra cambia esta situacion, también como coneezude dificultades econdémicas, y
la empresa tiene que separarse en dos, en funeiénsddos divisiones. Para intentar
superar la mala situaciéon, la empresa dedicada altomoviles desarrolla un coche
econdémico y pequeiio, el Quadrilette y con su salidaercado consigue muy buenos

resultados.

Durante los afios 20, disefa -

llustracion 6.6: Vehiculo Quadrilette.

fabrica una gran diversidad dgs

automovil que llevara en st
denominacion la serie numéric &=
de tres digitos, el Peugeot 20:
Tras este modelo, se disefie
otros con diferentes series d
nameros como por ejemplo €
301, 601 402 o el 203, que I
lanza después de la Segunc
Guerra Mundial y sera el Unicc
modelo que fabrique hasta 195 Fuente: youbioit.com
Un aflo mas tarde se crea

Peugeot S.A. donde se integran todas las compaéiidsugeot.

La década de los 70 es muy importante para la ddiapga que logra ser el segundo

mayor fabricante de Francia. Ademas alcanza unr@gueon Renault, como ya
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mencionamos en la historia de esta empresa, péahriaacion de motores. Finalmente
en 1976 Peugeot absorbe a Citroén y asi surge [e8gebBt Citroén. A esta operacion

le sucede la compra de 3 filiales de Chrysler.

Por otro lado, Citroén surgi6é gracias a André Guestaitroén, quien funda la Sociedad
Andnima de Engranajes Citroén, pero al estall@rimera Guerra Mundial se tiene que
dedicar a la fabricacion de granadas. Una vez ifimmdh la guerra modifica las

instalaciones y en 1920 sale al mercado el prirakiculo de la marca, el Type A sport.

Gracia a este vehiculo la marca gana mucha famecg capidamente.

A comienzos de los afios 30, la crisis econdOmicaqua grandes dificultades a la
empresa y Pierre Michelin toma la direccion dedaparia en 1935. Gracias a su buen

mandato, la compafia se recupera con rapidez.

La Segunda Guerra Mundial también provocé efeabtsesla compafiia, provocando
una caida de la actividad hasta llegar a pararddugcion en 1943. Terminada la
guerra, la empresa se recupera poco a poco graclas lanzamientos de nuevos
modelos y a proyectos de expansion por otros pajeee los buenos resultados se
terminan con la crisis del petréleo. Esta malaasitin lleva a Citroén a ser adquirida

por Peugeot, como ya hemos comentado.

El grupo creado, que conserva ambas marcas, cardieando modelos continuamente.
Con el Peugeot 205 se convierte en lider en veamak983 y asi consigue saldar las
deudas contraidas tras la fusion. En los afios
llustracion 6.7: Logo de Citroén. siguientes, al ver el éxito de su acuerdo con
Renault, la compafiia llevard a cabo otras
colaboraciones como por ejemplo con Fiat y

Toyota para la fabricacion de coches mas

pequefios, con Ford para la fabricacion de
' e motores diesel y con BMW para motores de

CITROEIN i

gasolina.

Fuente: Car-logos.net
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El grupo cuenta desde el 2010 con otra marca, deadan DS, y que puede

considerarse una sub-marca de vehiculos de lugita®n.
La compafia paso a llamarse Grupo PSA en abriDd6.2

En Espafia cuenta con dos factorias, una en Vigeayea Madrid. La planta de Vigo
comienza siendo Citroén Hispania en 1958. En smeriafio de funcionamiento
elabor6 400 vehiculos. Durante los diez primerassafolo fabricaba dos modelos, la
furgoneta AZU y el 2CV. En estos afos experimemagtan crecimiento, no solo a
nivel de produccion sino también en el nimero dpleatdos y en las dimensiones de la
fabrica. Entre 1965 y 1975 se produjo un aumentia dempetencia y una disminucion
de la demanda, provocando una mala situacion pafactoria. Con la creacion del
grupo PSA, la factoria comienza a fabricar moddmsambas marcas. Desde los afios
80 no han parado de fabricar numerosos modelosn@dgcon mucho éxito comercial
como el C15. En el 2009 alcanz¢ los diez millonesvehiculos fabricados desde su
apertura y solamente tres afios después lograbar ledos once millones. En la
actualidad fabrica seis modelos: Peugeot 301, Peugartner, Citroén C4 Picasso,
Grand C4 Picasso, Citroén Berlingo y Citroén CsEs(PSA Vigo)

El centro de Madrid pasa a formar parte del GrupA Bn 1978, aungue sus inicios se
remontan a 1951, transformando motores de gasalinetores diesel. En 1978, el
grupo compraba el centro a la compafiia Chrysleasangia a llamarse Automoviles
Talbot. Talbot se trataba de una marca que pelterse€hrysler pero que era poco
conocida. Cuando el Grupo PSA adquiere las filiale®peas de la empresa Chrysler,
relanza esta marca. La factoria comienza solanfabteando vehiculos Talbot y sera
en 1993 cuando se fabrica el primer automovil demdaca Peugeot, el Peugeot 205 y
también el primer Citroén, el Citroén LNA. Finalnenen 1992 desaparece del
mercado la marca Talbot. Es en 1996 cuando lactalpasa a denominarse Peugeot
Espafa S.A. y en 2001 se agrupa toda la indusigaetigrupo tiene en Espafa bajo la
denominacion de Peugeot Citroén Automoviles Esf@afa En la actualidad el centro
fabrica solamente el Citroén C4 Cactus.(PSA Madrid)
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7. ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS.

El analisis de los estados financieros de una esapmes ofrece informacion sobre su
situacion en un periodo de tiempo determinado. Bfbamacion se obtiene mediante la

aplicacion de técnicas y herramientas analiticdasdiferentes cuentas anuales.

Este andlisis proporciona informacion atil paradma de decisiones, no solo para los
propietarios de la empresa sino también para pssiblversores, los proveedores,

clientes, etc.

En nuestro caso vamos a comenzar analizando eldeatke las tres empresas y en otros
apartados posteriores la cuenta de pérdidas y gasanel estado de flujos de efectivo.

Todas estas cuentas anuales seran adjuntadaarezxelal final de trabajo.

7.1 ANALISIS VERTICAL DEL BALANCE DE SITUACION.

El balance de situacion es un documento con car&diatico, es decir que nos
proporciona informacién sobre la composicion patriml de la empresa en un
momento concreto, ya que estd compuesto de magsitisthdo. Se suele decir que

muestra una fotografia de la empresa. (Palomafeesgt, 2015)

Dentro del balance, las diferentes masas patrifesnge encuentran ordenadas. Por un
lado, en la parte izquierda del mismo, se encueefigado el activo ordenado segun el
grado de liquidez, comenzando por las partidas m#dquoidas. En la parte derecha del
balance se encuentra el patrimonio neto y el pasitad, ambos ordenandos segun el

grado de exigibilidad, comenzando por las partidasos exigibles.

Todos los balances que seran utilizados se refiateB1 de diciembre del afio

correspondiente.

Una de las técnicas de analisis aplicadas al baldacsituacion es el analisis vertical,
que nos permite conocer mejor la estructura intelmdos estados financieros. Este
estudio consiste en transformar las diferentes matgs patrimoniales en porcentajes
tomando como base otra magnitud superior. Conpeltiemos ver el peso relativo de
las masas estudiadas dentro del balance. Si sendiglel balance de varios afios, como

es nuestro caso, se puede comparar si el pess diEférentes masas patrimoniales se
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mantiene en el tiempo o presenta variaciones iraptas. Aunque en este caso, hay que
tener cuidado, ya que una variacion en el poroermag representa cada masa de un
ejercicio a otro puede estar motivada por cambiotaemagnitud que se toma como

base y no en el elemento analizado.(Palomares &t PX15)

Vamos a aplicar este andlisis sobre las princippbetidas del balance en las tres

empresas seleccionadas para el estudio.

Tabla 7.1: Andlisis vertical del balance de situadén de Renault Espafa.

2014 2013 2012 2011 2010
ACTIVO NO CORRIENTE 42,00% 45,27% 42,84% 40,65% 34,79%
Inmovilizado inmaterial 0,002% 3,29% 3,01% 3,38% 1,15%
Inmovilizado material 35,97% 36,01% 33,44% 31,18% 27,82%
Otros activos fijos 6,02% 5,98% 6,38% 6,10% 5,83%
ACTIVO CORRIENTE 58,00% 54,73% 57,16% 59,35% 65,21%
Existencias 3,86% 3,91% 4,21% 5,08% 4,83%
Deudores 28,92% 23,88% 21,11% 18,77% 16,86%
Otros activos liquidos 25,22% 26,94% 31,85% 35,49% 43,52%
Tesoreria 0,03% 0,26% 0,22% 0,33% 0,27%
TOTAL ACTIVO 100% 100% 100% 100% 100%
PATRIMONIO NETO 42,40% 44,81% 42,13% 42,35% 46,01%
Capital suscrito 5,03% 5,56% 5,40% 5,19% 4,55%
Otros fondos propios 37,37% 39,25% 36,73% 37,16% 41,46%
PASIVO NO CORRIENTE 7,40% 6,67% 6,77% 4,91% 4,05%
Acreedores a L. P. 4,94% 4,20% 3,99% 3,06% 2,08%
Otros pasivos fijos 2,46% 2,47% 2,78% 1,85% 1,98%
PASIVO CORRIENTE 50,20% 48,53% 51,10% 52,74% 49,93%
Deudas financieras n.d n.d n.d 0,02% 0,05%
Acreedores comerciales 28,92% 26,44% 28,10% 31,68% 31,67%
Otros pasivos liquidos 21,28% 22,09% 23,00% 21,04% 18,21%
TOTAL PN Y PASIVO 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia con los datos de SABI.
Primero analizaremos el activo de la empresa Re&aphia. En la tabla 7.1 podemos
ver como el peso del activo no corriente y corgdrd ido igualandose en este periodo y

casi aportan la misma cantidad al total.

El activo no corriente ha ido incrementando su irtgowia, esto se debe principalmente
al inmovilizado material, que es la partida masisicativa del mismo. El inmovilizado
intangible, en cambio, ha pasado a tener una mpEEsSOn insignificante en el 2014.
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El activo corriente ha perdido peso en este lugtumque los deudores han aumentado
Su proporcion afo tras afio y en el 2014 represantéd mayor partida del activo

corriente. En cambio, los activos liquidos de lgpesa se han reducido. Dentro de
ellos se encontraria la tesoreria pero al tratégagna partida con importancia dentro de
la empresa he querido detallarla por separado yoceenpuede ver, representa una
proporcion muy pequefia, que ademas en estos afi@side reduciendo hasta llegar a
ser solamente el 0,03% del activo total en el 2@&b4a situacion puede plantear serios

problemas de liquidez a la compaiiia.

Respecto a la estructura financiera del balano# & patrimonio neto como el pasivo

no corriente y corriente tampoco experimentan gearmambios. La empresa cuenta con
pocas deudas a largo plazo aunque durante el penhiad ganado algo mas de peso
mientras que las deudas a corto representan erd8D8dtal, una cifra bastante elevada,

pudiendo esta situacion acarrear problemas a laesiap

Tabla 7.2: Analisis vertical del balance de situadn de Mercedes-Benz Espafia.

2014 2013 2012 2011 2010
ACTIVO NO CORRIENTE 67,54% 71,20% 62,71% 54,50% 59,40%
Inmovilizado intangible 0,16% 0,04% 0,09% 0,11% 0,10%
Inmovilizado material 56,06% 58,85% 49,24% 42,26% 47,30%
Otros activos fijos 11,32% 12,30% 13,38% 12,12% 12,00%
ACTIVO CORRIENTE 32,46% 28,80% 37,29% 45,50% 40,60%
Existencias 16,16% 12,58% 17,13% 22,19% 19,96%
Deudores 14,68% 15,36% 19,28% 18,82% 19,60%
Otros activos liquidos 1,61% 0,87% 0,89% 4,50% 1,03%
Tesoreria 0,18% 0,01% 0,04% 0,01% 0,04%
TOTAL ACTIVO 100% 100% 100% 100% 100%
PATRIMONIO NETO 31,79% 31,03% 35,59% 28,39% 32,39%
Capital suscrito 9,70% 10,86% 14,64% 14,99% 15,47%
Otros fondos propios 22,10% 20,18% 20,95% 13,40% 16,91%
PASIVO NO CORRIENTE 33,25% 14,09% 15,96% 17,39% 16,14%
Acreedores a L. P. 24,46% 6,67% 7,02% 6,80% 6,68%
Otros pasivos fijos 8,79% 7,42% 8,94% 10,59% 9,46%
PASIVO CORRIENTE 34,95% 54,88% 48,45% 54,23% 51,47%
Deudas financieras 0,18% 0,003% 0,005% n.d 5,68%
Acreedores comerciales 19,05% 12,18% 13,27% 20,46% 19,03%
Otros pasivos liquidos 15,72% 42,70% 35,17% 33,77% 26,76%
TOTAL PN Y PASIVO 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracién propia con los datos de SABI
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En el caso de Mercedes-Benz Espafia, el activo mewt tiene un peso relativamente
mayor que el corriente y esto sucede durante fa@nos observados. Como también
sucedia en la empresa anterior, el activo no cudeiesta formado principalmente por el
inmovilizado material. En cuanto al activo correemista formado casi en su totalidad
por las existencias y los deudores. La tesoreniditn tiene un peso minimo sobre el

activo total, al igual que sucedia en Renault Ezpani

Por otro lado, podemos ver que la proporcion qumrsen tanto el patrimonio neto

como el pasivo no corriente y el corriente sobrotl es casi similar en el 2014 pero
se aprecia que durante el periodo estudiado, gedaaicido un aumento considerable
del peso del pasivo no corriente, que ha dupliedgmrcentaje que representaba en el
2010. Este incremento es causado por el aumentasddeudas a largo plazo. En

cambio el pasivo corriente ha reducido su pesmsrtinco afos, mas de un 16%. La
empresa cuenta con un porcentaje muy reducido utkaddinancieras a corto plazo; no
sucede lo mismo con las obligaciones a corto plaaatraidas con los acreedores

comerciales que suponen casi un 19% sobre eldetglasivo y el patrimonio neto.

Tabla 7.3: Andlisis vertical del balance de situadén de Peugeot Citroén Espafia.

2014 2013 2012 2011 2010
ACTIVO NO CORRIENTE 39,32% 38,84% 40,42% 30,08% 22,44%
Inmovilizado intangible 0,01% n.d 0,04% 0,05% 0,04%
Inmovilizado material 26,91% 27,84% 27,13% 16,21% 9,68%
Otros activos fijos 12,40% 11,00% 13,25% 13,83% 12,73%
ACTIVO CORRIENTE 60,68% 61,16% 59,58% 69,92% 77,56%
Existencias 3,27% 2,97% 3,32% 3,23% 3,44%
Deudores 26,79% 35,71% 32,69% 35,02% 39,16%
Otros activos liquidos 30,62% 22,48% 23,57% 31,67% 34,96%
Tesoreria 23,09% 18,82% 21,25% 31,65% 34,94%
TOTAL ACTIVO 100% 100% 100% 100% 100%

37



Andlisis econémico-financiero 2015/2016

PATRIMONIO NETO 25,44% 45,88% 43,70% 40,44% 37,15%
Capital suscrito 6,44% 4,29% 4,15% 4,14% 4,31%
Otros fondos propios 19,00% 41,59% 39,55% 36,30% 32,84%
PASIVO NO CORRIENTE 18,41% 15,22% 12,26% 8,59% 7,76%
Acreedores a L. P. 12,40% 11,75% 9,06% 6,18% 5,42%
Otros pasivos fijos 6,01% 3,47% 3,20% 2,41% 2,34%
PASIVO CORRIENTE 56,15% 38,90% 44,04% 50,97% 55,09%
Deudas financieras 3,13% 0,03% 0,07% 0,18% 0,39%
Acreedores comerciales 29,86% 20,13% 21,65% 28,96% 30,67%
Otros pasivos liquidos 23,16% 18,74% 22,32% 21,83% 24,03%
TOTAL PN Y PASIVO 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia con los datos de SABI.

Terminamos este analisis con la empresa Peugemié@itEspana. El activo de la
empresa esta formado principalmente por el activoente. A pesar de que el peso del
activo no corriente se ha incrementado en esteg®iasi un 20%, la diferencia sigue
siendo considerable. En el 2014 la partida mas iitapte del activo no corriente es el
inmovilizado material como sucedia en las otras elopresas antes analizadas. Sin
embargo, en el activo corriente si que vemos uiesedicia considerable respecto de las
otras compafias, ya que PSA Peugeot Citroén Espsfida con una proporcion de

tesoreria mucho mayor, a pesar de que desde ehz0E@lucido su porcentaje un 10%.

Dentro de la estructura financiera del balancemasa mas significativa es el pasivo
corriente y esto se mantiene asi durante todoredeeestudiado. La partida con mas
peso dentro del mismo, son las obligaciones conalogedores comerciales, que
representa un 30% sobre el total del pasivo y teinpanio neto. El pasivo no corriente
ha ganado peso desde el 2010 y esta formado @mimzpte por las deudas con los

acreedores a largo plazo.

El patrimonio neto ha visto reducido su represedtade forma considerable, esto se
debe principalmente a la caida de las reservaa dmpresa, como se puede ver en el

balance de situacion de la empresa mostrado ererba
7.2 ANALISIS HORIZONTAL DEL BALANCE DE SITUACION.
El andlisis horizontal tiene como objetivo deteramia tendencia descrita por las

magnitudes financieras, tanto del balance como aecuenta de pérdidas y

ganancias.(Palomares & Peset, 2015)
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Esta tendencia se obtiene comparando el valor @k el@amento con el correspondiente
a un afno que se toma como referencia. Este ansdigisiede elaborar de dos maneras,
tomando como base el primer afio de la serie y lemlda todas las variaciones en
referencia a este o por otro lado, ir comparands dfos consecutivos.(Archel,

Lizarraga, Sanchez, & Cano, 2012)

En nuestro caso calcularemos la variacion inteladeudas diferentes partidas asi como

la variacion acumulada experimentada a lo largesties cinco afios.

Tabla 7.4: Analisis horizontal del balance de situzion de Renault Espania.

2014-2010 2014-2013 | 2013-2012 | 2012-2011 | 2011-2010
ACTIVO NO CORRIENTE 9,16% 2,52% 2,75% 1,23% 2,37%
Inmovilizado intangible -99,83% -99,93% 6,09% -14,36% 158,09%
Inmovilizado material 16,93% 10,41% 4,67% 3,05% -1,82%
Otros activos fijos -6,48% 11,29% -8,88% 0,54% -8,28%
ACTIVO CORRIENTE -19,56% 17,12% -6,91% -7,48% -20,25%
Existencias -27,70% 9,06% -9,64% -20,51% -7,71%
Deudores 55,15% 33,86% 9,97% 8,01% -2,42%
Otros activos liquidos -47,60% 3,46% -17,75% -13,81% -28,55%
Tesoreria -89,95% -86,94% 12,66% -35,87% 6,48%
TOTAL ACTIVO -9,57% 10,51% -2,77% -3,94% -12,38%
PATRIMONIO NETO -16,67% 4,57% 3,40% -4,43% -19,36%
Capital suscrito 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Otros fondos propios -18,50% 5,22% 3,90% -5,05% -21,49%
PASIVO NO CORRIENTE 64,99% 22,63% -4,22% 32,35% 6,14%
Acreedores a L. P. 115,01% 29,97% 2,37% 25,04% 29,24%
Otros pasivos fijos 12,42% 10,13% -13,69% 44,46% -18,13%
PASIVO CORRIENTE -9,07% 14,33% -7,67% -6,92% -7,45%
Deudas financieras -100% n.d n.d -100% -64,41%
Acreedores comerciales -17,41% 20,90% -8,52% -14,80% -12,35%
Otros pasivos liquidos 5,68% 6,46% -6,63% 5,03% 1,23%
TOTAL PN Y PASIVO -9,57% 10,51% -2,77% -3,94% -12,38%

Fuente: Elaboracidon propia con los datos de SABI.

El andlisis horizontal del balance de situacionRimault Espafia muestra como el
activo no corriente de la empresa se ha ido inanéaneo ligeramente afio tras afio.
Dentro del mismo, nos encontramos con una redaauigy significativa del activo

intangible durante el 2014.
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Por el contrario, el activo corriente en el periedtudiado se ha reducido casi un 20%,
aungue en el 2014 registré un incremento importaegpecto del afio anterior. Los
deudores de la empresa sufrieron un aumento supg®®% durante estos cinco afos.
En cambio, la tesoreria ha disminuido considerabige) sobre todo en el ultimo

periodo analizado, lo que puede suponer probleméiguidez para la empresa.

Por otro lado, el pasivo no corriente en estosocartos registré un aumento de casi el
65% debido principalmente a los incrementos coatiog de las obligaciones con

acreedores a largo plazo, que han llegado a dugdi@n este lustro.

El pasivo corriente presentaba reducciones has0EB, pero en el dltimo afio se
incrementaba en 14%. Esta tendencia también eddsegor las deudas con los
acreedores comerciales a corto plazo, aunque semeoto en el 2014 es mas
importante, cuantificado en un 20%. La empresa uenta con deudas financieras a

corto plazo desde el afio 2012.
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Tabla 7.5: Analisis horizontal del balance de situzion de Mercedes-Benz Espafia.

Variacion Varacion Variacion Variacion Variacion

2014-2010 | 2014-2013 | 2013-2012 | 2012-2011 | 2011-2010
ACTIVO NO CORRIENTE 81,31% 6,17% 53,12% 17,77% -5,30%
Inmovilizado intangible 160,00% 330,57% -38,11% -14,21% 13,72%
Inmovilizado material 88,99% 6,61% 61,20% 19,23% -7,77%
Otros activos fijos 50,43% 3,00% 24,01% 12,96% 4,26%
ACTIVO CORRIENTE 27,50% 26,12% 4,16% -16,12% 15,70%
Existencias 29,12% 43,82% -0,97% -20,98% 14,72%
Deudores 19,44% 7,00% 7,46% 4,82% -0,90%
Otros activos liquidos 149,84% 108,07% 31,68% -79,80% 351,40%
Tesoreria 531,36% 1877,88% -69,87% 557,89% -83,90%
TOTAL ACTIVO 59,47% 11,92% 34,87% 2,35% 3,22%
PATRIMONIO NETO 56,55% 14,66% 17,59% 28,33% -9,52%
Capital suscrito -0,04% -0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
Otros fondos propios 108,32% 22,57% 29,90% 60,02% -18,23%
PASIVO NO CORRIENTE 228,54% | 164,20% 19,04% -6,05% 11,19%
Acreedores a L. P. 483,98% 310,31% 28,12% 5,74% 5,06%
Otros pasivos fijos 48,21% 32,73% 11,90% -13,62% 15,52%
PASIVO CORRIENTE 8,28% -28,72% 52,77% -8,56% 8,74%
Deudas financieras -94,89% 5812,82% 0,00% n.d -100,00%
Acreedores comerciales 59,65% 75,11% 23,77% -33,61% 10,96%
Otros pasivos liquidos -6,35% -58,80% 63,71% 6,61% 30,25%
TOTAL PN Y PASIVO 59,47% 11,92% 34,87% 2,35% 3,22%

Fuente: Elaboracion propia con los datos de SABI.

En el caso de Mercedes-Benz, los activos totalda dmpresa se incrementan afio tras
afo, presentando una variacion acumulada en edduernalizado de casi un 60%.
Tanto el activo no corriente como el corriente enégn incrementos importantes,
siendo mucho mas significativo el del activo noriemte. Dentro del mismo, todas las

partidas estudiadas han aumentado considerablemente

Lo mismo sucede con la variacion acumulada de lasas que forman el activo
corriente. El incremento mas importante dentro mtmo lo encontramos en la
tesoreria de la empresa. Aunque se haya produstdaean aumento, la tesoreria solo
suponia un 0,18% del activo total de la empresel @914, como se puede ver en el
analisis vertical de la compafiia. Estos datos puesfejar problemas de liquidez en la

empresa.
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Respecto a la estructura financiera, el patrimaeto registré incrementos los primeros
4 afos estudiados, debido principalmente a lasuv&seEl pasivo no corriente es la
masa patrimonial que mayor aumento experimentat®s einco afos. Este incremento
se debe en gran medida a que las deudas con reedares a largo plazo en el 2014

aumentaron en mas de 200 millones de euros redpef®13.

Dentro del pasivo corriente, la partida que mayaiacion experimenta son las deudas
financieras. En el 2011, la empresa satisface tegg®bligaciones con las entidades de
crédito, pero al afio siguiente vuelve a generadadunanciera y va incrementandola
afio tras aflo. Ademas sus obligaciones con los danex comerciales también han
aumentado de forma significativa en el 2014. Debidsta situacion, la empresa puede

tener problemas para hacer frente al pago de suksg@ corto plazo.

Tabla 7.6: Analisis horizontal del balance de situzion de Peugeot Citroén Espafia.

Variacién Varacion Variacién Variacién Variacién

2014-2010 | 2014-2013 | 2013-2012 | 2012-2011 | 2011-2010
ACTIVO NO CORRIENTE 17,19% -32,67% -6,87% 33,98% 39,48%
Inmovilizado intangible -81,65% n.d -100,00% -12,15% 34,06%
Inmovilizado material 85,93% -35,70% -0,55% 66,91% 74,22%
Otros activos fijos -34,83% -25,05% -19,51% -4,46% 13,07%
ACTIVO CORRIENTE -47,66% -34,00% -0,53% -15,03% -6,17%
Existencias -36,36% -26,68% -13,41% 2,55% -2,24%
Deudores -54,23% -50,09% 5,85% -6,93% -6,91%
Otros activos liquidos -41,40% -9,40% -7,57% -25,78% -5,72%
Tesoreria -55,79% -18,40% -14,16% -33,05% -5,73%
TOTAL ACTIVO -33,10% -33,48% -3,09% -0,29% 4,08%
PATRIMONIO NETO -54,19% -63,12% 1,73% 7,75% 13,31%
Capital suscrito 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Otros fondos propios -61,30% -69,62% 1,91% 8,63% 15,06%
PASIVO NO CORRIENTE 58,71% -19,54% 20,33% 42,39% 15,12%
Acreedores a L. P. 53,14% -29,78% 25,72% 46,14% 18,71%
Otros pasivos fijos 71,58% 15,12% 5,09% 32,76% 6,83%
PASIVO CORRIENTE -31,82% -3,99% -14,40% -13,85% -3,70%
Deudas financieras 433,17% 7453,02% -61,49% -62,39% -51,27%
Acreedores comerciales -34,87% -1,32% -9,91% -25,45% -1,71%
Otros pasivos liquidos -35,52% -17,80% -18,61% 1,95% -5,46%
TOTAL PN Y PASIVO -33,10% -33,48% -3,09% -0,29% 4,08%

Fuente: Elaboracion propia con los datos de SABI
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La empresa lleva desde el 2011 reduciendo su atdiab, pero ha sido en el 2014
cuando la disminucion ha sido mas significativggesando el 30%. En el 2014 también

se produjo una reduccion importante de la inversidactivos no corrientes.

Respecto al activo corriente, éste presenta dissitinas en todos los afos estudiados,
acentuandose en el 2014. En este afio, sus priegipattidas también se han reducido,
siendo los deudores los que presentan la mayaa.caid

En cuanto a la estructura financiera de la emptasty el patrimonio neto y el pasivo
no corriente presentan reducciones importanted éttimo periodo analizado. En el
caso del patrimonio neto estaria provocada pritogate por la disminucidon de las
reservas y en el pasivo no corriente causada paidadas con los acreedores a largo
plazo.

El pasivo corriente se reduce de forma continuadéog cinco afos estudiados. Sin
embargo, las deudas financieras en el 2014 aumsentu cuantia en mas de 49
millones de euros. Esta situacion puede provodauttades a la empresa para hacer

frente a sus obligaciones en el corto plazo.
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8. ANALISIS FINANCIERO.

El analisis financiero tiene como objetivo examitarcapacidad de la empresa para

atender las obligaciones contraidas a su vencim{®hifioz Merchante, 2009)

Se realiza a través de los datos contenidos ealahde de situacion y permite conocer
si la informacion es correcta para mantener unro@kaestable y con unas condiciones

de rentabilidad adecuadas por razones de coster{Riorre, 2009)

Este analisis se puede centrar en el corto plazest caso se denomina analisis de la
liquidez, o en el largo plazo, denomindndose agdlis la solvencia.

8.1.ANALISIS FINANCIERO A CORTO PLAZO.

Este estudio pretende conocer la capacidad que leeempresa para satisfacer sus

deudas a corto plazo, es decir, el estudio deuédiez de la empresa.

Por otro lado, la liquidez de los activos se refiarsu capacidad para convertirse en
efectivo. Dentro de las empresas, los activos mgasdbs son las partidas de tesoreria,

seguido de las inversiones financieras a cortooplaz deudores y las existencias.

Para llevar a cabo el andlisis de la liquidez deempresa, se comparan las partidas del

activo corriente con las del pasivo corriente.

Los procedimientos que utilizaremos para realizagsiro estudio seran el célculo del
capital corriente y la elaboracion de tres ratsmdvencia, prueba acida y tesoreria.

8.1.1. Analisis del capital corriente.

El capital corriente o fondo de maniobra es el saa@l activo corriente sobre el pasivo
corriente o la parte de los capitales permanefaesados por el patrimonio neto y el

pasivo no corriente, que financian el activo corieg(Palomares & Peset, 2015)

Se determina mediante la diferencia entre al actbrdente y el pasivo corriente de las
empresas. También se podria obtener restandotecapitales permanentes el activo no

corriente.
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El fondo de maniobra puede ser positivo o negatlzsto da lugar a diferentes

situaciones financieras en la empresa.

Una posicién financiera normal o en equilibrio epiella en la cual los capitales

permanentes financian la totalidad de los activesarrientes y una parte del activo

corriente. Por lo tanto, el activo corriente esesiqy al pasivo corriente, es decir, el

fondo de maniobra o capital corriente es posithrazéon por la que parte del activo

corriente debe estar financiada por los capitarsngnentes es para evitar que la
actividad habitual de la empresa se paralice dedbididrasos en el ciclo de explotacién
ocasionados por circunstancias que la empresaedapontrolar.(Corona, Bejarano, &

Gonzalez, 2014)

Gréafico 8.1: Capital corriente positivo.

PATRIMONIO
NETO
ACTIVO
NO CORRIENTE b iy
CAPITAL NO CORRIENTE
CORRIENTE

Fuente: Elaboracion propia.

Por el contrario, una posicién financiera en desibgio seria aquella en la cual el
activo corriente y una parte del activo no coregeestan financiados por las deudas a
corto plazo, es decir, el pasivo corriente es sapal activo corriente y por lo tanto, el
fondo de maniobra es negativo. Ante esta situat@ampresa puede no ser capaz de
hacer frente a sus deudas a corto plazo con lasseliquidos que genera en su ciclo
de explotacion. Por lo tanto, la empresa tendra gbtener recursos liquidos
contrayendo deudas para poder continuar con swidaxti empresarial.(Corona,
Bejarano, & Gonzalez, 2014)
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Gréfico 8.2: Capital corriente negativo.

PATRIMONIO
NETO
PASIVO
MO CORRIENTE
CAPITAL
CORRIENTE

Fuente: Elaboracién propia.

A continuacién calcularemos el capital corriente s empresas estudiadas.

Comenzamos con la empresa Renault Espafa.

Tabla 8.1: Evolucion del capital corriente de Renalti Espafia.

2010 2011 2012 2013 2014

[ACTIVO'CORRIENTE | 1813419 | 1446164 | 1.337.998 | 1245485 | 1458.714

PASIVO CORRIENTE 1.388.630 | 1.285.156 | 1.196.164 | 1.104.406 | 1.262.619
CAPITAL CORRIENTE 424789 | 161.008 | 141.834 | 141.079 | 196.095

Fuente: Elaboracion propia. Datos en miles de euros

La empresa presenta un fondo de maniobra positivante todos los afios observados.
El capital corriente muestra su mejor resultadeleafio 2010 pero en el 2011 se reduce
considerablemente debido a la caida del activdecte. Esta caida continua los dos
afos siguientes aunque no de forma tan pronundizsta.tendencia a la baja cambia en
el 2014.
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Por lo tanto, segun los resultados obtenidos emaisis del capital corriente se podria
decir que la empresa presenta una situacion fiaemen equilibrio, ya que los capitales

permanentes de la compafiia estan financiando uteadsh activo corriente.

Tabla 8.2: Evolucion del capital corriente de Mercdes-Benz Espania.

2010 2011 2012 2013 2014

[ACTIVGEORRIENTEN 322220 | 372.824 | 312727 | 325747 | 410.834

PASIVO CORRIENTE 408.552 | 444.279 | 406.265 | 620.639 | 442.394
CAPITAL CORRIENTE -86.332 | -71.455 | -93.538 | -294.892 | -31.560

Fuente: Elaboracion propia. Datos en miles de euros

Por el contrario, los resultados de Mercedes-Bapaia son totalmente opuestos a los
de Renault, ya que como muestra la tabla 8.2,neld@le maniobra de la compafiia es
negativo durante los cinco afios analizados. Hi gat registrado del capital corriente
fue en el 2013 como consecuencia de un importacternento del pasivo corriente.
Sin embargo, al afio siguiente consiguié reducirsicEmablemente esta magnitud
patrimonial y también aumenté ligeramente el actoriente, logrando asi mejorar su

fondo de maniobra.

A primera vista, la empresa se encontraria en itua@cgn financiera en desequilibrio y
podria tener dificultades para hacer frente a suslas a corto plazo. Pero se necesita
completar este andlisis con los ratios antes meadms para observar con mayor

certeza cual es la situacion de la empresa.

Tabla 8.3: Evolucién del capital corriente de Peugs Citroén Espania.

2010 2011 2012 2013 2014
ACTOCORRIENIEN 1854807 | 1.740.415 | 1478852 | 1470975 | 970.886
PASIVO CORRIENTE 1317517 | 1268737 | 1092998 | 935600 | 898294
CAPITAL CORRIENTE 537290 | 471678 | 385854 | 535375 | 7259

Fuente: Elaboracién propia. Datos en miles de euros

Por ultimo, la empresa Peugeot Citroén Espafhaepi@sdurante todo el periodo

estudiado un fondo de maniobra positivo. La congp#idi ido reduciendo anualmente
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tanto el pasivo corriente como el activo corriefdeque ha provocado que en el 2014
el fondo de maniobra alcance su cifra mas bajaodecinco afios analizados. La
compafia no deberia seguir con esta tendencia gaiga en unos afos el fondo de

maniobra pasara a ser negativo.

En base a los resultados, se podria decir que Be(difeoén Espafia se encuentra en
una posicién financiera en equilibrio, al igual dRenault. En principio, la empresa no

deberia de tener problemas para hacer frente desigsis a corto plazo.

8.1.2 Ratio de solvencia a corto plazo.

El ratio de solvencia a corto plazo o de corrieefaciona el activo corriente con el
pasivo corriente de la empresa. También se denomaiitade distancia a la suspension

de pagos, ya que indica la capacidad de la compeiéahacer frente a sus deudas a
corto plazo con sus activos corrientes.(Archelatriaga, Sanchez, & Cano, 2012)

Se calcula como el cociente entre ambas magnitudes:

) Activo corriente
Solvencia a corto plazo =— ;
Pasivo corriente

El resultado de este ratio nos muestra cuantossedgoactivo corriente tiene una
empresa por cada euro de pasivo corriente. P@anto,tcuanto mayor sea el resultado,
mayor sera la capacidad de la empresa para pagatesulas a corto plazo con su

activo corriente.(Palomares & Peset, 2015)

Como ya vimos, el fondo de maniobra también retatia estas dos magnitudes del
balance pero su resultado estd muy condicionadelpgamarno de la empresa. Una de
las principales ventajas de este ratio es que ferrealizar comparaciones entre

compafias de diferentes tamafios.

Sin embargo, este indice también tiene algunagalmines. Una de ellas es que no
diferencia entre las partidas del balance, ya gsdrata como todas tuvieran la misma
liquidez. Esta limitacion la superaremos con lab@tacion de los otros dos ratios

elegidos para llevar a cabo nuestro andlisis fieao@ corto plazo.

La siguiente tabla 8.4 refleja los ratios de sobv@ a corto plazo de las tres empresas

estudiadas:
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Tabla 8.4: Ratio de solvencia a corto plazo.

2010 2011 2012 2013 2014
131 1,13 1,12 1,13 1,16
0,79 0,84 0,77 0,52 0,93
141 1,37 1,35 1,57 1,08

|PEUGEQT CITROEN ESPANA|

Fuente: Elaboracion propia.

La empresa que peor resultados presenta es MerBeties Espafia. En el 2014 solo
cuenta con 0,93€ de activos corrientes por cada dardeudas a corto plazo. Sin
embargo, el resultado alcanzado por las otras dogpafias no es muy superior a la
unidad pero en su caso, si podrian hacer frerddadlidad de sus obligaciones a corto

plazo con sus activos corrientes.

Grafico 8.3: Evolucion del ratio de solvencia a céo plazo.

RATIO DE SOLVENCIA A CORTO PLAZO

2,00
1,50
1,00 -
0,50 \/
0,00
2010 2011 2012 2013 2014
——RENAULT ESPANA —— MERCEDES BENZ ESPANA PEUGEOT CITROEN ESPANA

Fuente: Elaboracion propia.

A través del grafico 8.3 observamos cual ha sidevialucién seguida por el ratio de

solvencia a corto plazo en las tres empresas ast@gli

Podemos ver que el indice en Renault Espafia peceng@nécticamente estable durante
los cinco afos, aunque su puede apreciar una ligdteccion. En el caso de Mercedes
Benz Espafia, la variacion mas significativa se yceden el 2014, cuando el ratio se
incrementa a 0,93 frente a los 0,52 que presemaba 2013. Para terminar, Peugeot
Citroén Espafia ha disminuido su capacidad para fracee a sus deudas a corto plazo

Ccon sus activos corrientes, sobre todo en el Ulafmm
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Las tres empresas deberian tratar de mejorar isudatsolvencia a corto plazo pero
sobre todo Mercedes Benz Esparfia, que es la quespesgistros presenta en este

analisis.
8.1.3 Ratio de prueba acida.
La prueba &cida se trata de un indice que midadacidad de la empresa para atender a

sus obligaciones a corto plazo solamente utilizdad@artidas mas liquidas del activo

corriente.

Su célculo es similar al del ratio de solvenciaocatac plazo pero se eliminan del

numerador las existencias y los activos no cogntantenidos para la venta.

_ . Activo corriente — Existencias—Ancmv
Prueba acida =

Pasivo corriente

Por lo tanto, este ratio pretende mostrar la diguide la empresa teniendo en cuenta
solamente los elementos que no requieren de tramsf@dn o venta para su conversion

en efectivo.(Archel, Lizarraga, Sanchez, & Cand, 20

Gracias a la eliminacion de las partidas menosiprax a la tesoreria para el calculo de
este ratio, la prueba acida es una representa@g8restricta de la liquidez de la empresa

gue la proporcionada por el ratio de solvenciartbquazo.

Tabla 8.5: Ratio de prueba acida.

2010 2011 2012 2013 2014
1,21 1,03 1,04 1,05 1,08
0,40 0,43 0,42 0,30 0,47
PEUGEQT CITROEN ESPANA 1,35 1,31 1,28 1,50 1,02

Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla 8.5 se observa que la empresa que seatdcida su liquidez al no tener en
cuenta las existencias y los activos no corriemtastenidos para la venta es Mercedes
Benz Espafa, que en el 2014 solo contaria con @é7&tivos que no requieren de
transformacion o venta para convertirse en efeqgtimocada euro de deudas a corto

plazo.
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Tanto Peugeot Citroén Espafia como Renault Espafiingan mostrando resultados
ligeramente superiores a la unidad. Por lo tantiyas empresas cuanta con una buena

capacidad para atender a sus obligaciones a da#o.p

Grafico 8.4: Evolucién del ratio de prueba acida

PRUEBA ACIDA
2,00
1,50
1,00 - — = =
0,50 S—
0,00
2010 2011 2012 2013 2014
———RENAULT ESPANA —— MERCEDES BENZ ESPANA PEUGEOT CITROEN ESPANA

Fuente: Elaboracion propia.

La evolucién seguida por la prueba acida en todascbmparfias es similar a la
observada en el ratio de solvencia a corto plazosituacion de Renault Espafia y
Mercedes Benz Espafia permanece estable a lo ladosdcinco afos. Aunque la
tltima empresa mencionada refleja una leve mejarale2014 respecto al periodo
anterior. Peugeot Citroén Espafia, en cambio, pieesem descenso importante del
resultado de la prueba acida en el 2014 respei@13l.

8.1.4 Ratio de tesoreria.

El ratio de tesoreria se calcula de forma similéa prueba acida pero excluyendo del

numerador las partidas de clientes y las inversiéinancieras menos liquidas.

_ . Efectivo + Equivalentes al efectivo
Ratio de tesoreria =

Pasivo corriente

Este cociente mide la capacidad de la empresaapamder sus deudas a corto plazo de

forma inmediata. Por lo tanto, el indice represegitgporcentaje que suponen las
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partidas totalmente liquidas y las que son sudueptde convertirse en efectivo en tres

meses sobre el pasivo corriente.

El ratio de tesoreria se trata de una medida mgsrge de la liquidez de una empresa
que la prueba acida. Esto se debe en parte a cusypalaboracién no se consideran los

activos corrientes pendientes de cobro.

Tabla 8.6: Ratio de tesoreria.

2010 2011 2012 2013 2014
0,005 0,006 0,004 0,005 0,001
0,0009 0,0001 0,0009 0,0002 0,0051
PEUGEQT CITROEN ESPANA 0,63 0,62 0,48 0,48 0,41

Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla 8.6 se refleja con claridad que la caiitg Peugeot Citroén Espafia es la
empresa que mejor situacion presenta respectdi@ldeatesoreria. Contaba en el 2014
con 0,47€ de efectivo y equivalentes por cada denpasivo corriente. Por el contrario,

los resultados de las otras dos empresas muestaasituacion muy delicada respecto a
su liquidez inmediata. Ambas empresas deberiarenmamtar considerablemente su
tesoreria, ya que su capacidad para atender aeudasl a corto plazo esta muy
condicionada a la conversibn de activos en efect®b las empresas tuvieran

dificultades para convertir sus activos en liquieiquiera podrian atender el 1% de

sus obligaciones a corto plazo con su tesoreria.

Grafico 8.5: Evolucion del ratio de tesoreria.

RATIO DE TESORERIA

0,800
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0,400
0,200
0,000
2010 2011 2012 2013 2014
= RENAULT ESPANA ———MERCEDES BENZ ESPANA PEUGEOT CITROEN ESPANA

Fuente: Elaboracion propia.

52



Andlisis econémico-financiero 2015/2016

La situacion de Renault Espafia y Mercedes Benziaspa permanecido estable
durante los cinco afios analizados. Sin embarggdeeCitroén Espafa ha disminuido
su ratio de tesoreria afo tras afio. A pesar ddadleesultados continian siendo muy

favorables.

Como conclusion a este andlisis, la empresa Pe@jgoén Espafia es la compafia de
las tres analizadas que mejor situacion financiefteja segun los resultados obtenidos
de los ratios elaborados. En el caso contrarieme®ntraria Mercedes Benz Espafia,
que presenta una situacion financiera delicad&nijpresa puede tener dificultades para
satisfacer sus obligaciones a corto plazo. Aunquel€014 los resultados obtenidos
son mas positivos que los de afios anteriores, i@davencuentran lejos de los valores
aconsejables. La empresa Renault Espafia deberemitar su tesoreria para asi

mejorar su liquidez pero su situacién financieraletorto plazo no es del todo mala.

8.2 ANALISIS FINANCIERO A LARGO PLAZO.

El andlisis financiero a largo plazo o estudioalsdlvencia supone valorar la capacidad
de la empresa para hacer frente a sus deudas yawomps a largo plazo.

Para que exista equilibrio financiero a largo plasonecesita la existencia de una
correlacion entre el plazo de recuperacion denasrsiones y los plazos de reembolso
de los pasivos. Si no existe esta sincronia, laresaptendra que contraer deudas de
nuevo y su coste afectard de forma negativa alltagleu de la empresa.(Mufioz
Merchante, 2009)

Segun Urias Valiente (1995) existe una estrechacid@ entre la rentabilidad y la
solvencia, por ello para analizar esta variable hag prestar mas atencién a la
capacidad de la empresa para generar beneficerg@ plazo que a la liquidez. Puede
darse en el corto plazo que una empresa no rent@penga de liquidez pero en el

largo plazo, una empresa no rentable no podréoterge.

Para llevar a cabo nuestro andlisis de la solvdimeciera, como ya hicimos en el
estudio de la liquidez, calcularemos una serie at®g con los datos de las tres

empresas seleccionadas.
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8.2.1 Ratio de garantia.

El ratio de garantia o distancia a la quiebra esindice que trata de medir la capacidad

de una empresa para atender sus deudas contrafdakactivo total.

Se obtiene del cociente entre estas masas patdafesni

. . Activo total
Ratio de garantia =——F——
Pasivo total

Es un indicador de las garantias que ofrece laesam sus acreedores para el cobro de
sus deudas. Cuanto mayor sea el resultado delntecigas seguridad de pago muestra

la compairiia a sus acreedores.

En el caso de este ratio, valores inferiores anigad reflejarian la quiebra de la
empresa, ya que esta no podria hacer frente abfigamones aunque liquidara todos
sus activos. Si el resultado del ratio fuese igudd unidad, es decir, que la cifra del
activo total coincidiese con el volumen total deidies, la empresa se encontraria en

una situacion muy delicada.

Por lo tanto, los valores aconsejables para edteeiison los superiores a la unidad, lo
que reflejaria una situacion financiera desahogaddejada de la quiebra. Ademas
también supondria que la empresa ofrece unas bugarastias de cobro a sus

acreedores.(Archel, Lizarraga, Sanchez, & Cano2R01

Tabla 8.7: Ratio de Garantia.

2010 2011 2012 2013 2014
1,85 1,73 1,73 1,81 1,74
1,48 1,40 1,55 1,45 1,47
PEUGEQT CITROEN ESPANA 1,59 1,68 1,78 1,85 1,34

Fuente: Elaboracion propia.
Las tres empresas poseen un ratio de garantiaiaupgda unidad, lo que significaria

que a priori ninguna va a tener problemas de soiaem largo plazo. Peugeot Citroén

Espafa seria la compafiia que menos garantias afleteacreedores para el cobro de
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las deudas y por el contrario, Renault Espafia gsi¢ mas garantia de cobro ofrece a

sus acreedores.

Grafico 8.6: Evolucion ratio de garantia.

RATIO DE GARANTIA
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Fuente: Elaboracién propia.
Renault Espafia y Mercedes Benz Espafia no preseati@ciones relevantes en sus
ratios de garantia durante los cinco afios estuslia8im embargo, Peugeot Citroén
Espafia presentaba una tendencia positiva en loisadss del indice hasta el 2014, afio
en el que se produce una disminucién importanteadiel.

En principio, las tres empresas presentan unacgiuafinanciera a largo plazo

aconsejable y por lo tanto, se encuentran aleg@el$s quiebra.

8.2.2 Ratio de firmeza.

El ratio de firmeza, también llamado de consist@naiide la relacién entre el activo no

corriente y el pasivo no corriente.

Activo no corriente

Ratio de firmeza =—— -
Pasivo no corriente

Este cociente representa la seguridad que ofreeenfaesa a sus acreedores a largo

plazo para recuperar el importe de sus préstanmw®sii@, Bejarano, & Gonzalez, 2014)
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Se considera que el valor deseable para este matide ser cercano a 2, lo que
significaria que una parte del activo no corriezgt financiado con el pasivo fijo y la

otra por los recursos propios de la empresa.

Tabla 8.8: Ratio de firmeza.

2010 2011 2012 2013 2014
8,58 8,28 6,33 6,79 5,68
3,68 3,13 3,93 5,05 2,03
2,89 3,50 3,30 2,55 2,14

PEUGEQT CITROEN ESPANA

Fuente: Elaboracion propia.

Las tres empresas presentan un ratio de firmezxisup 2 unidades, lo que supondria
que el activo fijo esta financiado tanto por cdpggropios como por capitales ajenos.
En el caso de Renault Espafia, solamente un pojeg@etgueiio del activo no corriente
se financia con deudas a largo plazo y el restensentraria financiado a través de
fondos propios. Por lo tanto, este resultado r@fleja buena situacion financiera en la
empresa. Las otras dos compafias financian la rdgasus activos no corrientes con
recursos propios y la otra mitad con recursosogjeya que los resultados de su ratio
de firmeza son ligeramente superiores a dos unsdade

Gréafico 8.7: Evolucion del ratio de firmeza.
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Fuente: Elaboracion propia.

La evolucion seguida por el ratio en las tres esgg@n el Ultimos afio es negativa pero
la reduccion mas significativa se produce en MersdBenz Espafa, que en el 2013

contaba con un indice de firmeza de un 5,05 y @%4 lo disminuyd mas de la mitad,
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cifrandolo en 2,03. Peugeot Citroén Espafia yastradia descensos desde el 2012

aungue no han sido muy pronunciados.

Por lo tanto, segun los datos obtenidos tras lzoed@ion del ratio de firmeza se podria
afirmar que Renault Espafia presenta una situaci@s consistente que sus dos
competidoras. Aunqgue la situacion tanto de Merc@&Bw Espafia y Peugeot Citroén
Espafia, también es adecuada.

8.2.3 Ratio de autonomia financiera.

El ratio de autonomia financiera se obtiene deietde entre los recursos propios de la

empresa y los recursos ajenos.

. L _ Patrimonio neto
Ratio de autonomia financiera=— —
Pasivo exigible

Es un indice que mide la independencia financierdadempresa, o visto desde otra
perspectiva, la dependencia de la compaiiia resgedtofinanciacion ajena.

El resultado del cociente refleja cuantas unidawesetarias de recursos propios posee
la empresa por cada unidad de recursos ajenosidcCoeemor sea el resultado, mayor
sera la dependencia de la empresa de la financiajgna. Normalmente, no son

recomendables los valores inferiores a la unidad.

Tabla 8.9: Ratio de autonomia financiera.

2010 2011 2012 2013 2014
0,85 0,73 0,73 0,81 0,74
0,48 0,40 0,55 0,45 0,47
PEUGEQT CITROEN ESPANA 0,59 0,68 0,78 0,85 0,34

Fuente: Elaboracion propia.

Segun los datos de la tabla 8.9, a primera vistguma de las empresas estudiadas se

encontraria dentro de los valores recomendablag ga&us ratios son inferiores a uno.

En el 2014, Peugeot Citroén Espafia seria la empgresanenor autonomia financiera
presenta. En este afio tan solo disponia de 0,34&tdenonio neto por cada euro de
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deuda. Por lo tanto, la compafia tiene una graerdkgmcia de la financiacion ajena.

Para mejorar esta situacion, deberia llevar a napcampliacion de capital, en lugar de

seguir endeudandose. Lo mismo sucederia con Mexydselez Espafia, que aunque sus
resultados son algo mejores, tan solo contariaOgbnrE de recursos propios por cada
unidad de pasivo.

La mejor situacion la muestra Renault Espafia, yasqn los resultados que mas se

aproximan a la unidad y por lo tanto, la empresaagde una mayor autonomia

financiera.
Grafico 8.8: Evolucion del ratio de autonomia finagiera.
RATIO DE AUTONOMIA FINANCIERA
1,00
0,80 =
0,60
— / —

0,40
0,20
0,00

2010 2011 2012 2013 2014

e RENAULT ESPANA =———MERCEDES BENZ ESPANA PEUGEOT CITROEN ESPANA

Fuente: Elaboracion propia.

Fijandose en la evolucion seguida por los ratiosad®nomia financiera, Renault
Espafia mantiene una situacion estable duranteriedpeestudiado aunque se aprecia

un ligero empeoramiento en el indice estudiado.

La peor trayectoria la encontramos en la compaéimy&ot Citroén Espafia, que en el
2014 obtuvo un resultado de 0,34 frente al 0,84mostraba en el 2013.

Mercedes Benz Espafia, en el Ultimo afio estudiaensuentra practicamente en la
misma situacion que presentaba en el 2010. La nedjar del ratio se alcanzo6 en el

2012, cuando poseia 0,55€ de recursos propiosaplareuro de pasivo.
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8.2.4 Ratio de estabilidad.

El ratio de estabilidad se obtiene del cocientaeerl activo fijo y los recursos
permanentes de la empresa. Por lo tanto, represenfiaanciacion del activo no

corriente por capitales permanentes.

Activo no corriente

Ratio de estabilidad = - - - -
Patrimonio neto+Pasivo no corriente

El ratio también muestra si una parte del activocagiente esta financiada con el
pasivo corriente, lo que significaria dificultadesra la solvencia de la empresa. Por lo
tanto, el valor aconsejable para este ratio es ngum la unidad. Resultados inferiores
a uno reflejan que los capitales permanentes @is@mciando el activo no corriente en

su totalidad y una parte del activo corriente.

Tabla 8.10: Ratio de estabilidad.

2010 2011 2012 2013 2014
0,69 0,86 0,88 0,88 0,84
1,22 1,19 1,22 1,58 1,04
0,50 0,61 0,72 0,64 0,90

PEUGEOT CITROEN ESPANA

Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla 8.10 observamos que Mercedes-Benz Bgpaienta un resultado superior
a uno en todos los afios estudiados, lo que sigridigue los capitales permanentes no
son suficientes para financiar el activo fijo y pmtanto, el pasivo corriente financia un
parte del activo no corriente. Esta situacion ya @nocida tras la elaboracién del
analisis del capital corriente, ya que la empressgntaba un fondo de maniobra

negativo.

Tanto Renault Espafia como Peugeot Citroén Espafangde un capital corriente
positivo y por ello su ratio de estabilidad es iiitiea la unidad. Ambas empresas son
capaces de financiar a través de sus capitalesapentes la totalidad del activo no
corriente y una parte del activo corriente. Gra@assto se encuentran en una mejor

situacion financiera que su competidora MercedewBespafa.
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Grafico 8.9: Evolucion del ratio de estabilidad.

RATIO DE ESTABILIDAD

2,00
1,50 —
1,00 \
0,50 —
0,00
2010 2011 2012 2013 2014
———RENAULT ESPANA —— MERCEDES BENZ ESPANA PEUGEOT CITROEN ESPARNA

Fuente: Elaboracion propia.

El ratio de estabilidad de Renault Espafia y PeugQiaién Espafia durante estos cinco
afos se ha ido aproximando a la unidad, por lotar#da vez es menor la parte del
activo corriente que se financia a través de Ipitalas permanentes. Renault Espafia
presentaba en 2010 un resultado de 0,69 frent@84ldie posee en el 2014. En el caso
de Peugeot Citroén Espafia, en el primer afio dediestel valor del ratio se cifraba en

0,50y en el 2014 lo incrementaba hasta los 0,90.

La empresa Mercedes-Benz Espafia ha mejorado swidituconsiderablemente en el
2014 respecto del periodo anterior, aunque todaere que rebajar ligeramente el
resultado del indice para que se encuentre deatlmsdralores aconsejables.

8.2.5 Ratio de endeudamiento.
El ratio de endeudamiento muestra la proporcion rgpeesentan 10s recursos ajenos
sobre el patrimonio neto.

Se calcula de forma inversa que el ratio de autémdimanciera, es decir, dividiendo el

pasivo total entre el patrimonio neto de la empresa

Pasivo total

Ratio de endeudamiento—=—— ;
Patrimonio neto
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Las empresas acuden al mercado de capitales ptgaeolinanciacion cuando sus
recursos propios son insuficientes. Las empredasndencontrar un equilibrio entre la

financiacion ajena y la propia.(Rivero Torre, 2009)

El resultado del ratio representa las unidades tadae de pasivo exigible con las que
cuenta la empresa por cada unidad de recursosoprdpuanto mayor sea el grado de
endeudamiento, menor sera la proteccion que laemamfrece a sus acreedores y por

lo tanto, menor sera su solvencia.

Tabla 8.11: Ratio de endeudamiento.

2010 2011 2012 2013 2014
1,17 1,36 1,37 1,23 1,36
2,09 2,52 1,81 2,22 2,15
PEUGEOT CITROEN ESPANA 1,69 1,47 1,29 1,18 2,93

Fuente: Elaboracion propia.

Renault Espafia presenta un ratio no muy alejadwan el 2014, mas concretamente,
la empresa en este afio cuenta con 1,35€ de deadaada euro de recursos propios.
La compafiia no muestra un alto grado de endeudsnmyjiem principio no deberia tener

dificultades para atender sus obligaciones a sciveento.

Por el contrario, Peugeot Citroén Espafa, en esenmafo, presenta un indice de
endeudamiento cercano a 3, 1o que supone que hadamsun gran riesgo financiero y

se encuentra muy endeudada.

Mercedes Benz Espafa también refleja una situdoiénciera delicada, ya posee un
alto grado de endeudamiento. En el 2014 la emp@s@aba con 2,15€ de pasivos por

cada euro de capitales propios.
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Grafico 8.10: Evolucion del ratio de endeudamiento.

RATIO DE ENDEUDAMIENTO

4,00
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2010 2011 2012 2013 2014
———RENAULT ESPANA = MERCEDES BENZ ESPANA PEUGEOT CITROEN ESPANA

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a la evolucién seguida por el ratio @ eimpresas, Renault Espafia mantiene
estables sus niveles de endeudamiento a lo lartmsd@nco afios estudiados aunque se

puede observar un ligero incremento en el resultaticatio.

Mercedes Benz Espafa presentaba su mejor situadrcuanto al grado de
endeudamiento en el afio 2012 con un ratio de B&g el resto de afios analizados el

resultado del cociente ha sido superior a dos.

La situacidbn mas preocupante la refleja Peugeab@&it Espafia, que incrementd su
endeudamiento de forma muy significativa en el 200ds cuatro primeros anos

estudiados la empresa reducia sus niveles de defiddsas afio. En el 2013 la empresa
tan solo contaba con 1,18€ de pasivos por cadadeurecursos propios. Sin embargo,

al afo siguiente el ratio se incremento6 a 2,93.

En el siguiente apartado descompondremos el ratendeudamiento, considerando de
forma aislada los pasivos corrientes y los no entes. De esta forma se obtiene una

mayor informacion sobre la situacion de las emmesa
8.2.6 Ratio de endeudamiento a corto plazo y largnazo.
El ratio de endeudamiento a corto plazo se obtieheociente entre las deudas a corto

plazo y los recursos propios de la empresa, eg,ddeiforma similar al ratio de

endeudamiento total pero excluyendo del numerddmasiévo no corriente.
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Pasivo Corriente

Ratio de endeudamiento a corto plaz - -
Patrimonio Neto

Para su interpretacion hay que compararlo corselteelo del ratio de endeudamient
largo plazo. Si es mas elevado, supondria unacgitudinanciera dlicada y una baj
calidad de la deud@ivero Torre, 200¢

Por otro lado, el ratio de endeudamiento a largalse calcula de forr similar al
indice anterior pergolamente se tiene en cuenta en el numerador leasie lego

plazo.

Pasivo no corriente

Ratio de endeudamiento a largo plaz - -
Patrimonio neto

Cuanto mayor sea el resultado del cociente, o B egilo mismo, la proporcion
pasivo exigible a largo plazo dentro de la estmacfinanciera , la empresa contara

una mayor fledilidad para poder hacerle frente a su vencimi

Para observar de forma mas visual la proporciopaivos a corto plazo y a lar
plazo,se han representado graficamente ambos ratiogemréficos con los datos

las empresas estudiadas.

Gréfico 8.11: Ratio de endeudamiento a corty largo plazo de Renault Espafii

RENAULT ESPANA

H ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO ENDEUDAMIENTO A LARGO PLAZO

1,25 1,21 1,18
1,09 1,08

2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: Elaboracion propia.
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Renault Espafia cuenta con una proporcion de deudado plazo muy superior a la
las deudas a largo plazo durante todo el periodbzalo. Esto refja una baja calida
de la deuda y provoca una disminucion de la fléididd de la empresa para hacer fre

al pago de sus obligacione

Fijandonos en la evolucién seguida por ambos rates puede aprecieque los

resultados de los indices permaneconstantes durante los cinco afios observ

Grafico 8.12: Ratio de endeudamiento a corly largo plazo de Mercedes Ben
Espafa.

MERCEDES BENZ ESPANA

E ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO L1 ENDEUDAMIENTO A LARGO PLAZO

1,91
! 1,77
1,59
1,36
1,10 1,05
0,61
0,50 ’ | i 0,45 0,45 i

2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: Elaboracion propia.

Mercedes Benz Espafia en el periodo estudiacreducido la proporciéon de deuda
corto plazo eincrementado los pasivos a largo plazo hasta cairsequiparar lo:
resultados de ambos ratios en el 2014. A pesaomtarccon un nivel de endeudamie
un poco elevado, akducir las deudas a corto plazo, la empresa gamnifidad y
disminuye la psibilidad de sufr dificultades para satisfacer las deudas &

vencimiento.
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Grafico 8.13: Ratio de endeudamiento a corly largo plazo de Peugeot Citroéi
Espana.

PEUGEOT CITROEN ESPANA

M ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO M ENDEUDAMIENTO A LARGO PLAZO

2,21

1,48
1,26

1,01
0,85

0,72

2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: Elaboracion propia.

Todos los afios analizaddas deudas a corto plazo de lampafia superan en gr
medida a las deudas a largo plazo aunque la ddierantre ambas se increme
considerablemente en el 2014, afio en el que el datendeudamiento a corto plazc

cifra en 2,21.

La tendencia seguida por los pasino corrientesha sido decreciente hasta el 2C

Por el contrario, los pasivos corrientes se hanndementando afio tras a

En este periodd?eugeot Citroén Espafia ha empeorado su situaciéanciera debid
principalmente al incremento descontrolado de susla a corto plazo. Esta situaci
puede ocasionar serias dificultades a la empresa gtander sus obligaciones

terceros.

8.2.7 Ratio de capitalizacior

La autofinanciacion se lleva a ce con los beneficios no repartidos a accionistas. Se
realiza on la dotacion de reservas y generalmente, sendeatfinanciar nuevas

inversiones.

Gracias a la autofinanciaci, la empresa consigue una mayor autonomi
independencia financiera y ademas supone una meréa solvencia debido

aumento de los céples propios. Estas son algunas de las ventajasagorta a la
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empresas la dotacion de reservas pero también giesn@convenientes. Un exceso de
autofinanciacion podria provocar el descontentdeccionistas. Por ello, la empresa
debe encontrar el equilibrio adecuado entre elrtepde beneficios y la dotacion de

reservas.

Se puede medir a través del cociente entre las/essg el patrimonio neto.

Reservas

Grado de capitalizacion-=—— -
Patrimonio neto

Tabla 8.12: Ratio de capitalizacion.

2010 2011 2012 2013 2014
0,77 0,73 0,77 0,78 0,78
0,46 0,29 0,31 0,47 0,50
PEUGEQT CITROEN ESPANA 0,50 0,50 0,58 0,64 0,61

Fuente: Elaboracion propia.
Renault Espafia es la empresa que mayor grado dalizapion presenta, casi el 80%
de sus recursos propios son reservas. Gracias &eallra que contraer menos deudas

para realizar nuevas inversiones.

En cambio, Mercedes Benz Espafia y Peugeot Citrepaffa cuentan con una menor
proporcion de reservas dentro de su patrimonio. i&o ello tendran que recurrir en

mayor medida a los recursos ajenos.

Grafico 8.14: Evolucién del ratio de capitalizacion

RATIO DE CAPITALIZACION

1,00

0,80 —_—

0,60

0,40 e — e

0,20

0,00
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——RENAULT ESPANA —— MERCEDES BENZ ESPANA PEUGEOT CITROEN ESPANA

Fuente: Elaboracion propia.
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La proporcion de reservas dentro del patrimonim ried Renault Espafia y Peugeot
Citroén Espafa permanece practicamente establatdueh periodo estudiado. En el
caso de Mercedes Benz Espafa, las reservas ed2t&@® solo suponian un 30% del
patrimonio neto pero a partir de este afo la ewdtudel ratio es creciente aunque sus
cifras contindan algo alejadas a las ostentadassp®rotras dos competidoras en lo

referente al grado de capitalizacion.

9. ANALISIS ECONOMICO.

El analisis econdmico se centra en el estudio destauctura y evolucion de los

resultados obtenidos asi como en la rentabilidddsleapitales utilizados.

Nos permite conocer la capacidad de la empresagem@rara beneficios mediante el
estudio de los ingresos y gastos. Por ello, paralaboracion se utilizan los datos

contenidos en la cuenta de pérdidas y ganancias.

La cuenta de pérdidas y ganancias o cuenta deaessles un estado financiero con
caracter dinamico ya que incorpora la relacion ragesos y gastos generados en la

empresa durante un periodo de tiempo determinado.

El resultado corporativo referido a un ejercicioom@amico es la variacion del

patrimonio neto que no se produzca como conseaeateilas aportaciones de los
socios ni por el reparto de dividendos. Las vaniaes se calculan comparando los
ingresos y gastos generados por la empresa dunargeriodo de tiempo. Los ingresos
son incrementos en el patrimonio neto que puederaeados por aumentos en los
activos o disminuciones de los pasivos. Los gagiws;ambio, son reducciones en el
patrimonio neto que pueden ocasionarse por disnanes en los activos o aumentos

de los pasivos.(Palomares & Peset, 2015)
9.1. ANALISIS VERTICAL DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y G ANANCIAS.
En este apartado aplicaremos porcentajes vertialies partidas de la cuenta de

pérdidas y ganancias de las tres empresas analjzamao ya hicimos con los balances

de situacion.
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El estudio se realiza transformando las diferepiatidas de gastos e ingresos en
porcentajes tomando como base el importe neto dafrla de negocios. Con ello,

podemos ver el peso relativo de las partidas deletreste estado financiero.

Tabla 9.1: Andlisis vertical de la cuenta de pérdids y ganancias de Renault

Espania.
2014 2013 2012 2011 2010
1. Importe neto de la cifra de negocios 100% 100% 100% 100% 100%
2. Var.lauon de existencias de p'rod'u,ctos 0,01% 0,07% 0,21% 0,06% 0,02%
terminados y en curso de fabricacion
3. Trabajos realizados por la empresa para
<U activo 0,40% 0,29% 0,36% 0,38% 0,20%
4. Aprovisionamientos -84,71% -83,37% -83,63% -84,22% -82,13%
5. Otros ingresos de explotacion 0,55% 0,53% 0,55% 0,67% 0,54%
6. Gastos de personal -7,61% -7,92% -8,05% -7,41% -8,30%
7. Otros gastos de explotacién -5,12% -5,69% -5,42% -5,27% -5,32%
8. Amortizacién del inmovilizado -2,69% -3,10% -3,05% -2,87% -3,17%
9. Imputacidn de subvenciones de 0,44% 0,32% 0,29% 0.41% 0.30%

inmovilizado no financiero y otras

10. Excesos de provisiones nd nd 0,03% 0,02% 0,02%

11. Deterioro y resultado por enajenaciones

. o -0,01% -0,03% 0,00% 0,09% -0,01%
del inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION 1,26% 0,96% 0,85% 1,76% 2,10%
14. Ingresos financieros 0,17% 0,24% 0,41% 0,45% 0,13%
15. Gastos financieros -0,22% -0,12% -0,11% -0,20% -0,09%
17. Diferencias de cambio 0,00% 0,01% 0,00% -0,01% -0,01%
18. Deterlc-)ro y resultad(? por .enajenaaon de d nd nd . 0,0003%
instrumento financieros
RESUTADO FINANCIERO -0,05% 0,13% 0,29% 0,24% 0,02%
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1,20% 1,09% 1,14% 2,00% 2,12%
19. Impuestos sobre beneficios -0,24% -0,33% -0,19% -0,31% -0,05%
RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE
0,96% 0,76% 0,96% 1,69% 2,07%
ACTIVIDADES CONTINUADAS ° ° ° . °
RESULTADO DEL EJERCICIO 0,96% 0,76% 0,96% 1,69% 2,07%

Fuente: Elaboracién propia con datos de SABI.

Se puede observar el gran peso relativo de losvisppamientos, que durante estos
cinco afios han supuesto mas del 80% del importedeela cifra de negocios.

El siguiente gasto con mayor importancia seriarghstos de personal que representan

en el 2014 el 7,61% de la cifra de negocios
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El resultado de explotacion de Renault Espafa hdideepeso dentro de la cuenta de

pérdidas y ganancias en este periodo ya que efl1€l Quponia un 2,10% frente al

1,26% de 2014.

La empresa casi no cuenta ni con ingresos ni géistascieros ya que su porcentaje
esta lejos del 1% durante todos los afios observBdogo tanto, el resultado financiero

tiene poca importancia aunque en el 2014 fue atolaiio que presentd una cifra

negativa.

Renault Espafia no cuenta con resultado procederapatacion interrumpidas por ello

es resultado neto coincide con el resultado deidates continuadas.

El beneficio neto ha sido positivo en todo el p#goi@nalizado pero ha disminuido su
peso dentro de la cuenta de pérdidas y ganancsts leh 2014, afio en el que

incrementa ligeramente su porcentaje respectofidedaterior.

Tabla 9.2: Analisis vertical de la cuenta de pérdids y ganancias de Mercedes Benz

Espana.
2014 2013 2012 2011 2010
1. Importe neto de la cifra de negocios 100% 100% 100% 100% 100%
2. Variacion de existencias de productos
. L 0,05% -0,03% -0,02% -0,03% -0,01%
terminados y en curso de fabricacion
4. Aprovisionamientos -82,37% -82,10% -83,45% -86,52% -82,66%
5. Otros ingresos de explotacion 0,89% 1,08% 1,23% 1,11% 1,35%
6. Gastos de personal -6,82% -8,15% -7,63% -6,57% -7,27%
7. Otros gastos de explotacion -7,02% -8,10% -6,93% -5,90% -7,46%
8. Amortizacion del inmovilizado -2,35% -1,61% -1,51% -1,25% -1,82%
9. Imputacién de subvenciones de inmovilizado 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
10. Excesos de provisiones 0,09% 0,02% 0,07% 0,02% 0,03%
11. Deterioro y resultado por enajenaciones del
. . -0,02% -0,13% 0,10% -0,01% 0,69%
inmovilizado
13.0tros resultados n.d n.d n.d 0,00% 0,01%
RESULTADO DE EXPLOTACION 2,46% 0,98% 1,88% 0,85% 2,84%
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14, Ingresos financieros 0,12% 0,11% 0,22% 0,29% 0,06%

15. Gastos financieros -0,31% -0,24% -0,16% -0,21% -0,30%
17. Diferencias de cambio -0,01% 0,02% 0,01% n.d -0,003%

18. Deterlgro y resultadf.) por .enaJenauon de 0003% 08%% 046% 0 001%

instrumento financieros

RESUTADO FINANCIERO -0,20% 0,78% 0,53% 0,08% -0,24%
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2,26% 1,77% 2,42% 0,93% 2,60%

19. Impuestos sobre beneficios -0,56% -0,19% -0,04% -0,09% -0,77%
0o EmccomonTEne |y oy | g | e
RESULTADO DEL EJERCICIO 1,69% 1,57% 2,38% 0,83% 1,83%

Fuente: Elaboracién propia con datos de SABI.

Al igual que sucedia en Renault Espafa, el gasto nsayor importancia relativa
respecto del importe de la cifra de negocios decbtis Benz Espafia son los

aprovisionamientos que también superan el 80% thitas cinco afios analizados.

Las partidas de gastos de personal y de otros gyaloexplotacion tenian una
importancia similar y serian los siguientes gastosmayor peso dentro de la cuenta de

resultados, en torno a un 7%.

El resultado financiero tiene poco pero relativoathte los cinco afios pero tanto en el
2014 y 2010 los gastos fueron superiores a loesug financieros y por lo tanto su
resultado fue negativo. A pesar de ello, el bermefieto es positivo a lo largo del
periodo estudiado. Este presentd su menor poreedéajepresentacion en el 2011, tan
solo un 0,83% pero en el 2012 se incrementa hh&t8&%. El Ultimo afio analizado el

resultado neto representaba un 1,69% del impottedeela cifra de negocios.
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Tabla 9.3: Analisis vertical de la cuenta de pérdids y ganancias de Peugeot
Citroén Espafia.

2014 2013 2012 2011 2010
1. Importe neto de la cifra de negocios 100% 100% 100% 100% 100%
2. Variacion de existencias de productos
. L -0,24% -0,03% -0,05% 0,20% -0,02%
terminados y en curso de fabricacion
3. Trabajos realizadost'por la empresa para 0.10% 0.10% 0.20% 0,08% 0,03%
su activo
4, Aprovisionamientos -80,40% -79,39% -80,55% -82,22% -82,91%
5. Otros ingresos de explotacion 1,06% 1,18% 1,10% 0,75% 0,65%
6. Gastos de personal -6,99% -7,52% -8,29% -7,38% -7,44%
7. Otros gastos de explotacion -5,98% -7,84% -8,72% -8,55% -1,46%
8. Amortizacion del inmovilizado -6,18% -4,31% -1,73% -1,36% -2,50%
9. Imputacion de subvenciones de 0,02% 0,04% 0,14% 0,36% 0,69%
11. Deterioro y resultado por
N L -0,03% -0,07% -0,01% -0,01% 0,04%
enajenaciones del inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION 1,35% 1,65% 2,09% 1,88% 1,08%
14. Ingresos financieros 0,67% 1,51% 1,40% 0,15% 0,08%
15. Gastos financieros -0,47% -0,36% -0,32% -0,27% -0,22%
17. Diferencias de cambio -0,22% -0,63% 0,00% 0,00% 0,00%
18. Deterlgro y resultad? por .enaJenaaon 037% 177% 041% 0,08% 0,06%
de instrumento financieros
RESUTADO FINANCIERO 0,34% -1,25% 0,67% -0,16% -0,08%
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1,69% 0,40% 2,76% 1,72% 1,00%
19. Impuestos sobre beneficios -0,59% 0,03% -0,82% 0,71% 0,01%
RESULTADO DEL EJERCICIO 1,10% 0,42% 1,94% 2,43% 1,01%

Fuente: Elaboracién propia con los datos de SABI.

La cuenta de pérdidas y ganancias de Peugeot KiEsgana presenta una estructura

interna practicamente similar a la de las dos esagranteriores.

Los aprovisionamientos representan el 80% del itepweto de la cifra de negocios en
todos los afios mostrados y por lo tanto son losogasias importantes para la
compafia. Le siguen los gastos de personal, quesar gle haber disminuido su
porcentaje desde el 2012, en el ultimo afio mostradiavia tiene un peso relativo del

7%.
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Desde el 2012 la amortizacion del inmovilizadod@ganando importancia anualmente
y en el 2014 tiene una representatividad del 6,@8fro de la cuenta de resultados, un

porcentaje algo superior al que representa est® gasto en Renault Espafia y en

Peugeot Citroén Espafia.

Finalmente, el resultado del ejercicio es positiMo largo de todo el periodo estudiado.
Desde el 2011 la importancia relativa del benefr@to disminuye afio tras afio hasta
alcanzar su porcentaje mas reducido en el 2018,48%. Sin embargo, en el periodo

siguiente incrementaba su peso hasta el 1,1%.

9.2. ANALISIS HORIZONTAL DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y
GANANCIAS.

Aplicando el analisis horizontal a la cuenta dedjgias y ganancias podremos observar
cual ha sido la evolucién de los diferentes ingsegogastos de las empresa y por

consiguiente de los diferentes resultados presesta este estado financiero.

Tabla 9.4: Andlisis horizontal de la cuenta de pérdas y ganancias de Renault

Espana.
Varacion Variacion | Variacion | Variacion
2014-2013 | 2013-2012 | 2012-2011 | 2011-2010
1. Importe neto de la cifra de negocios 7% 16,58% 0,30% -8,74% 0,67%
2, Vaqauon de existencias de Prody,ctos 173% 123.79% £9,03% 209.37% 219,06%
terminados y en curso de fabricacion
3. Trabajos realizados por la empresa para su
2ctivo 114% 59,31% -18,47% -14,44% 92,49%
4. Aprovisionamientos 11% 18,46% -0,01% 9,37% 3,23%
5. Otros ingresos de explotacion 9% 21,91% -4,46% -24,96% 25,24%
6. Gastos de personal -1% 12,10% -1,40% -0,76% -10,16%
7. Otros gastos de explotacion 3% 4,88% 5,35% -6,14% -0,36%
8. Amortizacion del inmovilizado -9% 1,25% 1,81% -2,95% -8,98%
9. Imputacion del subvlencmnes de inmovilizado 570 5331% 13,88% 36,95% 38 06%
no financiero y otras
10. Excesos de provisiones -100% n.d -100,00% 8,59% 32,97%
11. Deteri ltad jenaci
EIErIoro  restliato porenajenaciones | gq, S965% | 81771% | -103,79% | -880,24%
del inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION -36% 52,22% 13,23% -55,82% -15,59%
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14. Ingresos financieros 46% -16,83% -40,89% -16,81% 257,25%
15. Gastos financieros 160% 125,35% 1,22% -48,16% 119,82%
17. Diferencias de cambio -13% -151,32% | -2863,64% | -96,66% -43,76%
18. Deteri It jenacio
8.De erl(?royresu ad? por 'enajenauon de 100% 1 1 0 100%
instrumento financieros
RESUTADO FINANCIERO -367% -148,96% -55,06% 11,86% 985,07%
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS -39% 28,15% -4,19% -47,76% -5,18%
19. Impuestos sobre beneficios 381% -14,28% 77,56% -45,27% 477,62%
RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE
ACTIVIDADES CONTINUADAS -50% 46,70% -20,25% -48,22% -17,92%
RESULTADO DEL EJERCICIO -50% 46,70% -20,25% -48,22% -17,92%

Fuente: Elaboracion propia con datos SABI.

El importe neto de la cifra de negocios, que esulaa de los ingresos por ventas de
bienes y por la prestacion de servicios, registi@ disminucion en el 2012 respecto del
afio anterior. A partir de este periodo la tendemsacreciente y por lo tanto, la

variacion acumulada de los cinco afios analizadpsgtiva y se cifra en un 7,43%.

La empresa habia descendido su gasto en aprovisemas en el 2012 y 2013 pero en
el dltimo afo presentado lo incrementd mas de Wb. 18or otro lado, los gastos de
personal presentaban una tendencia decreciente de2011. Sin embargo en el 2014

Renault Espafia aumenté este gasto un 12%.

El resultado de explotacion muestra variacionesifsigtivas a lo largo del periodo
estudiado. Durante el 2011 y el 2012 registra disgiones pero los dos afos
posteriores el resultado se recupera mostrandordaamignportantes. A pesar de ello, la

variacion acumulada del periodo es negativa, clicdmidose en un 35%.

Aunque en estos cinco afios la compaifia ha incrach@ntonsiderablemente sus
ingresos financieros, el aumento experimentadolgmoigastos financieros es todavia

mayor.

Por ultimo, el resultado neto se ha reducido un 88%stos cinco afios. Esto se debe a
las disminuciones experimentadas por el mismorkss frimeros periodos del estudio.
Sin embargo, en el 2014 el resultado neto de Reiapania se incrementd un 46%

respecto del afio anterior.
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Tabla 9.5: Analisis horizontal de la cuenta de péidas y ganancias de Mercedes
Benz Espafia.

Varacion 20147 Variacion Variacion Variacion
2013 2013-2012 | 2012-2011 | 2011-2010
1. Importe neto de la cifra de negocios 25,53% 24,39% 3,26% -11,66% 10,64%

2. Variacion de existencias de productos
terminados y en curso de fabricacion

-550,82% | -287,07% 65,17% -47,49% 177,87%

4. Aprovisionamientos 25,09% 24,80% 1,59% -14,80% 15,80%

5. Otros ingresos de explotacion -16,88% 2,73% -9,35% -2,19% -8,74%
6. Gastos de personal 17,67% 4,02% 10,41% 2,52% -0,06%

7. Otros gastos de explotacion 18,11% 7,76% 20,80% 3,66% -12,47%
8. Amortizacion del inmovilizado 62,00% 82,03% 10,20% 6,31% -24,03%
9. Imputacion de subvenciones de 56,45% 59,89% 0,00% -0,55% -1,61%
10. Excesos de provisiones 288,26% 558,52% -74,62% 233,16% -30,27%

11. Deterioro y resultado por enajenaciones

. N -103,93% -78,70% -226,84% | -846,03% | -101,95%
del inmovilizado

13.0tros resultados n.d n.d n.d -100,00% -44,44%

RESULTADO DE EXPLOTACION 8,43% 210,19% -45,95% 96,33% -67,06%

14. Ingresos financieros 132,40% 29,84% -46,60% -32,24% 394,72%

15. Gastos financieros 30,26% 60,67% 55,48% -33,27% -21,86%

17. Diferencias de cambio 187,36% -150,20% 182,95% n.d -100,00%

18. Deteric?ro y resultad9 por .enajenacién de 3262% 10038% 97,60% o 100,00%
instrumento financieros

RESUTADO FINANCIERO 3,48% -131,40% 51,33% 494,50% | -136,63%

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 8,89% 58,90% -24,44% 130,47% -60,65%

19. Impuestos sobre beneficios -8,61% 260,64% 408,09% -63,18% -86,45%

RESULTQE_:_)I\ZED;?::EE:\?[::?:;::NTE Dk 16,29% 33,96% -31,63% 152,56% -49,72%

RESULTADO DEL EJERCICIO 16,29% 33,96% -31,63% 152,56% -49,72%

Fuente: Elaboracion propia con datos de SABI.

El importe neto de la cifra de negocios de Mercdtkasz Espafia, al igual que sucedia
en la empresa anterior, solamente se reduce edl@l @n 11%. El resto de los afios
presenta unas variaciones positivas. Por lo tdateariacion acumulada del periodo

muestra un incremento de estos ingresos de un 25%.

Los aprovisionamientos presentan una evolucionlainai la observada en la cifra de
negocios y la variacion acumulada experimentadabitomse cifra en un 25% de

aumento.
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Mercedes Benz Espafa incrementaba desde el 20adsudp personal. En estos afios

este gasto aumenta mas de un 17%.

El resultado de explotacion alcanzado por la cornapdfia variado considerablemente
en este lustro pero el aumento mas importantedsepta en el 2014 respecto del afo

anterior, cifrandose en un 210%.

Finalmente, el resultado neto de la empresa sednennenta un 16% a lo largo de estos

cinco ejercicios.

Tabla 9.6: Analisis horizontal de la cuenta de péndas y ganancias de Peugeot
Citroén Espafia.

Varacion 2014{ Variacion Variacion Variacion
2013 2013-2012 | 2012-2011 | 2011-2010

1. Importe neto de la cifra de negocios -10,05% -0,63% 17,77% -16,01% -8,48%
2. Variacion de existencias de productos terminados
L 1340,29% 668,50% -22,31% -119,60% | -1330,51%
y en curso de fabricacion

3. Trabajos realizados por la empresa para su activo |  173,38% 1,50% -41,36% 125,49% 103,69%
4. Aprovisionamientos -12,77% -0,001% 16,81% -17,71% -9,25%

5. Otros ingresos de explotacion 46,69% -10,65% 25,85% 23,70% 5,46%

6. Gastos de personal -15,51% -7,65% 6,91% -5,62% -9,34%

7. Otros gastos de explotacion -27,89% -24,23% 5,91% -14,27% 4,83%
8. Amortizacion del inmovilizado 122,30% 42,59% 193,45% 7,20% -50,44%

9. Imputacién de subvenciones de inmovilizadono | -97,28% -48,87% -65,52% -67,45% -52,61%
11. Deterioro y resultado por enajenaciones del

-156,30% -60,80% 432,47% 32,60% -120,34%

inmovilizado

RESULTADO DE EXPLOTACION 12,59% -18,31% -7,17% -6,84% 59,37%

14. Ingresos financieros 657,31% -55,75% 26,89% 677,54% 73,47%

15. Gastos financieros 90,57% 32,37% 31,06% -0,30% 10,18%

17. Diferencias de cambio 20159,79% | -64,61% | 348903,49% | -62,32% -56,47%

18. Detem?ro y resultad? por.enajenauon de 407,79% 120,50% 406,63% 708,24% 160,48%

instrumento financieros

RESUTADO FINANCIERO -480,88% | -126,89% -320,80% | -447,69% 84,50%

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 52,00% 325,52% -83,12% 34,43% 57,37%
19. Impuestos sobre beneficios -5824,35% | -2170,38% -104,11% -197,12% 6833,75%
RESULT:E,:)I\ZED;;J::ZI::?&RL?:;AD:NTE Dk -2,23% 157,67% -74,27% -32,94% 119,90%
RESULTADO DEL EJERCICIO -2,23% 157,67% -74,27% -32,94% 119,90%

Fuente: Elaboracion propia con datos SABI.
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El importe neto de la cifra de negocios de PeuG@obén Esparia solo se incrementé
en el 2013 respecto del afio anterior. Por elloifta alcanzada en el 2014 es un 10%

inferior a la presentada en el 2010.

Los aprovisionamientos y los gastos de persompiesi una evolucion similar a la

observada en la cifra de negocios.

La compafiia ha aumentado la amortizacion del iniimadio mas de un 100% en estos

cinco anos.

El resultado de explotacién sigue una tendenaiaedente desde el 2012 pero gracias
al fuerte incremento experimentado en el primerioger analizado, la variacién

acumulada de los cinco afios estudiados es positiva.

Los ingresos financieros presentan incrementos ededd2011. El aumento mas
importante se produce en el 2012, pasando denaiohes a los 60 millones de euros.
Sin embargo, en el dltimo periodo analizado seaedwn 50% respecto del 2013. Por
otro lado, los gastos financieros también se hareimentado en estos cinco afos pero

de una forma menos significativa que los ingresos.

Finalmente, el resultado del ejercicio logrado [@empresa ha variado mucho a lo
largo de estos afos. En el 2011 se incremento 9% Yikero los dos afios siguientes se
reducia, un 32% y un 74% respectivamente. Finakneamt el 2014 el beneficio de la
empresa se recuperaba de nuevo y alcanzaba umaligéramente inferior a la

presentada en el 2010.

9.3 ANALISIS DE LA RENTABILIDAD.

El objetivo fundamental de las empresas consistemasmizar la rentabilidad de los
recursos financieros invertidos sin poner en ridagoontinuidad de la actividad en el

tiempo.(Garrido Miralles & iliguez Sanchez, 2012)

El analisis de la rentabilidad de la empresa ctmeis relacionar los recursos generados
o beneficios obtenidos en un periodo de tiempoat@apital invertido en la generacion
del mismo. Tiene como finalidad evaluar la capatida las empresas para generar

beneficios.
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9.3.1. Rentabilidad econémica

La rentabilidad economica o rentabilidad de losvastrepresenta la relacion entre el

resultado antes de intereses e impuestos (BAI®3 wattivos totales medios.

BAIT

Rentabilidad econdmica=— — x 100
Activo total medio

Este ratio evalla el rendimiento de los activotadempresa, independientemente de su
estructura de financiacion, es decir, sin tenerceenta quienes han aportado los
recursos. Por lo tanto, el cociente pretende madificacia de la empresa en la gestion
de su activo sin tener en cuenta como se ha fiado@se activo.(Palomares & Peset,
2015)

Cuanto mayor sea la rentabilidad economica en m&jolacion se encontrara la
compaiiia. Si por el contrario, el resultado debrfatera cercano a cero reflejaria que la
empresa no consigue sacar rendimiento alguno atisw.aEn caso de ser negativa, los
activos estarian generando pérdidas. Si se dies@lama situacion, la empresa deberia
reestructurarse, reducir sus gastos o incluso apandsu actividad actual.(Garrido

Miralles & ifliguez Sanchez, 2012)

En la tabla 9.7 se muestran los valores de lab#ioad economica de las tres empresas

gue son objeto de este estudio y su representgcafina.

Tabla 9.7: Rentabilidad econémica.

2010 2011 2012 2013 2014
3,82 3,40 1,64 1,92 2,82
9,86 3,27 6,25 2,84 7,25
PEUGEQT CITROEN ESPANA 2,47 3,90 3,57 3,37 3,36

Fuente: Elaboracion propia.
Las tres empresas presentan una rentabilidad decBugs positiva a lo largo de todo el

periodo analizado, lo que significa que obtendrénia rendimiento al invertir en sus

activos. Aunque los registros alcanzados no sonetewados.
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En el 2014 la empresa con mejor rentabilidad ecicemra Mercedes Benz Espafia,
con un 7,25. Esto significa que la compafia poacado que invierta en su activo

obtendra unos beneficios antes de interés e ingmide 7,25 céntimos.

Grafico 9.1: Evolucion de la rentabilidad econdmica
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Fuente: Elaboracion propia.

FijAndonos en la evolucion, la rentabilidad de dddes Benz presenta oscilaciones
pronunciadas a lo largo de los cinco afnos. El patw lo encontramos en el 2013 con
una rentabilidad de 2,84 frente al 9,86 que moateab el 2010, siendo este el mejor

registro durante los afios estudiados.

Las otras dos empresas analizadas muestran urtabilidades mucho mas estables.
Renault Espafia ha reducido el rendimiento que rdiile su activo, ya que en el 2010
presentaba una rentabilidad del 3,82 frente al 882014. En el 2012 la compafia
reflejaba su peor dato, con un 1,64 pero a paetieste afio la tendencia pasa a ser

creciente.

Por ultimo, Peugeot Citroén Espafia mostraba sabgigiad mas elevada en el 2011
con un 3,9, representando este dato un aumen&/éelrespecto del afio anterior pero
la evolucién seguida por esta magnitud en los @esosiguientes es ligeramente
decreciente. A pesar de ello, la rentabilidad ecocé del 2014 es superior a la

conseguida en el primer afio del estudio.
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La rentabilidad econdmica se puede descomponerosnfattores: el margen de

beneficio antes de gastos financieros y la rotad@activos.

Margen de

beneficios L,
Rentabilidad - antes de X Rotac.lon
econdmica gastos de activos

financieros

El margen de beneficios antes de gastos financggra@slcula como el cociente entre el

resultado antes de intereses e impuestos y laas/eatas.

BAIT

Margen de beneficios antes de gastos financieros—= x 100
Ventas netas

Este ratio mide el margen que queda a la empresaem cubiertos todos los gastos,

excepto los financieros.(Garrido Miralles & ifiigu®anchez, 2012)

La rotacion de activo se obtiene del cociente elasiseventas netas y el activo total

medio.

Ventas netas

Rotacion de activos =— -
Activo total medio

Este indice expresa el porcentaje de ventas pa gaidlad monetaria invertida en el
activo. Ademas refleja la capacidad del activo ggnmerar ventas y la eficiencia con la

gue la empresa los gestiona.

En las siguientes tablas 9.8 y 9.9 se muestradifesentes factores que componen la

rentabilidad econémica para observar su composiclarcausa de sus variaciones.
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Tabla 9.8: Margen de benéficos antes de gastos fir@eros.

2010 2011 2012 2013 2014
2,10 1,76 0,85 0,9 1,26
2,84 0,85 1,882 0,985 2,46
PEUGEQT CITROEN ESPARNIA 1,08 1,88 2,09 1,65 1,35

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 9.9: Rotacién de activos.

2010 2011 2012 2013 2014
1,82 1,93 1,92 2,00 2,4
347 3,86 3,32 2,89 2,95
PEUGEQT CITROEN ESPANA 2,28 2,07 1,71 2,05 2,48

Fuente: Elaboracion propia.

Las empresas presentan unos margenes de beneifites de gastos financieros no
muy elevados pero positivos a lo largo de todoeeiopo estudiado. La empresa con
mayor margen en el 2014 es Mercedes Benz Espafigpaueada euro de ventas
obtiene 2,46 céntimos. Renault Espafia en este m#inoobtiene 1,26 céntimos y

Peugeot Citroén 1,35 céntimos.

Fijandonos en la rotacion de los activos se puédergar como en el 2014 Mercedes
Benz Espafia también posee el dato més elevadonc@rdh, es decir, el activo de la
empresa rota casi tres veces al afio. En las aisasrdpresas el ratio es superior a dos
unidades en el 2014.

Las variaciones que se producen en la rentabiletamhémica de las empresas son
generadas principalmente por el margen de bengfamtes de gastos financieros que
presenta una tendencia similar a la observadaap@ntabilidad de los activos en todas
las empresas. En cambio la rotacion de activos goegoe bastante estable a lo largo del
lustro estudiado.

9.3.2. Rentabilidad financiera.

La rentabilidad financiera o rentabilidad de los\dos propios se define como el

cociente entre el beneficio neto y los recursopipsomedios. Hace referencia a la
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rentabilidad que queda para retribuir a los acstaside la compafia.(Garrido Miralles
& Ifiiguez Sanchez, 2012)

Beneficio neto

Rentabilidad financiera = x 100

Recursos propios medios

El ratio representa el rendimiento alcanzado ppaléicipacion de los propietarios en
la financiacioén de la empresa y por lo tanto ea estdida si influye la forma en la que
la empresa se financia.(Mufioz Merchante, 2009)

Una rentabilidad financiera positiva refleja que &xcionistas obtienen rendimiento en
la empresa y por lo tanto, cuanto mayor sea elltegiku del indice mayor sera la
retribucion que obtengan. En caso de que la rditadhide los recursos propios sea
negativa significaria que los accionistas estadipedo fondos en la empresa. (Garrido
Miralles & ifliguez Sanchez, 2012)

Las diferencias entre la rentabilidad economica yentabilidad financiera permiten
distinguir entre las empresa que no son rentaldeproblemas en el desarrollo de su
actividad y aquellas que no lo son por deficien@asla gestion de su politica de

financiacion.(Archel, Lizarraga, Sanchez, & Canal?2)

Tabla 9.10: Rentabilidad financiera.

2010 2011 2012 2013 2014
8,46 134 436 350 493
04 10,58 2464 1371 1591
PEUGEQT CITROEN ESPARA 6,42 12,9 181 1% 113

Fuente: Elaboracion propia.

La empresa que mayor beneficio reporta a sus astasnes Mercedes Benz Espania,
con bastante diferencia en comparacion con sus dt& competidoras. Esta compafiia
en el 2014 generaba casi 16 céntimos de benefmiocgda euro invertido por los

accionistas. La siguiente empresa con mayor rdittathifinanciera en el 2014 seria

Peugeot Citroén Espafia con un 7,23% y por ultimmaRie Espafia con casi un 5%.
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Grafico 9.2: Evolucion de la rentabilidad financiem.
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Fuente: Elaboracion propia.

Observando la evolucion experimentada por esta imu@gen estos cinco afios, la
empresa que peor situacion refleja en cuanto antabilidad financiera seria Renault
Espafia que en el 2010 ofrecia a sus accionistdseneficio 8,46% por cada euros
invertido en la compafia pero esta cifra se fuajeglglo afio tras afio hasta alcanzar un
3,5% en el 2013. Un afio después mejoraba su rasta hmostrar casi 5% de

rentabilidad financiera.

La rentabilidad de Mercedes Benz Espafia siguewia@on muy inestable alternando
aumentos y disminuciones durante los cinco afagliestos. El peor dato conseguido
durante este lustro se cuantifica en 10,58% efXl pero al afio siguiente la compafia

alcanza su mejor rentabilidad financiera con ub4%.

La rentabilidad de los recursos propios de Peug@eaoién Espafa presentaba una gran
caida en el 2013, en este afio la compafia tanafmoia a sus accionistas 1,94
céntimos por cada euro invertido. Al afio siguiecdaseguia recuperarse llegando a

generar unos retornos financieros a sus accioruagtados en un 7,23%.

La rentabilidad financiera, al igual que la renlidad econdmica, se puede desagregar
en varios factores: el margen neto de beneficmsptacion de activos y el ratio de

apalancamiento del capital.
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Margen Rotacién d Ratio de
Rentabilidad financiera = neto de X . X apalancamiento
. activos .
beneficios del capital

El margen neto de beneficios refleja la parte diaaamidad monetaria de ventas que
gueda para el accionista, una vez que se han tubogtos los costes. Se obtiene de

dividir el beneficio neto del ejercicio entre lasntas netas de la empresa.

Beneficio neto

Margen neto de beneficios= x 100
Ventas netas

La rotacién de activos, como ya indicamos en ettaga 9.3.1, se calcula dividiendo
las ventas netas entre los activos totales meR@sresenta el porcentaje de ventas por

cada euro invertido en activos.

Ventas netas

Rotacion de activos =— -
Activo total medio

Por altimo, el apalancamiento del capital muestreelacién entre el activo total medio
y los recursos propios medios de la empresa. Refeproporcion de activos totales

gue se encuentra financiada con los capitales gsaj® la compafia.

Activo total medio

Apalancamiento del capital—= - -
Recursos propios medios

En las tablas 9.11, 9.12 y 9.13 se muestran ledtael®s de los tres factores en los que

se descompone la rentabilidad financiera parad¢assimpresas objeto de estudio.

Tabla 9.11: Margen neto de beneficios.

2010 2011 2012 2013 2014
2,07 1,69 0,96 0,76 0,96
1,83 0,83 2,38 1,57 1,69
PEUGEQT CITROEN ESPARNA 1,01 243 1,94 0,42 1,10

Fuente: Elaboracion propia.

83



Andlisis econémico-financiero 2015/2016

Tabla 9.12: Rotacion de activos.

2010 2011 2012 2013 2014
1,82 1,93 1,92 2,00 2,4
347 3,86 332 2,89 2,95
PEUGEQT CITROEN ESPANA 2,28 2,07 171 2,05 248

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 9.13: Ratio de apalancamiento del capital.

2010 2011 2012 2013 2014
2,25 2,26 237 230 230
3,54 3,29 312 3,03 3,18
PEUGEOT CITROEN ESPANA 2,78 2,58 2,38 2,23 2,65

Fuente: Elaboracion propia.

Mercedes obtiene un margen neto de beneficios isu@@rde las otras dos empresas
competidoras, como ya sucedia con el margen dditieseantes de gastos financieros.
En el 2014 este margen se cifraba en un 1,96%yvbR@on experimentada por esta

magnitud es muy irregular.

Renault Espafia disminuia su margen todos los a&ta bl 2013. En este afio presento
su dato mas reducido con un 0,76% de beneficioesobntas. En el 2014 conseguia

incrementarlo ligeramente.

Por ultimo, Peugeot Citroén Espafia muestra su megogen en el 2011 cifrado en un
2,43% pero los dos afos siguientes se va reducieasta un 0,42, un beneficio sobre

ventas muy reducido. Al afio siguiente se recupastalel 1,1%.
En cuanto a la rotacion de activos es la mismaaga#izamos en el apartado anterior.

El ratio de apalancamiento del capital es supemola empresa Mercedes Benz Espariia
a lo largo de todo el periodo analizado. Es la @sgiue mayor proporcion de activos
tiene sobre el patrimonio neto ya que el resultdgldndice es superior a las 3 unidades

mientras que en las otras dos empresas en ninglal@dnza esta cifra.
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Las variaciones observadas en la rentabilidad ¢ieam de las empresas son
consecuencia de los cambios presentados en el magge de benéficos ya que los
otros dos factores muestran una evolucion basesttble sin ninguna oscilacion de

consideracion.

10. ANALISIS DEL ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO.

El estado de flujos de efectivo es un estado fieancue informa de las variaciones de
la tesoreria y sus equivalentes en un ejercicio@oico, mostrando los cobros y pagos

realizados en el afio. Por lo tanto, nos reflegaigen y la utilizacion del efectivo.
Dentro del efectivo y equivalentes figuran:

- Latesoreria depositada en la caja de la empresa.
- Los depositos bancarios a la vista.
- Los activos financieros con un vencimiento inferéotres meses y sin riego

apreciable.(Garrido Miralles & ifiiguez Sanchez, 201

Este estado contable, al igual que la cuenta d#ida&ry ganancias, nos informa sobre
la generacion de flujos. En el caso de la cuentesidtados muestra los ingresos y los
gastos y el estado de flujos de efectivo nos papoa informacion sobre los pagos y
cobros.(Palomares & Peset, 2015)

La estructura de este estado esta dividida emtogms de pagos y cobros:

- Flujos de efectivo procedentes de operaciones gitexion: son los flujos
generados por la actividad principal de la empass@omo aquellas actividades
gue no pueden clasificarse de inversion o de fiaarmn.

- Flujos de efectivo procedentes de operaciones dersion: son los pagos y
cobros que se originan por la adquisicion de asthacorrientes.

- Flujos de efectivo procedentes de operaciones rBndiacion: incluyen los
cobros procedentes de los recursos concedidosexdsry los pagos realizados
por la amortizacion o devolucion de cantidadestagas por terceros. (Garrido

Miralles & ifliguez Sanchez, 2012)
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Tabla 10.1: Estado de flujos de efectivo de Renauispafa.

2014 2013 2012 2011 2010

A) Flujo de efectivo de las actividades de explotacion

1. Resultado del ejercicio antes de impuestos. 64.559 50.378 52.583 100.657 106.152
2. Ajustes del resultado. 108.160 109.873 100.413 88.304 137.304
3. Cambios en el capital corriente. -69.904 -137.000 -12.814 -99.313 -79.555
4, Otros .f|IUJOS de efectivo de las actividades de 32,087 16.450 9.8%6 4643 1280
explotacion.

5. Flujos de efectivo de las actividades de explotacion 70.718 39.701 150.078 85.005 151.099

B) Flujos de efectivo de las actividades de inversion.

6. Pago de inversiones. -237.586 | -250.516 | -196.766 | -189.102 | -174.048
7. Cobros por desinversiones. 76.878 199.829 119.429 358.986 4.827
8. Flujo de efectivo de las actividades de inversion. -160.708 -50.687 -77.337 169.884 -169.221

C) Flujo de efectivo de las actividades de financiacion.

9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio. 16.883 12.814 6.307 6.385 3.499
10. Cob inst tos de pasi

- -ODI0S Y pagos POTINSITUMENtos ¢e pasivo 68172 | 1170 | 2926 | 73815 | 11986
financiero.

11. Pago por dividendos y remuneraciones de otros n.d. n.d. -84.882 -334.596 n.d.

12. Flujo de efectivo de las actividades de financiacion 85.055 11.644 -75.649 -254.396 15.485

Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 5.856 5.198 8.106 7.613 10.835
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 765 5.856 5.198 8.106 7.613

Fuente: Elaboracion propia con datos de SABI. Datomiles de euros.

Observando el estado de flujos de efectivo de ReRapafia se ve que el flujo neto de
efectivo generado por las operaciones de explotas@ositivo durante todo el periodo
estudiado, lo cual implicaria que el ciclo produxtde la empresa genera suficiente

tesoreria para cubrir las necesidades surgidastduehdesarrollo del mismo.

En el 2013 las actividades de explotacion generahanenor flujo de efectico pero en
el 2014 lo aumentaban casi un 80%, alcanzandoper&ut de tesoreria de 70 millones

de euros.

Por otro lado, el flujo de efectivo procedenteakedctividades de inversion presenta un
saldo negativo todos los afios observados exceptl 2811. Esto no reflejaria una

mala situacion si no que la empresa esta invirtesrd activo que en un futuro pueden
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dar lugar a flujos positivos. En los afios en loe glisaldo es negativo, el efectivo
generado por la actividades de explotacion no gsexute para el déficit generados por
las operacion de inversion por lo tanto la emprémadra que recurrir a otra

financiacion.

En cuanto a los flujos de tesoreria de las actilgdale financiacion solo son negativos
en el 2010 y 2011 causado principalmente por eb plegdividendos. El resto de afos la

empresa esta contrayendo mas deudas con terceros.

El efectivo generado por la empresa sigue una ewmwluirregular, presentando
aumentos y reducciones en afos alternos. Renadfiegan solo consigue aumentar su

tesoreria en los afios 2013 y 2011.

Tabla 10.2: Estado de flujos de efectivo de Mercedd®enz Espafia.

2014 2013 2012 2011 2010
A) Flujo de efectivo de las actividades de explotacion

1. Resultado del ejercicio antes de impuestos. 79.853 50.254 66.508 28.858 73.336
2. Ajustes del resultado. 93.237 27.345 15.496 28.602 24.110
3. Cambios en el capital corriente. -57.396 99.367 -88.731 67.919 90.557
4. Otros ﬂIUJOS de efectivo de las actividades de 21987 4763 2,053 4710 29%
explotacion.

5. Flujos de efectivo de las actividades de explotacion 94.407 172.203 -4.674 130.089 190.228

B) Flujos de efectivo de las actividades de inversion.
6. Pago de inversiones. -224.703 -359.639 -178.185 -151.099 -136.955
7. Cobros por desinversiones. 80.768 66.372 104.978 108.391 106.588
8. Flujo de efectivo de las actividades de inversion. -143.935 | -293.267 -73.207 -42.708 -30.367
C) Flujo de efectivo de las actividades de financiacion.

9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
10. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo

. 51.650 120.802 78.199 -36.294 -160.284
financiero.

.11. Pago por d|V|den(%os y .remuneramones de otros ol d o 1384 o
instrumentos de patrimonio.

12. Flujo de efectivo de las actividades de financiacion 51.650 120.802 78.199 -87.678 -160.284
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 113 375 57 354 777
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 2.235 113 375 57 354

Fuente: Elaboracién propia con datos SABI. Datosiges de euros.
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El flujo de efectivo generado por las actividadesgplotacion en la empresa Mercedes
Benz Esparfia tan solo es negativo en el 2012, & s los afios estudiados las
actividades de explotacion obtuvieron superavittesoreria y por lo tanto seran
rentables por si mismas y cubrirdn las necesidddesesoreria que se produzcan

durante el ciclo productivo.

Los flujos de inversidbn son negativos durante strtuanalizado, esto refleja que la

empresa esta llevando a cabo pagos por inversenastivos no corrientes.

Como los flujos de efectivo generados por las atzoes de explotacion son superiores
a los flujos de inversion durante los aflos 2010Y12 el excedente de tesoreria es
utilizado por Mercedes Benz Espafa para cancekrdsudas con terceros y como

consecuencia de ello el flujo de financiacion eesdos afios es negativo. Durante los
tres periodos siguientes la compaiiia tiene queasmMuevas deudas para hacer frente

al pago de sus nuevas inversiones ya que no ccenmtsuficiente nivel de efectivo.

Al igual que sucedia en la empresa Renault Espaigectivo generado por Peugeot
Citroén Espafia presenta grandes variaciones ers esioo afios. La compafia
solamente genera aumentos en su tesoreria en d3s284 y 2012 y ademas las

cantidades obtenidas de efectivo no son muy elsvada
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Tabla 10.3: Estado de flujos de efectivo de Peugebitroén Espafia.

2014 2013 2012 2011 2010
A) Flujo de efectivo de las actividades de explotacion
1. Resultado del ejercicio antes de impuestos. 84.077 19.759 117.020 87.046 55.315
2. Ajustes del resultado. 311.168 273.809 40.812 59.650 100.261
3. Cambios en el capital corriente. 379.949 -148.262 -181.808 -3.477 -12.767
4, Otros .f|IUJOS de efectivo de las actividades de 54,564 6.102 8440 1726 21.820
explotacion.
5. Flujos de efectivo de las actividades de explotacion 799.757 151.408 -32.416 147.945 120.989
B) Flujos de efectivo de las actividades de inversion.
6. Pago de inversiones. -68.296 -212.047 -343.374 -240.530 -31.543
7. Cobros por desinversiones. 73.671 57.269 485 10 n.d
8. Flujo de efectivo de las actividades de inversion. 5.375 -154.778 -342.889 -240.520 -31.543
C) Flujo de efectivo de las actividades de financiacion.
9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio. n.d n.d n.d 9.705 14.812
1.0. Co.bros y pagos por instrumentos de pasivo 39.680 17765 114.932 35002 19972
financiero.
.11. Pago por d|V|dend.os y .remunerauones de otros 837,604 57548 o nd o
instrumentos de patrimonio.
12. Flujo de efectivo de las actividades de financiacion -877.284 -39.782 114.932 44,747 34.084
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 452.751 527.460 787.843 35.696 712.221
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 369.430 452.751 527.460 787.843 835.696

Fuente: Elaboracion propia con datos de SABI. Datosniles de euros.

El flujo de efectivo de las operaciones de explotamuestra un saldo positivo todos

los afios excepto en el 2012 cuando los pagos gmricres a los cobros. El resto de

ejercicios las actividades son rentables para marge por si solas.

En cuanto al saldo presentado por los flujos dersign es negativo los cuatro primeros
afios del estudio. En el 2014 el flujo de efectieoedtas actividades es positivo lo que

reflejaria que la empresa recibié cobros por fdavele activos no corriente.

Por ultimo, el flujo de efectivo generado por latividades de financiacidén es positivo

los tres primeros afios del estudio como consecaateilas deudas contraidas por la

empresa durante estos ejercicios. En cambio e®¥? ¥ 204 el saldo es negativo
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debido principalmente al pago de dividendos a sa®aistas. En el 2014 la empresa

también devolvia parte de sus deudas con terceros.

Peugeot Citroén Espafia tan solo ha generado awnaatefectivo en el afio 2010. A
partir de este afio se han ido produciendo disnonesi de la tesoreria todos los

ejercicios analizados.
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10.CONCLUSIONES.

Una vez finalizado el estudio, a continuacién sgoeen las principales conclusiones
obtenidas tras el analisis econdmico y financiealizado con las cuentas anuales de
las tres empresas pertenecientes al sector autlistiovi espariol.

Tras el analisis de los balances de situacionbserea que tan solo Mercedes Benz
Espafa ha incrementado de forma considerable es &3bs sus masas patrimoniales,
tanto el activo total como el pasivo y el patrinoneto. Sin embargo, Renault Espaiia y
Peugeot Citroén Espafia han reducido estas masa®nharesas cuentan con un alto
porcentaje de inmovilizado material y contindaniriiendo en el mismo. Excepto
Peugeot Citroén Espafa, las otras dos compafiaenta@ niveles de tesoreria
excesivamente reducidos y esto reflejara problexhasalizar su liquidez inmediata.
Ademas en todas las compafiias la proporcion deadeadorto plazo es superior a las
deudas a largo plazo. El pasivo corriente estd ddomen su mayoria por las
obligaciones con los acreedores comerciales ydagueompafiias casi no cuentan con

deudas financieras, lo cual es menos problematico.

Del analisis financiero a corto plazo se puedeadestla situacion en desequilibrio
presentada por Mercedes Benz Espafia ya que cumntanacapital corriente negativo,
lo que significa que el pasivo corriente es supaiactivo corriente a lo largo de los
cinco afos estudiados y esto reflejaria dificusagmra atender sus deudas con
vencimiento a corto plazo. Al observar el ratiotelgoreria, observamos que Mercedes
Benz Espafa y Renault Espafia presentan serioeprablen su liquidez inmediata ya
que el resultado del indice es muy reducido. Andrapresas deben incrementar de
forma significativa su nivel de tesoreria con egjetibo de no sufrir dificultades para
atender sus obligaciones a corto plazo.

En el corto plazo, Peugeot Citroén Espafa ser@amlpresa que se encontraria en la
mejor situacion financiera y con una mayor capatide devolucion de las deudas a
corto plazo.
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El analisis de la solvencia refleja que en priripinguna de las empresas analizadas
deberia tener problemas para atender sus deu@dagoaplazo ya que cuentan con un
ratio de garantia superior a la unidad, lo queifsigmia ofrecen unas buenas garantias
de cobro a sus acreedores. Sin embargo, el revehdeudamiento en Mercedes Benz
Espafia y Peugeot Citroén Espafa es algo elevadongparaciéon con su competidora
Renault Espafia. Debido a la importancia de losvpasexigibles en las compaiiias,

todas presentan bastante dependencia de la ficacigena.

Renault Espafia presenta la situacion financieraesi@ble en el largo plazo. En todos
los ratios estudiados logra mejores registros gesedss competidoras. La compafia ha
llevado a cabo una buena politica de financiacitra\&es de la dotacion de reservas por
lo que tendra que recurrir en una menor medida fandaciacion ajena para llevar a
cabo nuevas inversiones. Por otro lado, la mayaoe pdel activo no corriente esta
financiado con sus recursos propios ya que presengdto ratio de firmeza. La Unica
recomendacion seria que disminuyese la propodasdaheudas a corto plazo ya que esto

le permitiria ganar una mayor flexibilidad.

También hay que destacar que la situacion finamaier Peugeot Citroén Espafia ha
empeorado de forma preocupante en el ultimo afi@stadio. Una de las principales
causa seria el incremento desmesurado del nivehdeudamiento fundamentado en

deudas a corto plazo.

Tras el analisis de la cuenta de pérdidas y gaasusei aprecia que el principal gasto de
las compafiias son los aprovisionamientos. Adenss®po tRenault Espafia como
Mercedes Benz Espafa durante estos afios han admehienporte neto de la cifra de
negocios que ha venido acompafiado de un increndentos aprovisionamientos. En
cambio, Peugeot Citroén Espafia ha reducido amtdgsa

En todas las empresas el resultado financieroere tuna gran relevancia. Tan solo

Mercedes Benz Espafia ha aumentado su resultadgedstio.

La rentabilidad econdmica es positiva en todasetapresas pero la presentada por
Mercedes Benz Espafia es bastante superior a laguoda por sus competidoras. Esto
se debe en gran medida al superior margen de bersedintes de gastos financieros.
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En cuanto a la rentabilidad financiera también esrdéddes Benz Espafia la que

consigue los mayores registros aunque su evol@id@ste periodo es muy irregular.

Finalmente el estado de flujos de efectivo muegtra en todas las compafias la
mayoria de los periodos las actividades de explimtageneran flujos de tesoreria
positivos y por lo tanto son rentables por si m&nmfsunque estos flujos generados
algunos afos no son suficientes para cubrir lasidgaties de inversion y se necesita

recurrir a otra financiacion.

En definitiva, la compafiia que mejor situacioniriiciara presenta seria Renault Espafia
aungue necesita incrementar su tesoreria y relzjproporcion de deudas a corto
plazo.

Aunque Peugeot Citroén Espafia contaba con una Isitr@ion en el corto plazo
durante el periodo analizado ha empeorado bastardgelvencia.

Aunque Mercedes Benz Espafa obtenga unas mejotabitielades, tanto econdmica
como financiera, debe mejorar su liquidez e incrgaresu tesoreria. Su solvencia
puede considerarse aceptable aunque su presenl@enmsadependencia financiera y
una grado de endeudamiento algo elevado. Por to, tEnempresa deberia reducir sus

deudas con terceros para mejorar su situaciondiermna largo plazo.
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13. ANEXO.

Balance de situacién de Renault Espafa.

AR 31/12/2014 | 31/12/2013 | 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010
mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR
Activo
A) Activo no corriente 1.056.308 | 1.030.348 | 1.002.740 990.571 967.626
I Inmovilizado intangible 53 74.768 70.476 82.291 31.884
1. Desarrollo 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 similares n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
4. Fondo de comercio n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Aplicaciones informéticas 53 28 64 176 266
6. Investigacion n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
7. Otro inmovilizado intangible n.d. 74.740 70.412 82.115 31.618
II Inmovilizado material 904.726 819.422 782.842 759.667 773.718
1. Terrenos y construcciones 154.253 159.872 164.207 163.085 171.752
maiérliglstalaciones técnicas y otro inmovilizado 491.804 534.620 491.278 482.900 561.315
3. Inmovilizado en curso y anticipos 258.579 124.930 127.357 113.682 40.651
IIT Inversiones inmobiliarias n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
1. Terrenos n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Construcciones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
asi‘iii'll‘;irzi‘I’:;soe;:z“;presas delgrupoy | 75146 78.116 78.116 78.116 78.116
1. Instrumentos de patrimonio 78.116 78.116 78.116 78.116 78.116
2. Créditos a empresas n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
3. Valores representativos de deuda n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
4. Derivados n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Otros activos financieros n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
6. Otras inversiones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
V Inversiones financieras a largo plazo 4,306 4,299 4,265 4,204 3.894
1. Instrumentos de patrimonio n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Créditos a terceros 1.878 1.993 2.132 2.066 1.754
3. Valores representativos de deuda n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
4. Derivados n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Otros activos financieros 2.428 2.306 2133 2.138 2.140
6. Otras inversiones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
VI Activos por impuesto diferido 69.107 53.743 67.041 66.293 80.014
VII Deudas comerciales no corrientes n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
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B) Activo corriente 1.458.714 1.245.485 1.337.998 1.446.164 1.813.419
I Activos no corrientes mantenidos para la . . nd. n.d. nd.
venta
II Existencias 97.026 88.964 98.451 123.856 134.204
1. Comerciales n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Materias primas y otros 79.317 71.980 78.419 93.983 101.150
aprovisionamientos
3. Productos en curso 17.651 16.887 20.032 29.564 32.948
a) De ciclo largo de producccion n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
b) De ciclo corto de produccion 17.651 16.887 20.032 29.564 32.948
4. Productos terminados 58 97 n.d. 309 106
a) De ciclo largo de producccion n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
b) De ciclo corto de produccion 58 97 n.d. 309 106
5. Subproductos, residuos y materiales . nd. nd. n.d. nd.
recuperados
6. Anticipos a proveedores n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
I Deudores comerciales y otras cuentas| ;55 395 543.417 494.136 457.486 468.841
a cobrar
1'. (;hentes por ventas y prestaciones de 51 667 1.557 247 749
servicios
a.)lCIlentes por ventas y prestaciones de . nd. nd. n.d. nd.
servicios a largo plazo
b.)lCIlentes por ventas y prestaciones de 51 667 1.557 247 749
servicios a corto plazo
2. Clientes empresas del grupo y asociadas 636.630 478.400 410.859 414.599 425.936
3. Deudores varios 36.608 442 552 809 1.774
4. Personal 12.164 12.636 17.902 7.352 5.571
5. Activos por impuesto corriente n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
) 6: Otros créditos con las Administraciones 41.942 51.272 63.266 34.479 34.811
Publicas
.7f Accionistas (socios) por desembolsos . . nd. n.d. nd.
exigidos
IV Inversiones en empresas del grupoy | ¢33 359 607.248 740.192 852.379 1.202.761
asociadas a corto plazo
1. Instrumentos de patrimonio n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Créditos a empresas 633.350 607.248 740.192 852.379 1.202.761
3. Valores representativos de deuda n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
4. Derivados n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Otros activos financieros n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
6. Otras inversiones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
V Inversiones financieras a corto plazo 178 n.d. 21 4.337 n.d.
1. Instrumentos de patrimonio n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Créditos a empresas 178 n.d. 21 4.337 n.d.
3. Valores representativos de deuda n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
4. Derivados n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Otros activos financieros n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
6. Otras inversiones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
VI Periodificaciones a corto plazo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
VI_I Efectivo y otros activos liquidos 765 5.856 5.198 8.106 7.613
equivalentes
1. Tesoreria 765 1.286 21 16 686
2. Otros activos liquidos equivalentes n.d. 4.570 5.177 8.090 6.927
Total activo (A + B) 2.515.022 2.275.833 2.340.738 2.436.735 2.781.045
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largo plazo

Pasivo
A) Patrimonio neto 1.066.359 1.019.714 986.173 1.031.892 1.279.654
A-1) Fondos propios 1.013.039 961.618 926.565 967.495 1.217.203
I Capital 126.501 126.501 126.501 126.501 126.501
1. Capital escriturado 126.501 126.501 126.501 126.501 126.501
2. (Capital no exigido) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
II Prima de emision n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
III Reservas 835.116 800.064 756.112 756.106 987.280
1. Legal y estatutarias 27.384 27.384 27.384 27.384 27.439
2. Otras reservas 807.732 772.680 728.728 728.722 959.841
IV_(Acciones y participaciones en patrimonio n.d. nd. n.d. n.d. n.d.
propias)
V Resultados de ejercicios anteriores n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
1. Remanente n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. .(Resultados negativos de ejercicios nd. nd. n.d. nd. nd.
anteriores)
VI Otras aportaciones de socios n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
VII Resultado del ejercicio 51.422 35.053 43.952 84.888 103.422
VIII (Dividendo a cuenta) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
IX Otros instrumentos de patrimonio neto n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
A-2) Ajustes por cambios de valor n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
I Activos financieros disponibles para la venta n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
IT Operaciones de cobertura n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
11 Ac.tlvos no corrientes y pasivos vinculados, nd. nd. nd. nd. nd.
mantenidos para la venta
1V Diferencia de conversion n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
V Otros n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
A-3) Subvenciones, donaciones y legados| g 3,, 58.096 59.608 64.397 62.451
recibidos
B) Pasivo no corriente 186.044 151.713 158.401 119.687 112,761
I Provisiones a largo plazo 10.583 15.731 14.056 15.563 24,511
1. Obligaciones por prestaciones a largo . nd. n.d. n.d. nd.
plazo al personal
2. Actuaciones medioambientales n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
3. Provisiones por reestructuracion 9.109 14,198 13.661 14.029 23.564
4. Otras provisiones 1.474 1.533 395 1.534 947
II Deudas a largo plazo 124.229 95.586 93.373 74.673 57.777
1. Obligaciones y otros valores negociables n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Deudas con entidades de crédito n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
3. Acreedores por arrendamiento financiero n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
4. Derivados n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Otros pasivos financieros 124.229 95.586 93.373 74.673 57.777
IIIl Deudas con empresas del grupo y nd. nd. n.d. nd. nd.
asociadas a largo plazo
IV Pasivos por impuesto diferido 36.232 40.396 50.972 29.451 30.473
V Periodificaciones a largo plazo 15.000 n.d. n.d. n.d. n.d.
VI Acreedores comerciales no corrientes n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
VII Deuda con caracteristicas especiales a nd. nd. nd. nd. nd.
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C) Pasivo corriente 1.262.619 1.104.406 1.196.164 1.285.156 1.388.630
I Pasivos vinculados con activos no corrientes
) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
mantenidos para la venta
II Provisiones a corto plazo 20.064 9.840 14.545 29.260 45.820
III Deudas a corto plazo 8.166 4.032 4.459 4.999 6.691
1. Obligaciones y otros valores negociables n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Deudas con entidades de crédito n.d. n.d. n.d. n.d. 1
3. Acreedores por arrendamiento financiero n.d. n.d. n.d. 510 1.432
4, Derivados n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Otros pasivos financieros 8.166 4,032 4.459 4.489 5.258
IV Deudas con empresas del grupoy 239.588 | 204.193 | 201.207 213.862 170.360
asociadas a corto plazo
V Acreedores comerciales y otras 993.892 | 885491 | 974877 | 1.036.613 | 1.163.968
cuentas a pagar
1. Proveedores 727.444 601.689 657.746 772.013 880.772
a) Proveedores a largo plazo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
b) Proveedores a corto plazo 727.444 601.689 657.746 772.013 880.772
2. Proveedores, empresas del grupo y 72.604 136.323 142.060 111.454 126.833
asociadas
3. Acreedores varios 118.413 87.809 104.836 87.356 75.889
4. Personal (remuneraciones pendientes de 55283 42419 49297 46.391 57 455
pago)
5. Pasivos por impuesto corriente 3.035 1.711 n.d. n.d. n.d.
’6: Otras deudas con las Administraciones 17.113 15.540 20.938 19.399 28.019
Publicas
7. Anticipos de clientes n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
VI Periodificaciones a corto plazo 909 850 986 422 1.791
VII Deuda con caracteristicas especiales a nd. nd. nd. nd. nd.
corto plazo
C;°ta' patrimonio netoy pasivo (A +B+ | 515 055 | 2.275.833 | 2340738 | 2436735 | 2.781.045
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Balance de situacion de Mercedes Benz Espafia

31/12/2014 | 31/12/2013| 31/12/2012| 31/12/2011] 31/12/2010

. mil Eur milEUR [ milEUR | milEUR | milEUR
Cuentas No Consolidadas
Activo
A) Activo no corriente 854.896 805.183 525.835 | 446.489 | 471.502
I Inmovilizado intangible 2,028 471 761 887 780
1. Desarrollo n.d. n.d. nd. nd. n.d.
2. Concesiones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
3. Patentes, licencias, marcas y similares n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
4, Fondo de comercio n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Aplicaciones informaticas 1.854 471 761 887 750
6. Investigacion n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
7. Otro inmovilizado intangible 174 n.d. n.d. n.d. 30
I Inmovilizado material 709.569 665.584 412.882 | 346.279 | 375.459
1. Terrenos y construcciones 171.191 173.086 170.001 173.033 179.143

2. Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 518,628 401319 1713477 161.629 179,245

3. Inmovilizado en curso y anticipos 19.750 91,179 69.704 11.617 17.071
11 Inversiones inmobiliarias n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
1. Terrenos n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Construcciones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

IV Inversiones en empresas del grupo y

. 100.265 100.207 74.881 61.942 56.991
asociadas a largo plazo

1. Instrumentos de patrimonio 99.278 99.278 74.007 61.218 56.218
2. Créditos a empresas 987 929 874 724 773
3. Valores representativos de deuda n.d. n.d. n.d. n.d. nd.
4. Derivados n.d. n.d. nd. n.d. n.d.
5. Otros activos financieros n.d. n.d. nd. n.d. n.d.
6. Otras inversiones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
V Inversiones financieras a largo plazo 716 770 1.149 1.176 1,225
1. Instrumentos de patrimonio n.d. n.d. nd. n.d. nd.
2. Créditos a terceros 49 97 155 186 244
3. Valores representativos de deuda nd. n.d. n.d. n.d. n.d.
4. Derivados n.d. n.d. nd. n.d. n.d.
5. Otros activos financieros 667 673 994 990 981
6. Otras inversiones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
VI Activos por impuesto diferido 41,697 37.800 32.166 30.312 29.124
VII Deudas comerciales no corrientes 621 351 3.996 5.893 7.922
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B) Activo corriente 410.834 325.747 312,727 372.824 322.220
I Activos no corrientes mantenidos para la venta n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
II Existencias 204.595 142.261 143.652 181.790 158.458

1. Comerciales 168.791 110.145 111.918 149.712 125.298
2. Materias primas y otros aprovisionamientos 24.596 22.855 21.609 21.759 20.951
3. Productos en curso 10.488 8.838 9.720 10.254 11.272
a) De ciclo largo de producccion n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
b) De ciclo corto de produccion 10.488 8.838 9.720 10.254 11.272
4. Productos terminados n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
a) De ciclo largo de producccion n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
b) De ciclo corto de produccion n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Subproductos, residuos y materiales recuperados o . . . nd.
6. Anticipos a proveedores 720 423 405 65 938
III Deudores comerciales y otras cuentas a 185.852 173.688 161.634 154.200 155.601
1. Clientes por ventas y prestaciones de servicios 113.897 80.407 86.379 93.691 107.926
largz);;isgtes por ventas y prestaciones de servicios a nd. nd. nd. nd. nd.
cOrtt;) Fﬁ;isgtes por ventas y prestaciones de servicios a 113.897 80.407 86.379 93.691 107.926
2. Clientes empresas del grupo y asociadas 22.370 60.763 54,554 39.111 43.059
3. Deudores varios 20.801 5.382 4.293 3.268 426
4. Personal 4,297 8.378 9.478 5.415 164
5. Activos por impuesto corriente n.d. n.d. n.d. n.d. 39
6. Otros créditos con las Administraciones Publicas 24.487 18.758 6.930 12.715 3.987
7. Accionistas (socios) por desembolsos exigidos n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
IV Inversiones en empresas del grupo y 13.648 v il 30.008 1.799
asociadas a corto plazo
1. Instrumentos de patrimonio n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Créditos a empresas 13.648 n.d. n.d. 30.008 1.799
3. Valores representativos de deuda n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
4, Derivados n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Otros activos financieros n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
6. Otras inversiones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
V Inversiones financieras a corto plazo 135 37 91 130 98
1. Instrumentos de patrimonio n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Créditos a empresas 54 n.d. n.d. n.d. n.d.
3. Valores representativos de deuda n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
4, Derivados n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Otros activos financieros 81 37 91 130 98
6. Otras inversiones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
VI Periodificaciones a corto plazo 4,369 9.648 6.975 6.639 5.909
VII Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 2.235 113 375 57 354
1. Tesoreria 2.235 113 375 57 354
2. Otros activos liquidos equivalentes n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Total activo (A + B) 1.265.730 1.130.930 838.562 819.313 793.721
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Pasivo

A) Patrimonio neto 402.431 350.976 298.463 232,581 257.058

A-1) Fondos propios 393.428 341.078 288.728 223.308 248.812

I Capital 122.757 122.807 122.807 122.807 122.807
1. Capital escriturado 122.757 122.807 122.807 122.807 122.807
2. (Capital no exigido) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

II Prima de emision 8.719 8.719 8.719 8.719 8.719

III Reservas 202.035 164.826 91.782 68.106 119.513
1. Legal y estatutarias 27.559 27.559 27.559 27.559 27.559
2. Otras reservas 174.476 137.267 64.223 40.547 91.954

IV (Acciones y participaciones en patrimonio propias) od od od . nd.

V Resultados de ejercicios anteriores n.d. n.d. n.d. -2.227 -53.749
1. Remanente n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. (Resultados negativos de ejercicios anteriores) n.d. n.d. n.d. -2.227 -53.749

VI Otras aportaciones de socios n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

VII Resultado del ejercicio 59.917 44.726 65.420 25.903 51.521

VIII (Dividendo a cuenta) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

IX Otros instrumentos de patrimonio neto n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

A-2) Ajustes por cambios de valor n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

I Activos financieros disponibles para la venta n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

IT Operaciones de cobertura n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

m;LIteA;it(;\éc;spr;c;acT;rr\ilir;ttzs y pasivos vinculados, nd. nd. nd. nd. n.d.

IV Diferencia de conversion n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

V Otros n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

A-3) Subvenciones, donaciones y legados 9.003 9.898 9.735 9,273 8.246

B) Pasivo no corriente 420.905 159.315 133.834 142.453 128.112

I Provisiones a largo plazo 42.667 29.653 24,974 21.936 21.176

per1s.orC])ab|||gaC|ones por prestaciones a largo plazo al 4535 4330 4009 3167 3979
2. Actuaciones medioambientales 4,689 4.838 5.015 3.200 3.200
3. Provisiones por reestructuracion n.d. n.d. 2.996 3.874 4.766

4, Otras provisiones 33.443 20.485 12.954 11.695 9.930

II Deudas a largo plazo 309.346 75.199 58.681 55.484 52.800
1. Obligaciones y otros valores negociables n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

2. Deudas con entidades de crédito 200.000 n.d. n.d. n.d. n.d.
3. Acreedores por arrendamiento financiero n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

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

5. Otros pasivos financieros 109.346 75.199 58.681 55.484 52.800

III Deudas con empresas del grupo y asociadas a 257 257 215 215 215

llargo plazo

IV Pasivos por impuesto diferido 6.258 7.007 5.920 15.751 16.585

V Periodificaciones a largo plazo 62.377 47.199 44,044 49.067 37.335

VI Acreedores comerciales no corrientes n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

VII Deuda con caracteristicas especiales a largo plazo nd. nd. n.d. nd. nd.
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C) Pasivo corriente 442,394 620.639 406.265 | 444.279 408.552
[ Pasivos vinculados con activos no corrientes

mantenidos para la venta nd nd nd e o
IT Provisiones a corto plazo 8.103 30.130 12.804 | 9.895 15.731
II1 Deudas a corto plazo 48.875 174054 | 82653 | 60.287 | 125359
1. Obligaciones y otros valores negociables n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Deudas con entidades de crédito 2.306 39 39 n.d. 45.089
3. Acreedores por arrendamiento financiero n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
4. Derivados n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Otros pasivos financieros 46.569 174.015 82.614 60.287 80.270
IV Deudas con empresas del grupo y asociadas a 4552 180.317 84.074 18.635 31.833
corto plazo

V Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar|  373.712 234.261 224,420 | 350.591 221.679
1. Proveedores 241,147 137.715 1271 167.602 151.043
a) Proveedores a largo plazo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
b) Proveedores a corto plazo 241,147 137.715 111.271 167.602 151.043
2. Proveedores, empresas del grupo y asociadas 32.970 33.845 49.136 117.123 6.074
3. Acreedores varios 34,637 30.085 39.133 38.885 35.347
4. Personal (remuneraciones pendientes de pago) 15.197 13.894 11.180 16.036 13.178
5. Pasivos por impuesto corriente 33.736 8.023 4,284 1.457 nd.
6. Otras deudas con las Administraciones Publicas 16.007 10.694 9,407 9.474 16.031
7. Anticipos de clientes 18 5 9 14 6

VI Periodificaciones a corto plazo 7.152 1.877 2,314 4.871 13.949

VII Deuda con caracteristicas especiales a corto plazo ol 0 0 0 nd.

Total patrimonio neto y pasivo (A + B + C) 1265730 | 1.130.930 | 838.562 | 819.313 | 793.721
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2015/2016

Balance de situacion de Peugeot Citroén Espafia

31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 | 31/12/2011 | 31/12/2010
Cuentas No Consolidadas
EUR EUR EUR EUR EUR
Activo
A) Activo no corriente 628.998.756 934.179.552 | 1.003.099.348 | 748.688.000 | 536.751.712
I Inmovilizado intangible 159.931 n.d. 1.026.722 1.169.000 872.040
1. Desarrollo 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 similares n.d. n.d. nd. nd. nd.
4. Fondo de comercio n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Aplicaciones informaticas 159.931 n.d. n.d. 152.000 87.344
6. Investigacion n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
7. Otro inmovilizado intangible n.d. n.d. 1.026.722 1.017.000 784.696
IT Inmovilizado material 430.492.528 | 669.537.248 | 673.272.293 | 403.377.000 | 231.529.170
1. Terrenos y construcciones 99.959.847 105.046.168 108.377.604 | 108.180.000 | 113.861.305
maiérliglsta'adones teenicasy oo nmoviizado | 317 oo g6 | 361738 | a9.696752 | 160718000 | 105.6%0.303
3. Inmovilizado en curso y anticipos 12.976.895 32.929.342 115.197.937 134.479.000 12.028.471
III Inversiones inmobiliarias 1.743.993 1.752.699 1.761.952 1.776.000 1.789.948
1. Terrenos 1.697.758 1.697.758 1.697.758 1.698.000 1.697.758
2. Construcciones 46.235 54,941 64.194 78.000 92.190
a:ovcila'zfsr:"l’:;?;:z':presas QelOrupOY | y0 430567 | 154785850 | 243.395.871 | 260.861.000 | 262959.871
1. Instrumentos de patrimonio 100.434.567 154.785.859 243.395.871 | 260.861.000 | 262.959.871
2. Créditos a empresas n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
3. Valores representativos de deuda n.d. n.d. nd. nd. nd.
4. Derivados n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Otros activos financieros n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
6. Otras inversiones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
V Inversiones financieras a largo plazo 296.947 213.548 219.799 198.000 192.195
1. Instrumentos de patrimonio 35.760 35.760 35.760 36.000 35.760
2. Créditos a terceros 34.292 43.674 50.644 80.000 71.262
3. Valores representativos de deuda n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
4, Derivados n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Otros activos financieros 226.894 134.115 133.395 82.000 79.173
6. Otras inversiones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
VI Activos por impuesto diferido 95.870.790 107.890.198 | 83.422.711 | 81.307.000 | 39.408.487
VII Deudas comerciales no corrientes n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
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B) Activo corriente 970.885.647 1.470.974.904 | 1.478.851.642 | 1.740.415.000 | 1.854.807.279
VeIntAactlvos no corrientes mantenidos para la nd. nd. n.d. n.d. n.d.
II Existencias 52.358.784 71.415.484 82.474.951 80.423.000 82.268.882
1. Comerciales n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Materias primas y otros 12.691.157 20.411.207 20617.182 | 25410000 | 37.287.264
laprovisionamientos
3. Productos en curso 32.518.506 48.400.677 50.640.329 47.585.000 40.242.167
a) De ciclo largo de producccion n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
b) De ciclo corto de produccion 32.518.506 48.400.677 50.640.329 47.585.000 40.242.167
4, Productos terminados 7.149.121 2.603.600 1.964.720 7.428.000 4.739.451
a) De ciclo largo de producccion n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
b) De ciclo corto de produccion 7.149.121 2.603.600 1.964.720 7.428.000 4.739.451
recibzgabdzr:ductos, residuos y materiales nd. nd. n.d. n.d. n.d.
6. Anticipos a proveedores n.d. n.d. 252.720 n.d. n.d.
H;t"e“d”:: ‘;°"‘er°ia'es eIt 428.601.793 | 858.793.347 | 811.336.510 | 871.774.000 | 936.457.441
Ser}/'ic%f“tes por ventas y prestaciones de 5.896.856 6.196.235 2.325.897 4.620.000 4.432.509
Servaizigliznlt:rsqzogl;/;gtas y prestaciones de n.d. n.d. n.d. nd. nd.
Ser\f’ilii'ea”zitgo;l;’f;tas Y prestaciones de 5.896.856 6.196.235 2.325.897 4.620.000 4.432.509
2. Clientes empresas del grupo y asociadas 382.226.160 821.476.126 716.071.272 824.865.000 884.935.656
3. Deudores varios 177.137 958.562 1.213.189 5.774.000 3.568.900
4. Personal 383.795 1.303.880 3.212.421 2.203.000 1.655.820
5. Activos por impuesto corriente 5.949.822 522.426 13.749.756 18.328.000 30.853.609
Pﬂl?l}cgzms créditos con las Administraciones | 55 oce 02 28.336.118 74763976 | 15.984.000 | 11.010.947
eXi;dﬁ(\;;cionistas (socios) por desembolsos nd. nd. nd. nd. nd.
asi‘ﬁ;’;‘;i’i"::’:oe;:gpresas delgrupoy | 120494969 | 88015572 | 57.579.718 | 375.000 385.314
1. Instrumentos de patrimonio n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Créditos a empresas 70.717.390 317.039 32.155 375.000 385.314
3. Valores representativos de deuda n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
4. Derivados n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Otros activos financieros 49.777.579 87.698.533 57.547.563 n.d. n.d.
6. Otras inversiones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
V Inversiones financieras a corto plazo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
1. Instrumentos de patrimonio n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Créditos a empresas n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
3. Valores representativos de deuda n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
4, Derivados n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Otros activos financieros n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
6. Otras inversiones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

VI Periodificaciones a corto plazo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
eq‘f:,:f::::;" Y otros activos liquidos 369.430.100 | 452.750.501 | 527.460.464 | 787.843.000 | 835.695.643
1. Tesoreria 79.564 140.484 6.094.455 1.913.000 13.301
2. Otros activos liquidos equivalentes 369.350.536 452.610.016 521.366.009 785.930.000 835.682.342
Total activo (A + B) 1.599.884.403 | 2.405.154.456 | 2.481.950.990 | 2.489.103.000 | 2.391.558.991
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Pasivo
A) Patrimonio neto 406.992.106 | 1.103.424.576 | 1.084.671.709 | 1.006.672.000 | 888.422.181
A-1) Fondos propios 404.879.670 1.100.145.348 | 1.078.906.114 | 996.604.000 | 873.386.044
I Capital 103.062.641 103.062.641 103.062.641 | 103.063.000 | 103.062.641
1. Capital escriturado 103.062.641 103.062.641 103.062.641 103.063.000 103.062.641
2. (Capital no exigido) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
II Prima de emision n.d. 267.615.883 267.615.883 | 267.616.000 | 267.615.883
III Reservas 247.234.032 708.283.570 625.902.481 | 503.154.000 | 446.877.643
1. Legal y estatutarias 20.612.528 20.612.528 20.612.528 20.612.000 20.612.528
2. Otras reservas 226.621.504 687.671.041 605.289.952 482.542.000 426.265.115
Dr(I)\[/)igé)cciones y participaciones en patrimonio nd. nd. nd. n.d. n.d.
V Resultados de ejercicios anteriores n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
1. Remanente n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
antZE.ri(oF:Zl)Jltados negativos de ejercicios nd. nd. n.d. n.d. n.d.
VI Otras aportaciones de socios n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
VII Resultado del ejercicio 54.582.997 21.183.254 82,325.110 | 122.771.000 | 55.829.876
VIII (Dividendo a cuenta) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
IX Otros instrumentos de patrimonio neto n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
A-2) Ajustes por cambios de valor n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
[ Activos financieros disponibles para la n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
IT Operaciones de cobertura n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
1V Diferencia de conversion n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
V Otros n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Ie:azz)ss‘r':;:?;:’s"es’ donaciones y 2.112.436 3.279.228 | 5.765595 | 10.068.000 | 15.036.137
B) Pasivo no corriente 294,597,817 366.129.916 304.281.343 | 213.694.000 | 185.620.163
I Provisiones a largo plazo 92,791.637 76.495.018 67.598.072 55.954.000 49.893.574
Dlaioglb'['ifsc(':’nr;els por prestaciones a largo 3.842.580 3.369.541 3930739 | 3493.000 | 3.105.749
2. Actuaciones medioambientales n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
3. Provisiones por reestructuracion n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
4, Otras provisiones 88.949.057 73.125.477 63.667.332 52.461.000 46.787.825
II Deudas a largo plazo 198.416.693 282.579.772 224,773.935 | 153.808.000 | 129.564.537
1. Obligaciones y otros valores negociables n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Deudas con entidades de crédito n.d. 60.000.000 n.d. n.d. n.d.
3. Acreedores por arrendamiento financiero n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
4. Derivados n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Otros pasivos financieros 198.416.693 222.579.772 224.773.935 153.808.000 129.564.537
I1I Deudas con empresas del grupo y nd. nd. nd. n.d. n.d.
asociadas a largo plazo
IV Pasivos por impuesto diferido 3.389.486 7.055.126 11.909.336 3.932.000 6.162.053
V Periodificaciones a largo plazo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
VI Acreedores comerciales no corrientes n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
|ar\;IOI FI)D;;l(c)ia con caracteristicas especiales a nd. nd. nd nd nd
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0

C) Pasivo corriente 898.294.480 935.599.964 | 1.092.997.938 | 1.268.737.000 | 1.317.516.647
[ Pasivos vinculados con activos no
. . n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
corrientes mantenidos para la venta
IT Provisiones a corto plazo n.d. n.d. 6.616 123.000 126.682
III Deudas a corto plazo 76.256.758 25.953.667 47.329.402 24.513.000 17.288.992
1. Obligaciones y otros valores negociables nd. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Deudas con entidades de crédito 50.000.794 661.831 1.718.704 4.570.000 9.377.802
3. Acreedores por arrendamiento financiero n.d. n.d. nd. nd. nd.
4. Derivados nd. n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Otros pasivos financieros 26.255.964 25.291.836 45.610.698 19.943.000 7.911.190
1V Deudas con empresas del grupo y 1,140,111 6.960.615 | 25625315 | 4476000 | 901.159
asociadas a corto plazo
V Acreedores comerciales y otras 820.422.735 902.261.861 | 1.019.138.143 | 1.238.081.000 | 1.298.490.693
1. Proveedores 477.680.893 484.092.117 537.359.281 720.828.000 733.402.056
a) Proveedores a largo plazo nd. n.d. n.d. n.d. n.d.
b) Proveedores a corto plazo 477.680.893 484.092.117 537.359.281 720.828.000 733.402.056
asozc'iapggzeedms' empresas del grupo y 250374.807 | 312714469 | 331048385 | 418.299.000 | 474.153.158
3. Acreedores varios 36.526.458 42,344,329 45.511.996 45.800.000 35.823.356
pag"(;)Pers"“a' (remuneraciones pendientes e | o ci3ent | 31600665 | 40889759 | 37.594.000 | 3805393
5. Pasivos por impuesto corriente 12.355.390 16.861.151 35.194.504 15.560.000 16.883.604
6. Otras deudas con les Administraciones |1, o)y o | 14560130 | 20134218 nd. 174,583
Publicas
7. Anticipos de clientes n.d. n.d. nd. nd. nd.
VI Periodificaciones a corto plazo 474,876 423.822 898.462 1.544.000 709.121
VII Deuda con caracteristicas especiales a 0. 0. nd. nd. nd.
corto plazo
Total patrimonio neto y pasivo (A + B+ | ; oo 684403 | 2.405.154.456 | 2.481.950.990 | 2.489.103.000 | 2.391.558.991
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Cuenta de pérdidas y ganancias de Renault Espafia
31/12/2014| 31/12/2013| 31/12/2012) 31/12/2011 | 31/12/2010
Cuenta de pérdidas y ganancias mil EUR mil EUR milEUR | mil EUR mil EUR
A) Operaciones continuadas
1. Importe neto de la cifra de negocios 5.373.937 4.609.468 4,595.835 5.035.857 5.002.157
a) Ventas 5.350.020 4.573.515 4.569.987 5.010.280 4,957.225
b) Prestaciones de servicios 23.917 35.953 25.848 25.577 44,932
2 \_Iarlacmn de existencias d_e pl:tfductos 725 -3.048 -9.841 3.181 -997
terminados y en curso de fabricacion
3. T|:aba]os realizados por la empresa para 21.351 13.402 16.439 19.212 9.981
su activo
4, Aprovisionamientos -4.552.423 -3.843.122 | -3.843.652 | -4.241.098 -4.108.496
a) Consumo de mercaderias n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
b) Consumo de materias primas y otras materias | -, cc3003 | 3842503 | 3843795 | -4.239.400 | -4.106.178
consumibles
¢) Trabajos realizados por otras empresas -607 -1 -106 15 68
d) Deter|.o.ro de mercadenas, materias primas y 2012 618 249 1713 2.386
otros aprovisionamientos
5. Otros ingresos de explotacion 29.633 24.307 25.442 33.904 27.071
a) Ingresos accesorios y otros de gestion 28.600 22789 25 062 29353 27,071
corriente
b) Subvenugnes Qe explotacion incorporadas al 1033 1518 380 4551 nd.
resultado del ejercicio
6. Gastos de personal -409.144 -364.974 -370.153 -372.978 -415.143
a) Sueldos, salarios y asimilados -313.470 -274.503 -285.078 -282.301 -325.585
b) Cargas sociales -95.674 -90.471 -85.075 -90.677 -89.558
¢) Provisiones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
7. Otros gastos de explotacion -275.085 -262.291 -248.977 -265.256 -266.215
a) Servicios exteriores -262.369 -252.102 -239.916 -255.363 -260.130
b) Tributos -12.716 -9.131 -8.345 -8.781 -7.116
c) Perd@as, detenorq y variacion de provisiones nd. 427 nd. 626 1,031
por operaciones comerciales
d) Otros gastos de gestion corriente n.d. -1.480 -716 -486 n.d.
8. Amortizacion del inmovilizado -144.542 -142.759 -140.223 -144.490 -158.744
_ 9. Imputacion de subvenciones de 23.706 14.974 13.149 20.856 15.106
inmovilizado no financiero y otras
10. Excesos de provisiones n.d. n.d. 1.327 1.222 919
11.. Dete.r.ioro y resultado por enajenaciones -648 -1.606 -175 4.619 592
del inmovilizado
a) Deterioro y pérdidas n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
b) Resultados por enajenaciones y otras -648 -1.606 -175 4.619 -592
12 I_)iferencia negativa de combinaciones de n.d. n.d. n.d. nd. n.d.
negocio
13. Otros resultados n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
A1) Resultado de explotacion (1+2 + 3 + 4
$546+7+8+0+10+11+12+13) 67.510 44,351 39.171 88.667 105.047
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14, Ingresos financieros 9.180 11,037 18.673 22.446 6.283
a? De partlupauones en instrumentos de 79 10,449 16,952 1213 |
patrimonio
a) En empresas del grupo y asociadas 7.224 10.149 16.952 12.136 1
b) En terceros n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
. b) pe valores negociables y otros instrumentos | 956 838 {71 10310 6282
financieros
a) De empresas del grupo y asociadas 1.956 759 1.568 10.145 5.906
b) De terceros n.d. 129 153 165 376
¢ Imputacpn de s.ubve.naones, donaciones y 0 nd. nd. 0 0d.
legados de caracter financiero
15, Gastos financieros -11.975 -5.314 -5.250 -10.127 -4.607
a) Por deudas con empresas del grupo y 884 73 1603 5473 2,266
asociadas
b) Por deudas con terceros -11.091 -4.582 -3.647 -4.654 -2.341
¢) Por actualizacion de provisiones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
. 16. Yariacion de valor razonable en instrumentos i, nd. nd. 0 0d.
financieros
17. Diferencias de cambio -156 304 -11 =329 -585
1?. Deterioro y fesult.ado por enajenaciones nd. nd. nd. nd. 14
de instrumentos financieros
A2) Resultado financiero (14 + 15 + 16 + 17 2,051 6.027 13412 11,990 1,105
+18 +19)
A3) Resultado antes de impuestos (A1 + A2) 64.559 50.378 52,583 100.657 106.152
19. Impuestos sobre beneficios -13.137 -15.325 -8.631 -15.769 =2.730
A4) R.esultado d.el ejercicio procedente de 51.422 35,053 43,952 84,388 103.422
operaciones continuadas (A3 + 19)
B) Operaciones interrumpidas
20. Resultgdo del EJ(?FCICIO procedgnte de 0 0. 0. 0 0
operaciones interrumpidas neto de impuestos
AS5) Resultado del ejercicio (A4 + 20) 51,422 35.053 43.952 84.888 103.422
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Cuenta de pérdidas y ganancias de Mercedes Beafi&sp
, 31/12/2014 | 31/12/2013 | 31/12/2012 | 31/12/2011 | 31/12/2010
Cuentas No Consolidadas , _ , _ ,
mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR
Cuenta de pérdidas y ganancias
A) Operaciones continuadas
1. Importe neto de la cifra de negocios 3.535.711 | 2.842.486 | 2.752.643 | 3.116.121 | 2.816.542
a) Ventas 3.438.221 | 2.750.563 | 2.704.993 | 3.060.369 | 2.760.115
b) Prestaciones de servicios 97.490 91.923 47.650 55.752 56.426
2, Variacion de existencias de productos terminados 1.650 -882 -534 -1.017 -366
y en curso de fabricacion
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
4, Aprovisionamientos 2,912,322 | -2.333.576 | -2.297.024 | -2.696.109 | -2.328.226
a) Consumo de mercaderias -1.440.981 | -1.114.429 | -1.005.731 | -1.162.943 | -1.197.217
b) Consumo de materias primas y otras materias -1.460.767 | -1.214.896 | -1.287.282 | -1.519.079 | -1.128.043
consumibles
¢) Trabajos realizados por otras empresas -9.023 -6.078 -8.378 -10.370 -11.962
d) Deterioro de mercaderias, materias primas y otros -1.551 1.827 4.367 -3.717 8.997
aprovisionamientos
5. Otros ingresos de explotacion 31.529 30.692 33.857 34.614 37.931
a) Ingresos accesorios y otros de gestion corriente 29.810 21.277 29.507 30.957 27.849
b) Subvenciones de explotacion incorporadas al resultado 1.719 3.415 4.350 3.657 10.083
del ejercicio
6. Gastos de personal 241,102 | -231.793 | -209.934 | -204.766 | -204.891
a) Sueldos, salarios y asimilados -180.915 -179.234 | -160.240 -154.622 -155.936
b) Cargas sociales -60.190 -54.341 -49.759 -50.138 -49.036
¢) Provisiones 3 1.782 65 -6 81
7. Otros gastos de explotacion -248.235 | -230.357 | -190.689 | -183.956 | -210.173
a) Servicios exteriores -224.172 -209.191 -182.823 -183.144 -192.840
b) Tributos -2.150 -2.180 -2.599 -2.038 -2.911
¢) Pérdidas, deterioro y variacion de provisiones por -5.737 -6.093 -2.260 7.765 -5.349
operaciones comerciales
d) Otros gastos de gestion corriente -16.176 -12.893 -3.007 -6.539 -9.073
8. Amortizacion del inmovilizado -83.125 -45.666 -41.440 -38.979 -51.311
9. Imputacion de subvenciones de inmovilizado no 291 182 182 183 186
financiero y otras
10. Excesos de provisiones 3.207 487 1,919 576 826
11. Deterioro y resultado por enajenaciones del -762 -3.577 2.820 -378 19.401
. lizado
a) Deterioro y pérdidas n.d. -3.667 -1.700 n.d. n.d.
b) Resultados por enajenaciones y otras -762 90 4.520 -378 19.401
12. Diferencia negativa de combinaciones de negocio n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
13. Otros resultados n.d. n.d. n.d. 95 i
A1) Resultado de explotacion (1+2+3+4+5+6 | 86.842 27.996 51.800 26.384 80.091
+7+8+9+10+11+12+13)
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14, Ingresos financieros 4,225 3.254 6.094 8.994 1.818
a) De participaciones en instrumentos de patrimonio 3.386 2.100 5.893 7.098 1.326
a) En empresas del grupo y asociadas 3.386 2.100 5.893 7.098 1.326
b) En terceros n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
b) De valores negociables y otros instrumentos 839 1.154 201 1.896 492
financieros
a) De empresas del grupo y asociadas 2 968 42 1.760 236
b) De terceros 837 186 159 136 255
¢) Imputacion de subvenciones, donaciones y legados de n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
caracter financiero
15. Gastos financieros -10.869 -6.765 -4.351 -6.520 -8.344
a) Por deudas con empresas del grupo y asociadas -3.470 -4.646 -2.281 -2.957 -2.961
b) Por deudas con terceros -7.399 -2.119 -2.070 -3.320 -5.384
¢) Por actualizacion de provisiones n.d. n.d. n.d. -243 n.d.
16. Variacion de valor razonable en instrumentos n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
financieros
a) Cartera de negociacion y otros n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
b) Imputacion al resultado del ejercicio por activos n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
financieros disponibles para la venta
17. Diferencias de cambio -250 498 176 n.d. -87
18. Deterioro y resultado por enajenaciones de -95 25.271 12.789 n.d. -141
instrumentos financieros
a) Deterioros y pérdidas -95 25.271 12.789 n.d. -141
b) Resultados por enajenaciones y otras n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
19. Otros ingresos y gastos de caracter financiero n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
a) Incorporacion al activo de gastos financieros n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
b) Ingresos financieros derivados de convenios de n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
acreedores
¢) Resto de ingresos y gastos n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
A2) Resultado financiero (14 + 15 + 16 + 17 + 18 + -6.989 22,258 14,708 2,474 -6.755
19)
A3) Resultado antes de impuestos (A1 + A2) 79.853 50.254 66.508 28.858 73.336
19. Impuestos sobre beneficios -19.936 -5.528 -1.088 -2.955 -21.814
A4) Resultado del ejercicio procedente de 59.917 44,726 65.420 25.903 51.521
operaciones continuadas (A3 + 19)
B) Operaciones interrumpidas
20. Resultado del ejercicio procedente de operaciones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
interrumpidas neto de impuestos
A5) Resultado del ejercicio (A4 + 20) 59.917 44,726 65.420 25.903 51.521
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Cuenta de pérdidas y ganancias de Peugeot Citsgank

+4+5+6+7+8+9+10+11+12+

31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010
Cuentas No Consolidadas
EUR EUR EUR EUR EUR
A) Operaciones continuadas
1. Importe neto de la cifra de negocios | 4.968.691.816 | 5.000.267.425 | 4.245.682.197 | 5.055.018.000 | 5.523.584.851
a) Ventas 4,955.675.202 | 4.986.362.010 4.231.496.122 5.040.914.000 | 5.508.799.049
b) Prestaciones de servicios 13.016.614 13.905.416 14.186.075 14.104.000 14.785.803
2. Variacion de existencias de productos| ) ) cec | 1563126 | -2011.878 | 10263000 | -834.046
terminados y en curso de fabricacion
3. Trabajos realizados por la empresa 5.133.674 5.057.926 8.624.846 3.825.000 1.877.849
4, Aprovisionamientos -3.994.904.273 | -3.994.947.037 | -3.419.916.626 | -4.156.002.000 | -4.579.786.304
a) Consumo de mercaderias -10.538.355 -9.974.704 -11.904.562 -10.729.000 -9.171.952
b) Consumo de materias primas y otfas | 3 gg1 80 954 | -3.979.935.824 | -3.406.513413 | -4.142.632.000 | -4.567.880.699
materias consumibles
¢) Trabajos realizados por otras empresas -4.232.036 -4,712.582 -1.768.450 -2.045.000 -2.174.545
) Deterioro de mercaderias, materias 1.749.072 323.927 269.799 -596.000 559,108
primas y otros aprovisionamientos
5. Otros ingresos de explotacion 52.517.771 58.779.316 46.704.245 37.756.000 35.801.028
cor?i)e:t‘gres"s accesoriosyotros de gestion | ¢ ot 706 | 57076461 | 45.309730 | 37000000 | 34320582
 b) Subvendiones de explotacion 866.065 802.855 1,304,515 666.000 1.479.446
incorporadas al resultado del ejercicio
6. Gastos de personal -347.429.468 | -376.212.677 | -351.886.432 | -372.830.000 | -411.221.518
a) Sueldos, salarios y asimilados -263.607.332 -288.258.927 -271.231.665 -288.412.000 -319.738.104
b) Cargas sociales -83.259.39%4 -87.398.563 -80.268.779 -83.831.000 -90.872.414
¢) Provisiones -562.742 -555.188 -385.989 -587.000 -611.000
7. Otros gastos de explotacion -297.188.276 | -392.236.767 | -370.358.026 | -432.015.000 | -412.109.933
a) Servicios exteriores -282.897.500 -376.512.677 -357.776.126 -419.895.000 -398.626.092
b) Tributos -11.112.559 -11.564.785 -8.589.566 -9.256.000 -8.784.078
¢) Perdidas, deterioro y variacion de 1.323.989 1.575.59 -2.399.876 714.000 618.385
provisiones por operaciones comerciales
d) Otros gastos de gestion corriente -4,502.205 -2.583.708 -1.592.457 -3.578.000 -4.081.377
8. Amortizacion del inmovilizado -307.287.481 | -215.509.209 | -73.438.603 -68.506.000 | -138.228.849
R e reles 1.042.317 2.038.424 5911817 | 18.161.000 | 38.318.786
inmovilizado no financiero y otras
10. Excesos de provisiones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Ll IO LT DS 1311799 | -3.346.643 -628.508 -474.000 2.330.189
enajenaciones del inmovilizado
a) Deterioro y pérdidas 181.680 -282.058 -32.618 113.000 460.969
b) Resultados por enajenaciones y otras -1.493.480 -3.064.585 -595.890 -587.000 1.869.220
12, p|ferenC|a negativa de combinaciones de 0d od . nd. nd.
negocio
13. Otros resultados n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
A1) Resultado de explotacion (1+2+3 | o) )\ coc | g2327632 | 88.683.032 | 95196000 | 59732053

113




Andlisis econémico-financiero 2015/2016

14, Ingresos financieros 33.349.441 75.370.359 59.396.500 7.639.000 4.403.691
3) De participaciones en instrumentos de | g 70, gy 73.291.151 57.549.513 2,000 2,400
patrimonio
a) En empresas del grupo y asociadas 29.794.000 73.291.151 57.549.513 2.000 2.400
b) En terceros n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
__b) De valores negociables y otros 3.555.441 2.079.208 1.846.987 7.637.000 4.401.291
instrumentos financieros
a) De empresas del grupo y asociadas 2.445,663 1.519.598 1.224.293 6.844.000 3.411.232
b) De terceros 1.109.778 559.610 622.694 793.000 990.059
0) Imputaaonlde supvenqones, donaciones 0. nd. nd nd. nd.
y legados de caracter financiero
15. Gastos financieros -23.524.026 -17.771.319 -13.560.198 -13.601.000 -12.343.973
a). Por deudas con empresas del grupo y 4508640 1.315.863 nd o, nd.
asociadas
b) Por deudas con terceros -10.280.491 -8.564.631 -5.669.372 -5.710.000 -5.443.763
¢) Por actualizacion de provisiones -8.734.895 -7.890.826 -7.890.826 -7.891.000 -6.900.210
. 16. Vanaaoq de v_alor razonable en nd. nd. . nd. nd.
instrumentos financieros
a) Cartera de negociacion y otros n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
b) Imputacion al resultado del ejercicio por nd. nd nd. nd. nd.

activos financieros disponibles para la venta

17. Diferencias de cambio -11.168.903 -31.557.977 -9.042 -24.000 -55.128

18. Deterioro y resultado por

L . 18.168.681 -88.610.000 -17.490.246 -2.164.000 3.578.000
enajenaciones de instrumentos

a) Deterioros y pérdidas -38.204.000 -88.610.000 -17.490.246 -2.164.000 n.d.

b) Resultados por enajenaciones y otras 56.372.681 n.d. n.d. n.d. 3.578.000
. 19. Qtros ingresos y gastos de caracter nd. nd. nd. nd. nd.
financiero
. a) I.ncorporauon al activo de gastos nd. nd nd. nd. nd.
financieros

b) quresos financieros derivados de nd. nd. 0. nd. nd.
convenios de acreedores

¢) Resto de ingresos y gastos n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
A2) Resultado financiero (14 + 15 + 16
+17+18 +19) 16.825.193 -62.568.938 28.337.014 -8.150.000 4.417.411

A3) Resultado antes de impuestos (Al +

A2) 84.076.788 19.758.694 117.020.046 87.046.000 55.314.643

19. Impuestos sobre beneficios -29.493.791 1.424.560 -34.694.936 35.725.000 515.234

A4) Resu-ltado del gjercicio ?Argc:d;n\te 54,582.997 21.183.254 82.325.110 122.771.000 55.829.876
\de operaciones continuadas

B) Operaciones interrumpidas

20. Resultado del ejercicio procedente de

) ) ) ) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
operaciones interrumpidas neto de impuestos

A5) Resultado del ejercicio (A4 + 20) 54.582.997 21,183,254 82.325.110 122.771.000 55.829.876
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Estado de flujos de efectivo de Renault Espaia

Cuentas No Consolidadas 31/12/2014| 31/12/2013 | 31/12/2012 | 31/12/2011| 31/12/2010
mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR
A) Flujos de efectivo de las actividades de
explotacién
1. Resultado del ejercicio antes de impuestos 64.559 50.378 52.583 100.657 106.152
2. Ajustes del resultado 108.160 109.873 100.413 88.304 137.304
a) Amortizacion del inmovilizado (+) 144.542 142.759 140.223 144.490 158.744
b) Correcciones valorativas por deterioro (+/-) n.d. 196 -249 1.713 2.386
c) Variacion de provisiones (+/-) 5.076 -285 3.264 -1.222 1.760
d) Imputacién de subvenciones (-) -23.706 -14.974 -13.149 -20.856 -15.106
(+¢2)Resultados por bajas y enajenaciones del inmovilizado 648 1.606 175 4.619 592
. f) Rgsultados por bajas y enajenaciones de instrumentos nd. nd. nd. nd. nd.
financieros (+/-)
g) Ingresos financieros (-) -7.067 -11.037 -18.673 -22.446 -6.283
h) Gastos financieros (+) 9.862 5.314 5.250 10.127 4.607
i) Diferencias de cambio (+/-) 156 -304 11 329 585
. i) Vgrlacmn de valor razonable en instrumentos nd. nd. nd. nd. nd.
financieros (+/-)
k) Otros ingresos y gastos (-/+) -21.351 -13.402 -16.439 -19.212 -9.981
3. Cambios en el capital corriente -69.904 -137.000 -12.814 -99.313 -79.555
a) Existencias (+/-) -8.062 8.869 25.654 8.635 915
b) Deudores y otras cuentas para cobrar (+/-) -183.978 -59.847 -34.368 21.086 -40.991
c) Otros activos corrientes (+/-) n.d. n.d. n.d. n.d. 4.328
d) Acreedores y otras cuentas para pagar (+/-) 107.077 -85.852 -4.603 -127.355 -43.606
e) Otros pasivos corrientes (+/-) 59 -136 564 -1.369 -201
f) Otros activos y pasivos no corrientes (+/-) 15.000 -34 -61 -310 n.d.
4. Otros’fIUJos de efectivo de las actividades de -32.097 16.450 0.896 -4.643 -12.802
explotacion
a) Pagos de intereses (-) -9.862 -5.314 -5.250 -9.952 -4.607
b) Cobros de dividendos (+) n.d. 10.149 16.952 12.136 n.d.
c) Cobros de intereses (+) 7.067 888 1.399 10.310 5.893
d) Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios (+/-) -28.468 10.727 -3.205 -17.137 -14.088
e) Otros pagos (cobros) (-/+) -834 n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Flujos de efectivo de las actividades de explotacion (1 70.718 39.701 150.078 85.005 151.099
+2+3+4)
B) Flujos de efectivo de las actividades de inversion
6. Pagos por inversiones (-) -237.586 -250.516 -196.766 -189.102 -174.048
a) Empresas del grupo y asociadas -26.102 n.d. n.d. n.d. n.d.
b) Inmovilizado intangible -51 -67.605 -30.156 -50.549 -31.703
c) Inmovilizado material -211.255 -182.911 -166.610 -138.553 -65.386
d) Inversiones inmobiliarias n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
e) Otros activos financieros -178 n.d. n.d. n.d. -1.774
f) Activos no corrientes mantenidos para venta n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
g) Unidad de negocio n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
h) Otros activos n.d. n.d. n.d. n.d. -75.185
7. Cobros por desinversiones (+) 76.878 199.829 119.429 358.986 4.827
a) Empresas del grupo y asociadas n.d. 132.944 112.187 350.382 n.d.
b) Inmovilizado intangible 74.740 63.269 n.d. n.d. 71
c) Inmovilizado material 2.138 3.616 7.242 8.604 4.756
d) Inversiones inmobiliarias n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
e) Otros activos financieros n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
f) Activos no corrientes mantenidos para venta n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
g) Unidad de negocio n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
h) Otros activos n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
(68.+FI7|.|)Jos de efectivo de las actividades de inversion -160.708 -50.687 -77.337 169.884 -169.221
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C) Flujos de efectivo de las actividades de
financiacion

Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio

5.856

5.198

8.106

7.613

9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio 16.883 12.814 6.307 6.385 3.499
a) Emision de instrumentos de patrimonio (+) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
b) Amortizacién de instrumentos de patrimonio (-) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
¢) Adquisicion de instrumentos de patrimonio propio (-) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
d) Enajenacion de instrumentos de patrimonio propio (+) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
e) Subvenciones, donaciones y legados recibidos (+) 16.883 12.814 6.307 6.385 3.499
_10. C_obros Yy pagos por instrumentos de pasivo 68.172 -1.170 2.926 73.815 11.986
financiero
a) Emision 68.172 2.896 19.980 79.073 42.321
1. Obligaciones y otros valores negociables (+) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Deudas con entidades de crédito (+) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (+) 35.395 2.896 n.d. 43.502 n.d.
4. Deudas con caracteristicas especiales (+) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Otras deudas (+) 32.777 n.d. 19.980 35.571 42.321
b) Devolucién y amortizacién de n.d. -4.066 -17.054 -5.258 -30.335
1. Obligaciones y otros valores negociables (-) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Deudas con entidades de crédito (-) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (-) n.d. n.d. -12.565 n.d. -25.007
4. Deudas con caracteristicas especiales (-) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Otras deudas (-) n.d. -4.066 -4.489 -5.258 -5.328
11. P.agos por leldendosy ren?uneracmnes de n.d. ol -84.882 -334.596 ol
otros instrumentos de patrimonio
a) Dividendos (-) n.d. n.d. -84.882 -334.596 n.d.
b) Remuneracion de otros instrumentos de patrimonio (-) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
12. Flujos de efectivo de las actividades de
financiacién (9 + 10 + 11) 85.055 11.644 75.649 254.396 15.485
D) Efecto de las variaciones de los tipos de cambio -156 n.d. n.d. n.d. -585

10.835

Efectivo o equivalentes al final del ejercicio

765

5.856

5.198

8.106

7.613
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Estado de flujos de efectivo de Mercedes Benz Espaii

linversién (6 + 7)

31/12/2014 | 31/12/2013 | 31/12/2012 | 31/12/2011 | 31/12/2010
Cuentas No Consolidadas ) i i i )
mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR
A) Flujos de efectivo de las actividades de
explotacion
1. Resultado del ejercicio antes de impuestos 79.853 50.254 66.508 28.858 73.336
2. Ajustes del resultado 93.237 27.345 15.496 28.602 24.110
a) Amortizacion del inmovilizado (+) 83.125 45.666 41.440 38.979 51.311
b) Correcciones valorativas por deterioro (+/-) 2.477 1.836 -2.667 3.717 -8.997
c) Variacion de provisiones (+/-) 2.530 5.606 341 -8.341 4.523
d) Imputacion de subvenciones (-) -1.719 -3.415 -4.350 -3.657 -10.082
) e) R§§ultados por bajas y enajenaciones del 165 90 -4.560 378 -19.401
inmovilizado (+/-)
) f) Resultad0§ por paJas y enajenaciones de o5 nd. nd. nd. nd.
instrumentos financieros (+/-)
g) Ingresos financieros (-) -4.225 -3.254 -6.094 -8.994 -1.817
h) Gastos financieros (+) 10.869 6.765 4.351 6.277 8.345
i) Diferencias de cambio (+/-) 250 -498 -176 243 87
) j) Vgrlauon de valor razonable en instrumentos nd. 25.271 -12.789 nd. nd.
financieros (+/-)
k) Otros ingresos y gastos (-/+) n.d. n.d. n.d. n.d. 141
3. Cambios en el capital corriente -57.396 99.367 -88.731 67.919 90.557
a) Existencias (+/-) -60.784 -436 33.771 -19.616 -2.622
b) Deudores y otras cuentas para cobrar (+/-) -6.426 -5.961 -7.473 -15.110 -4.133
c) Otros activos corrientes (+/-) 5.180 -2.619 -297 7.985 34.284
d) Acreedores y otras cuentas para pagar (+/-) 14.022 101.741 -104.627 91.597 53.373
e) Otros pasivos corrientes (+/-) -24.296 -158 -6.979 -10.698 7.569
f) Otros activos y pasivos no corrientes (+/-) 14.908 6.800 -3.126 13.761 2.086
4. Otros_’flu]os de efectivo de las actividades de -21.287 -4.763 2.053 4.710 2.226
explotacion
a) Pagos de intereses (-) -10.869 -6.765 -4.351 -6.277 -8.345
b) Cobros de dividendos (+) 3.386 2.100 5.893 7.098 n.d.
c) Cobros de intereses (+) 839 1.154 201 1.896 1.817
(jz)Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios 16.362 4.667 -4.040 1.664 nd.
e) Otros pagos (cobros) (-/+) 1.719 3.415 4.350 3.657 8.754
5. Flujos de efectivo de las actividades de
explotacién (1 + 2 + 3 + 4) 94.407 172.203 4.674 130.089 190.228
B) Flujos de efectivo de las actividades de
inversion
6. Pagos por inversiones (-) -224.703 -359.639 -178.185 -151.099 -136.955
a) Empresas del grupo y asociadas -13.648 n.d. n.d. -33.209 -6.000
b) Inmovilizado intangible -2.431 -101 -252 -537 -312
c) Inmovilizado material -208.565 -359.538 -177.933 -117.353 -130.439
d) Inversiones inmobiliarias n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
e) Otros activos financieros -59 n.d. n.d. n.d. -204
f) Activos no corrientes mantenidos para venta n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
g) Unidad de negocio n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
h) Otros activos n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
7. Cobros por desinversiones (+) 80.768 66.372 104.978 108.391 106.588
a) Empresas del grupo y asociadas n.d. n.d. 30.008 n.d. 509
b) Inmovilizado intangible n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
c) Inmovilizado material 80.713 65.993 74.943 108.341 106.079
d) Inversiones inmobiliarias n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
e) Otros activos financieros 55 379 27 50 n.d.
f) Activos no corrientes mantenidos para venta n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
g) Unidad de negocio n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
h) Otros activos n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
8. Flujos de efectivo de las actividades de -143.935 -293.267 -73.207 -42.708 -30.367
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C) Flujos de efectivo de las actividades de
financiacién
9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
a) Emision de instrumentos de patrimonio (+) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
b) Amortizacion de instrumentos de patrimonio (-) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
(_)c) Adquisicién de instrumentos de patrimonio propio nd. nd. nd. nd. nd.
d)_Ena]enacmn de instrumentos de patrimonio nd. nd. nd. n.d. n.d.
propio (+)
(:;) Subvenciones, donaciones y legados recibidos nd. nd. nd. nd. nd.
10. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo | ) o5 120.802 78.199 -36.294 | -160.284
financiero
a) Emision 231.967 120.802 96.074 22.543 5.425
1. Obligaciones y otros valores negociables (+) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Deudas con entidades de crédito (+) 200.000 n.d. n.d. n.d. n.d.
3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (+) 4.552 96.285 84.074 17.638 n.d.
4. Deudas con caracteristicas especiales (+) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Otras deudas (+) 27.415 24.517 12.000 4.905 5.425
b) Devolucién y amortizacion de -180.317 n.d. -17.875 -58.837 -165.709
1. Obligaciones y otros valores negociables (-) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Deudas con entidades de crédito (-) n.d. n.d. n.d. -45.089 -45.089
3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (-) -180.317 n.d. -17.637 -13.748 -120.620
4. Deudas con caracteristicas especiales (-) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Otras deudas (-) n.d. n.d. -238 n.d. n.d.
11. P_agos por dividendos y ren_1uneracnones de n.d. n.d. n.d. -51.384 n.d.
otros instrumentos de patrimonio
a) Dividendos (-) n.d. n.d. n.d. -51.384 n.d.
b)_ Rem_uneracion de otros instrumentos de n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
patrimonio (-)
12. Flujos de efectivo de las actividades de
financiacién (9 + 10 + 11) 51.650 120.802 78.199 -87.678 160.284
D) Efecto de las variaciones de los tipos de cambio n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 113 375 57 354 777
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 2.235 113 375 57 354
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Estado de flujos de efectivo de Peugeot Citroéraiap

Cuentas No Consolidadas 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010
EUR EUR EUR EUR EUR
A) Flujos de efectivo de las actividades de explotacion
1. Resultado del ejercicio antes de impuestos 84.076.788 19.758.694 117.020.046 87.046.000 55.314.643
2. Ajustes del resultado 311.167.813 273.809.286 40.812.435 59.650.000 100.261.104
a) Amortizacion del inmovilizado (+) 307.287.481 215.509.209 73.438.603 68.506.000 138.228.849
b) Correcciones valorativas por deterioro (+/-) 52.420.539 89.215.997 17.228.066 2.582.000 -3.479.861
) Variacién de provisiones (+/-) -75.957 -75.957 -1.563.143 861.000 -571.000
d) Imputacion de subvenciones (-) -1.897.218 -5.861.000 -6.194.000 -16.903.000 -37.854.000
(Jj)-)Resultados por bajas y enajenaciones del inmovilizado n.d. n.d. nd. nd. n.d.
finfgnlzfjlilza(tjf/s-);)or bajas y enajenaciones de instrumentos -56.372.681 n.d. nd. nd. n.d.
g) Ingresos financieros (-) -33.349.441 -75.370.359 -59.396.500 -7.639.000 -4.403.691
h) Gastos financieros (+) 31.929.819 18.777.439 17.313.873 11.770.000 9.678.099
i) Diferencias de cambio (+/-) 11.168.903 31.557.977 9.042 25.000 55.128
) Variacion de valor razonable en instrumentos financieros n.d. n.d. n.d. nd. n.d.
(+I:)]Otros ingresos y gastos (-/+) 56.368 55.979 -23.507 448.000 -1.392.421
3. Cambios en el capital corriente 379.948.794 | -148.262.221 | -181.808.413 -3.477.000 -12.767.093
a) Existencias (+/-) 20.805.772 10.735.540 -1.782.537 1.251.000 6.208.774
b) Deudores y otras cuentas para cobrar (+/-) 435.694.906 -60.608.209 57.422.175 51.297.000 97.836.131
c) Otros activos corrientes (+/-) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
d) Acreedores y otras cuentas para pagar (+/-) -77.333.364 -98.542.929 -239.361.804 -59.086.000 -123.885.157
e) Otros pasivos corrientes (+/-) 51.055 -481.256 22.356 831.000 62.865
f) Otros activos y pasivos no corrientes (+/-) 730.426 634.634 1.891.397 2.230.000 7.010.295
e:;)z::’:igl:“j” de efectivo de las actividades de 24.564.016 | 6.102.456 | -8.439.756 | 4.726.000 | -21.819.763
a) Pagos de intereses (-) -15.633.200 -9.880.493 -5.669.372 -5.710.000 -5.555.542
b) Cobros de dividendos (+) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
c) Cobros de intereses (+) 71.270.395 45.219.389 1.848.937 7.639.000 4.419.670
d) Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios (+/-) -31.073.179 -33.003.162 -4.619.322 2.797.000 -20.683.891
e) Otros pagos (cobros) (-/+) n.d. 3.766.722 n.d. n.d. n.d.
eip:::';::) :e(ff:c;i:_":: ':')s actividades de 799.757.410 | 151.408.215 | -32.415.689 | 147.945.000 | 120.988.891
B) Flujos de efectivo de las actividades de inversion
6. Pagos por inversiones (-) -68.295.704 -212.046.969 | -343.374.409 | -240.530.000 | -31.543.119
a) Empresas del grupo y asociadas n.d. n.d. n.d. n.d. -155.766
b) Inmovilizado intangible -159.931 n.d. n.d. -432.000 -258.619
¢) Inmovilizado material -68.052.374 -212.046.969 -343.352.651 -240.092.000 -31.095.525
d) Inversiones inmobiliarias n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
e) Otros activos financieros -83.398 n.d. -21.758 -6.000 -33.208
f) Activos no corrientes mantenidos para venta n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
g) Unidad de negocio n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
h) Otros activos n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
7. Cobros por desinversiones (+) 73.670.862 57.268.929 485.116 10.000 n.d.
a) Empresas del grupo y asociadas 73.670.862 57.262.679 343.068 10.000 n.d.
b) Inmovilizado intangible n.d. n.d. 142.049 n.d. n.d.
¢) Inmovilizado material n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
d) Inversiones inmobiliarias n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
e) Otros activos financieros n.d. 6.251 n.d. n.d. n.d.
f) Activos no corrientes mantenidos para venta n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
g) Unidad de negocio n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
h) Otros activos n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
(68 : +F'7")j°s de efectivo de as actividades de inversion 5.375.158 | -154.778.040 | -342.889.203 | -240.520.000 | -31.543.119
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C) Flujos de efectivo de las actividades de
financiacion
9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio n.d. n.d. n.d. 9.705.000 14,812.000
a) Emision de instrumentos de patrimonio (+) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
b) Amortizacion de instrumentos de patrimonio (-) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
¢) Adquisicion de instrumentos de patrimonio propio (-) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
d) Enajenacion de instrumentos de patrimonio propio (+) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
e) Subvenciones, donaciones y legados recibidos (+) n.d. n.d. n.d. 9.705.000 14.812.000
ﬁ:‘g; SI‘;':;“ eRoeslierinstunErtosldelpesio -39.680.492 | 17.765.402 | 114.931.708 | 35.042.000 | 19.272.265
a) Emision n.d. 58.943.127 117.783.430 39.849.000 22.120.289
1. Obligaciones y otros valores negociables (+) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Deudas con entidades de crédito (+) n.d. 58.943.127 n.d. n.d. 731.330
3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (+) n.d. n.d. 21.149.633 3.574.000 n.d.
4, Deudas con caracteristicas especiales (+) n.d. n.d. n.d. n.d. 21.388.959
5. Otras deudas (+) n.d. n.d. 96.633.797 36.275.000 n.d.
b) Devolucion y amortizacion de -39.680.492 -41.177.725 -2.851.721 -4.807.000 -2.848.024
1. Obligaciones y otros valores negociables (-) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Deudas con entidades de crédito (-) -10.661.038 n.d. -2.851.721 -4.807.000 n.d.
3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (-) -5.820.503 -18.664.700 n.d. n.d. -1.023.699
4, Deudas con caracteristicas especiales (-) n.d. -22.513.025 n.d. n.d. -1.824.324
5. Otras deudas (-) -23.198.951 n.d. n.d. n.d. n.d.
. 11. Pagos por divide.ndos. y remuneraciones de otros  o.. oo oo | _57.547.563 nt v i
instrumentos de patrimonio
a) Dividendos (-) -837.603.575 -57.547.563 n.d. n.d. n.d.
b) Remuneracion de otros instrumentos de patrimonio (-) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
12, Flujos de efectivo de las actividades de
financiacién (9 + 10 + 11) -877.284.067 | -39.782.161 | 114.931.708 | 44.747.000 | 34.084.265
D) Efecto de las variaciones de los tipos de cambio -11.168.903 -31.557.977 -9.042 -25.000 -55.128
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 452.750.501 527.460.464 787.842.780 35.696.000 712.220.733
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 369.430.100 452.750.501 527.460.464 787.843.000 | 835.695.543
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