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“La interpretacion de los datos financieros proporciona una perspectiva de conjunto
de la situacion de la compaiia, valiosa por su cardcter integral y por su relacion con
los objetivos finales de beneficio, crecimiento y supervivencia, asi como una

perspectiva de detalle de los puntos fuertes y débiles del drea economico-financiera.’

Angel Pérez Carballo, 1987
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RESUMEN

El presente trabajo se basa en un estudio de la situacidon econdémico-financiero
comparativo de las empresas HIJOS DE SALVADOR RODRIGUEZ y CENTRAL
LECHERA MONTESINOS S.L, industrias lacteas que pertenecen al mismo sector de

actividad y que por lo tanto han debido hacer frente al mismo escenario econdémico.

Para ello, previamente se realizarad una descripcion del marco contextual que envuelve
actualmente a las dos empresas que nos servira para entender los resultados alcanzados.
Ademas se incluird una breve descripcion de los datos mas destacados de cada una de
las empresas. Posteriormente se realizara un estudio econémico- financiero comparando
dichas entidades con el objetivo de dar respuesta a las preguntas propuestas como

objetivos del trabajo.

PALABRAS CLAVES: Analisis econdmico, analisis financiero, flujos de efectivo,

cuentas anuales consolidadas, ratios, solvencia, endeudamiento, rentabilidad.
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ABSTRACT

This work is based on a comparative economic and financial situation study of
companies children SALVADOR RODRIGUEZ and CENTRAL LECHERA
MONTESINOS S.L, dairies that belong to the same sector of activity and who have

therefore had to face the same economic stage.

To do so, will be previously made a description of the contextual framework that
currently surrounds the two companies that will help us to understand the results
achieved. It will also include a brief description of the data highlights of each of the
companies. An economic study - financial comparing these entities with the aim of
responding to the questions proposed as objectives of the work will subsequently be

held.

KEYWORDS: Economic analysis, financial analysis, cash flows
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INTRODUCCION

El sector lacteo es estratégico en el ambito agroalimentario espafiol por su relevancia
econdmica y su contribucion al desarrollo y a la fijacion de la poblacion rural. De todos
los subsectores ganaderos, el lacteo es el segundo en importancia por detras del porcino.
Toda la cadena de produccion y transformacion lactea genera en Espafia mas de 11.820
millones de euros al afio y da empleo a cerca de 80.000 personas, ademas de favorecer
una importante actividad econdmica en varios sectores, entre ellos el logistico (INLAC,

Organizacion Interprofesional Lactea.((2015) Informe El Sector Lacteo en Espana.)

A pesar de la crisis economica, el consumo de leche y lacteos muestra una tendencia
solo ligeramente descendente a lo largo de los ultimos afios, lo que ha situado a estas
industrias como uno de los pilares fundamentales de nuestra economia durante los
periodos de crisis. Ademas, dada la localizacion de estas empresas situadas
principalmente en el mundo rural, han contribuido de forma decisiva a la fijacion de

poblacién en zonas desfavorecidas y alejadas de los grandes nticleos urbanos.

En este trabajo se realiza un andlisis econdmico-financiero comparativo entre dos
empresas del ambito privado, pertenecientes al mismo sector de actividad, industrias
transformadoras lacteas, que han tenido que hacer frente a problemas similares como

consecuencia de la crisis y de los cambios normativos.

10



Analisis Financiero y Economico

OBJETIVOS

El objetivo principal de este trabajo es estudiar la situacion econémico y financiera de
dos empresas pertenecientes al sector de industrias lacteas y detallar la evolucion que ha

experimentado durante el ultimo lustro.

Dada la importancia del sector al que pertenecen las empresas analizadas, este estudio

también tiene otros objetivos secundarios:

v Durante los tltimos afios, el sector de la alimentacion ha tenido que atravesar un
contexto de crisis econdmica. Sin embargo, las empresas lacteas han conseguido
hacer frente a las dificultades y obtener beneficios en épocas de crisis. En este

estudio se analizaran cuales han sido las claves para lograrlo.

v Se estudiard la informacién contable de las industrias desde el afio 2011 al 2015
con la finalidad de establecer una comparacion entre ellas y definir ctial esta en

una posicion econdmica -financiera mas dptima.

v Ademas, para definir la situacién patrimonial, se realizard un analisis financiero
con el fin de determinar la capacidad de la entidad para general la liquidez
suficiente para hacer frente al pago de las deudas contraidas a corto y largo

plazo.

v Por otro lado, con el analisis econdmico, se obtendra la informacion necesaria
para conocer el detalle de la cuenta de pérdidas y ganancias asi como las

rentabilidades generadas por ambas empresas y su apalancamiento financiero.

11
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METODOLOGIA

Para la realizacion de este trabajo se han consultado fuentes de informacion secundarias

de carécter cuantitativo, principalmente las cuentas anuales de las empresas y los

informes de auditoria de ambas entidades. En ambos casos se han tomado datos de los

cinco ultimos afos para poder observar la evolucion de ambas empresas.

Este trabajo se ha estructurado en dos grandes bloques:

La primera parte cuenta con un contenido descriptivo, en la que se trata la
situacion actual de las empresas transformadoras. También se ha incluido una
pequefia resefia de la evolucion de las entidades con el fin de comprender mejor

el andlisis que hemos realizado y las conclusiones finales.

Para elaborar esta primera parte la documentacion bibliografica ha sido
fundamental y se ha realizado una exhaustiva labor de investigacién para
conseguir la informacion necesaria sobre las empresas. Esta informacion es la
base fundamental para poder realizar este estudio con éxito y por este motivo se
han consultado diversas publicaciones vinculadas con el sector, paginas web

relacionadas con las industrias lacteas y otros recursos de Internet.

En la segunda parte de esta publicacion se realiza un analisis de los estados
financieros de ambos grupos. Para ello se han tomado datos del tltimo lustro ya
que se ha considerado tiempo suficiente para poder llevar a cabo esta

investigacion (ANEXO I).

El andlisis financiero consiste en analizar el balance de situacion, el equilibrio
patrimonial de ambas entidades, los estados de flujos de efectivo y calcular los
ratios pertinentes para el andlisis de la situacion financiera. De esta forma
podemos conocer la solvencia de la empresa para la financiacion de sus

inversiones (Mufioz Merchante, 2009).
Para ello hemos empleado diversas técnicas:

— Porcentajes verticales o andlisis estdtico: consiste en el calculo de
los porcentajes representativos de las distintas partidas que

componen los estados financieros, tomando como base de

12
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comparacion una magnitud significativa, que en el caso del balance
seria el activo o el pasivo total. En cuanto a la cuenta de pérdidas y
ganancias, la magnitud de referencia serd la cifra de ventas netas

(Munoz Merchante, 2009).

Analisis horizontal o andlisis dinamico: consiste en estudiar la
evolucion de las diferentes partidas de los estados contables durante
los distintos ejercicios analizados. Este analisis se puede expresar en
forma de diferencias en valor absoluto, importe de la variacion en
unidades monetarias, o bien en forma de porcentajes (Mufioz

Merchante, 2009).

Ratios o coeficientes: muestran la relaciéon por cociente entre dos
magnitudes interrelacionadas, entre las que se produce una relacion

de causa-efecto.

Los datos necesarios para realizar este trabajo han sido obtenidos principalmente de la

base de datos del Sistema de Analisis de Balances Ibéricos (SABI)' y de la informacion

depositada en el Registro Mercantil.

En la tltima parte de esta publicacion, se exponen las conclusiones obtenidas de este

estudio y la opinidn personal que podemos obtener a partir de ellas.

1

Base de datos en linea que permite analisis detallados, estadisticos y comparativos de empresas, asi
como graficos ilustrativos de los balances y cuentas de resultados.

13
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1. INDUSTRIAS LACTEAS: ANALISIS DEL SECTOR

1.1 ANTECEDENTES HISTORICOS.

Los datos mas antiguos sobre el consumo de leche se sitiian entre 4.000 y 3.000 afios
antes de Cristo. Fueron los sumerios y los babilonios los primeros pueblos en
documentar su consumo de leche, muchas veces con propdsitos medicinales. Hoy, unos
6.000 afios después, la leche y los productos lacteos estan presentes en la mayoria de los

hogares espafioles en multitud de formas y variedades.

El verdadero despegue de la leche como producto de consumo masivo parece situarse a
finales del siglo XIX, cuando el quimico francés Luis Pasteur inventd un proceso para
eliminar muchas de las bacterias que vivian en los alimentos y que afectaban a su
salubridad y a su conservacion. Gracias a la pasteurizacion muchos alimentos, entre
ellos la leche, mejoraron notablemente su higiene y pudieron conservarse durante mas
tiempo. Fue el primer paso hacia el consumo masivo de la leche, pero el definitivo

llegaria afios mas tarde, con la esterilizacion, cuando se logré un alimento 100% seguro.

La leche no solo llega a los consumidores en su forma liquida, en polvo, vaporizada o
condensada, sino que da lugar a una variedad de productos que ofrecen otras opciones

para disfrutar de sus nutrientes: los derivados lacteos.

Entre los derivados lacteos mas consumidos en la actualidad se encuentran los quesos.
Se produce por la coagulacion de la leche y su posterior curacidon bajo diversas
condiciones. Los quesos constituyen el segundo derivado lacteo mas consumido en
Espafia, donde existen mas de 150 variedades de quesos con mas de 32 Denominaciones
de Origen Protegidas (DOP) e Indicacion Geografica Protegida (IGP). Pueden ser de

diversos tipos: curados, semicurados, tiernos, frescos...

En el sector quesero espaiiol se conjugan los métodos tradicionales con los producidos

por industrias con la tecnologia més avanzada.

Este producto contiene de forma concentrada muchos de los nutrientes de la leche y
aporta proteinas (las caseinas son las proteinas mayoritarias), grasas saturadas,

vitaminas liposolubles y minerales, fundamentalmente calcio.

Una porcidon de 50 gramos de queso proporciona la misma cantidad de calcio que un

14
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vaso de leche o dos yogures.

1.2 LA INDUSTRIA LACTEA ESPANOLA

La industria lactea genera 8.640 millones de euros al afio, lo que supone el 1,8% de la
produccion industrial espafiola y el 9,2% de la del sector alimentario, y emplea a mas de
32.800 personas, segun los datos de la Federacion de Industrias Espafiolas de la
Alimentacion y de la Bebida (FIAB)?, lo que representa el 7% del empleo en el sector

alimentario de nuestro pais.

Historicamente, Espafia se ha caracterizado por producir menos materia prima de la
necesaria para el consumo de todo tipo de lacteos. Esta escasez de leche ha dado lugar a
una industria lactea con cierta especializacion hacia la produccion de leche liquida de
consumo, situacion que estd cambiando a medida que se esta incrementando la

produccion de leche en nuestro pais.

El censo de industrias lacteas ascendia en 2015 a 1.557 empresas repartidas por toda la
geografia nacional, de las cuales, alrededor de 600 pueden considerarse industrias

propiamente dichas’.

A partir de la leche de todas las especies procedente de las explotaciones ganaderas de
nuestro pais, la industria lactea espafiola produce cada afio 7,3 millones de toneladas de
productos lacteos (valor medio de los ultimos 6 afios). Cabe destacar, que a lo largo de
este periodo, la produccion industrial se ha incrementado en un 14,4%, segtn los datos

de la Organizacion Interprofesional de Industrias Lacteas (INLAC)*.

2 La Federacion Espafiola de Industrias de Alimentaciéon y Bebidas (FIAB) se cre6 en 1977 para

representar, a través de un Unico organismo y una sola voz, a la industria espafiola de alimentacion y

bebidas, primer sector industrial de nuestro pais.

3 Datos del Ministerio de Agricultura y Ganaderia 2016.

4 INLAC es la organizacion interprofesional que engloba al sector lacteo en Espafia. La mision de
INLAC es representar los intereses comunes de la cadena del sector lacteo de vaca, oveja y cabra.

15



Analisis Financiero y Economico

Produccion industrial de todo tipo de productos lacteos (miles de toneladas)

Datos Provisionales
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Grafico 1.1. Produccion industrial productos lacteos en Espaiia.

Fuente: Encuesta lactea anual de produccion y destino de todas las clases de leche en Espaiia 2015.

MAGRAMA
1.2.1 Trabajadores sector lacteo.

Segun FIAB, en 2015 la industria lactea emple6 a 32.800 personas. El nimero medio de
trabajadores en industrias lacteas durante el periodo de estudio de este trabajo se sitlia

en 32.727 personas, por lo tanto, podemos sefialar estabilidad en relacion a esta

variable’.
Grafico 1.2 Numero de empleados industrias lacteas

35.000 33.713 33.460 34328
20000 32336 32197 20.853 32.800
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5.000
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Fuente: FIAB. Numero de empleados industria ldactea.

5 Periodo considerado 2011 al 2015 ambos inclusive.
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1.2.2 Nimero de empresas sector lacteo.

En cuanto al nimero de empresas, 2015 registrd 1.557 empresas con actividad, un 1,2%
mas que en 2014. Conviene sefalar que unicamente alrededor de 70-80 empresas
poseen una dimension significativa como productoras de leche liquida o productos
lacteos para consumo. De éstas, 15 industrias compran y procesan el 63% de la

produccion de leche en Espafia y solo la mas grande, casi el 15% del total.

Existen, no obstante, algo mas de 300 primeros compradores de leche, con una media de

85-90 explotaciones proveedoras por comprador.

Grafico 1.3 Numero de Empresas Sector Lacteo en Espafia
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Fuente: INEM. Empresas en la industria lactea
1.2.3 Sector lacteo por Comunidades Autonomas.

Las Comunidades Autonomas con mayor niimero de industrias lacteas son Castilla y
Ledn, con 158 (10,2% del total), Andalucia, con 155 (10%), Castilla-La Mancha, con
151 (9,7%) y Catalufia, con 148 (9,5%). Estas cuatro comunidades suman el 39,3% del

total de empresas lacteas en Espafia.

La gréafica muestra una evolucion desigual en el numero de empresas entre los afios
2014 y 2015. Las comunidades que mas aumentaron su tejido industrial fueron
Extremadura (9,1%), Islas Baleares (8,3%) y Murcia (8,1%). En cuanto a las
Comunidades que redujeron el numero de empresas lacteas destacan Navarra y

Andalucia (con descensos del 5,5%), Aragon (4,3%) y Castilla - La Mancha (2,6%).

17



Analisis Financiero y Economico

Grafico 1.4 Numero de industrias liacteas por CC.AA
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Fuente: INE. Industrial lacteas por CC.AA

1.2.4 Comercio Exterior.

La balanza comercial espafiola de productos lacteos ha sido tradicionalmente deficitaria,
aunque desde el afio 2010 se aprecia una mejora continuada. Los datos de importaciones
y exportaciones publicados por la Direccion General de Adunas y que recogen las
siguientes tablas, muestran que el déficit comercial se ha reducido en mas de un 40%
desde entonces, a medida que han ido creciendo las exportaciones y disminuyendo

paulatinamente las importaciones.

En las graficas 5.1 Balanza Comercial de Espafia productos lacteos, se puede comprobar
el inicio de una tendencia a la baja de las importaciones a partir de 2012. Esta misma
tendencia se mantiene entre 2013 y 2014: afios en los que se importd menos leche fresca

(-1,3%), menos queso (-0,6%) y menos yogures (-7.8%).

Sin embargo, a pesar de este descenso, la balanza comercial de leche y derivados lacteos
de Espana continua siendo deficitaria, pues Espafia compra mucho mas de lo que vende.
En cuanto al valor de las importaciones, destacan los yogures y los quesos, con 920,1

millones de euros.
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Grafico 1.5 Balanza comercial de Espaiia productos lacteos
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2010 2011 2012 2013 2014 2015
Importaciones 1.161.470 1.148.519 1.178.243 1.016.796 1.006.385 877.808
Exportaciones 360.819 383.400 457.694 3595.644 407.022 418.348
Saldo balanza exterior -791.651 -765.118 -720.548 -621.152 -599.363 -459.460

Fuente: Direccion General de Aduanas

Por su parte, en cuanto a las exportaciones, han aumentado notablemente en los tltimos
afios el queso y la nata. También se aprecian incrementos en el yogur y las leches

fermentadas o las leches en polvo (INLAC, 2016).

1.2.5 Aiio 2015, un afio de cambios en el sector.

El sector lacteo espafiol ha sido un destacado protagonista en 2015, afio en el que se ha
enfrentado al reto de la liberalizacion tras la eliminacion el 1 de abril del sistema de

cuotas lacteas de la Union Europea.

Un momento determinante percibido inicialmente por el propio sector como
oportunidad y amenaza. Por un lado, la oportunidad que podia ofrecer un nuevo
contexto en el que la Unica limitacion al crecimiento fuese la impuesta por el propio

mercado, en un sector que habia estado muy regulado; y, por otro, el temor a un
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desequilibrio en los volumenes de produccion que llevase a presiones a la baja en los

precios de la leche.

Ademas entraron en escena otros factores no previstos como han sido la fuerte
desaceleracion de la economia china, que ha dado lugar a una menor demanda de la
esperada; y el veto ruso impuesto a los productos de origen de la Unidén Europea.
Ademas, la produccion de leche en la Union crece de manera constante, puesto que se
efectuaron inversiones ante perspectivas positivas del mercado global a medio plazo. En
Espana hay que anadir, ademds, un descenso continuado del consumo de leche y de
productos lacteos, que viene produciéndose a lo largo de los ultimos afios. (EFE-Agro

Informacion Agroalimentaria, 2017).
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2. RESENA HISTORICA DE LAS EMPRESAS SENALADAS.
2.1 HIJOS DE SALVADOR RODRIGUEZ S.A
2.1.1. De un proyecto familiar a una gran empresa

Hijos de Salvador Rodriguez S.A es una empresa familiar situada en Santa Cristina de la
Polvorosa (Zamora), fundada en 1967 por tres hermanos Lorenzo, Salvador y Domingo.
Afos atras, el abuelo de estos tres hermanos, Salvador Rodriguez ya habia dado los
primeros pasos en el mundo del queso y asi se inici6 la andadura de esta fabrica que hoy

en dia elabora mas de 11 millones de quesos al afio.

El 19 de mayo de 1998, bajo la direccion de la tercera generacion, con una inversion
superior a los 6 millones de euros, se inaugura una nueva factoria de queso prensado
para cubrir la demanda, tanto tecnoldgica como de produccién, de este mercado,

fuertemente competitivo y estrictamente regularizado (elpastor.com, 2017).

2.1.2 Situacion de la empresa en el sector lacteo.

En la actualidad, Hijos de Salvador Rodriguez esta situado en la quinta posicion del
Ranking del sector Fabricacion de Quesos, con una facturacion de mas de 75 millones

de euros.

Tabla 2.1 Ranking sectorial empresas lacteas en Espafia 2016.

Posicion  Evolucion

Sector Posiciones Nombre de la empresa Facturacion (£€) Provincia
1 0 LACTALIS FORLASA SOCIEDAD LIMITADA 265.797.519 Albacete Ver mas
2 0 MANTEQUERIAS ARIAS SA 115.922.840 Madrid Ver mas
3 0 QUESERIA LAFUENTE SA 103.608.798 Cantabria Ver més
4 0 LACTALIS VILLARROBLEDO SOCIEDAD LIMITADA 85.730.371 Albacete Ver mas
5 0 HIJOS DE SALVADOR RODRIGUEZ SA 77.874.116 Zamora
6 0 HOCHLAND ESPANOLA SA 59.158.820 Barcelona Ver mas
7 0 CADI SOCIETAT COOPERATIVA CATALANA LIMITADA 42.195.346 Lérida Ver mds
8 0 LUXTOR SA 37.936.498 Madrid Ver mas

Fuente: Ranking sectorial de empresas elaborado por: http://www.eleconomista.es/
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Poco a poco, con una plantilla de 230 profesionales y unas instalaciones de 24.000 m?
dotadas con la tecnologia mas moderna, se ha convertido en una de las fabricas de

quesos mas importantes de Espafia, y la primera en produccion de queso zamorano.

En el afio 2012 se construye una nueva planta de produccion, en este caso para la
elaboracion de rulo de queso de cabra y de oveja. Supuso una apuesta por un novedoso
producto practicamente desconocido para el consumidor nacional. En menos de dos
afos se elabora rulo de queso de cabra madurado y en distintos sabores: con papaya, con

pifia, con pimienta, etc.

Hijos de Salvador Rodriguez, S.A. (Quesos El Pastor) es el tnico fabricante en Espafia

que elabora rulo de queso de oveja.

2.1.3 Mercado exterior

Observando el estancamiento del mercado nacional, Quesos El Pastor apostd por la
internacionalizacion. Esto ha ocasionado que la empresa incrementara en el afio 2015 un
24% sus exportaciones. Esta tendencia alcista se ha mantenido durante los afios
siguientes. Esta estrategia sitla en la actualidad a Hijos de Salvador Rodriguez, S.A. en

los cinco continentes y comercializando sus productos en mas de 50 paises.

2.1 Imagen posicionamiento Hijos de Salvador Rodriguez en el mundo.

a Quesos El Pastor en el mundo

EEHGIIEAR BER.
-
FUETTE HIES ﬁﬂﬂlm

Fuente: elaboracion propia
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2.2 CENTRAL QUESERA MONTESINOS

Central Quesera Montesinos esta ubicada en el mediterraneo espaiol, concretamente en
Jumilla, una ciudad histérica situada en el altiplano de la Region de Murcia a una altitud
media de 600 m. Tierra arida y montafiosa, de estepa y romeros, donde las ganaderias de
caprino encontraron historicamente un incomparable habitat para producir leche de
calidad excepcional. Con esta materia prima se inicid en 1978 una pequefia y artesana
fabrica de quesos frescos tradicionales de la zona que hoy en dia factura mas de 70
millones de euros y esta capacitada para producir mas de 30.000 toneladas de productos

lacteos al afio.

Las instalaciones de Montesinos estan estructuradas en seis plantas de produccion,
fisicamente separadas e interconectadas para compartir espacios y servicios comunes.
Cada una de ellas estd equipada con modernas tecnologias de produccion y dispone de
su director industrial y equipos de personas especializadas para cada uno de los
productos que fabrican: Quesos Frescos — Requeson — Postres — Quesos de Cabra

Prensados — Quesos de Pasta Blanda y Queso fundido (Quesos Montesinos, 2017).

2.2.1 Situacion de la empresa en el sector lacteo

En la actualidad, con mas de 72 millones de euros de facturacion, Central Quesera
Montesinos ocupa el puesto 15° dentro del sector lacteo espanol, segun el ranking que
podemos observar a continuacion.

Tabla 2.2 Ranking sectorial empresas lacteas en Espaiia 2016

10 0 L.N.P.L.R. GUADALAJARA, S.L 140.022.624 Guadalajara Ver mas
11 0 KAIKU CORPORACION ALIMENTARIA SL 131.970.000 Gipuzkoa Ver mas
12 0 LECHE DE GALICIA SLU 96.573.766 Lugo Ver mas
13 0 ANDIA LACTEOS DE CANTABRIA SL 88.688.656 Cantabria Ver mas
14 0 LACTIBER LEON SL 80.008.175 Ledn Ver mas
15 T CENTRAL QUESERA MONTESINOS SL 72.725.820 Murcia Ver mas
16 1% FEIRACO LACTEOS SL 70.832.292 Coruiia Ver mas
17 iR 3 ANDROS LA SERNA SL 67.060.133 Cantabria Ver mas
18 1% LACTEOS DE SANTANDER SOCIEDAD ANONIMA. 61.024.002 Cantabria Ver mas
19 0 JOSE SANCHEZ PENATE SA 58.945.687 Palmas (las) Ver mas

Fuente: Ranking sectorial de empresas elaborado por: http://www.eleconomista.es/
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2.2.2 Comienza una nueva Etapa

El 14 de abril del 2015 Queseria Lafuente adquirié Central Quesera Montesinos. En esta
operacion se garantizo la permanencia de los puestos de trabajo de empresa, asi como la
continuidad de todos los productores de leche, colaboradores y suministradores en

general, asi como la actividad de todas las lineas de produccion de su fabrica de Jumilla.

Fundada en 1942, Queseria Lafuente dispone de cuatro centros productivos: dos
ubicados en Heras (Cantabria), otro en Arriondas (Asturias), y un cuarto en Parma
(Italia). Con la incorporacion de Central Quesera Montesinos, la compafiia incrementa

su plantilla hasta las 460 personas.

Con esta nueva adquisicion, Queseria Lafuente pretende impulsar el crecimiento de la
empresa durante los proximos afios, ampliar su oferta de productos y consolidar su

relacion de interproveedor con Mercadona (EI Eco de Jumilla (2015).
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3. ANALISIS FINANCIERO

Numerosos autores han senalado la importancia del andlisis financiero como

herramienta fundamental para la toma de decisiones dentro del contexto empresarial:

v “El andlisis financiero tiene como fin la investigacion de los recursos financieros
y su grado de adecuacion a las inversiones. Permite comprobar si la financiacion
es correcta para mantener un desarrollo estable y en condiciones de rentabilidad
adecuada por razén de su coste” (Rivero Torre, 2009: 123).

v “El analisis financiero es una herramienta fundamental para evaluar la situacion
econdmica y financiera real de una empresa, detectar problemas y dificultades, y
aplicar medidas correctivas adecuadas para solventarlas” (Nava Rosillon,
2009:6006).

v “El anélisis financiero consiste en la transformacion de los datos extraidos de la
contabilidad 1til, a través de la aplicacion de distintas técnicas analiticas para
que los usuarios puedan tomar decisiones de manera fundamentada” (Mufoz

Merchante, 2009:129).

Por lo tanto, para este estudio, partiendo de las cuentas anuales consolidadas, recogidas
en los Anexos, se ha llevado a cabo el andlisis econdmico y financiero de las dos
empresas, con el objetivo de conocer su situacion actual y poder proyectar lo que
sucedera en un futuro. Para ello, utilizaremos diversas técnicas de analisis, destacando
el método de los porcentajes verticales, el método de los porcentajes horizontales y los

ratios.

3.1 ANALISIS DEL BALANCE.
El balance refleja la situacion patrimonial de la empresa en un momento determinado de

tiempo.

3.1.1 Porcentajes Verticales.

v Central Quesera Montesinos

25



Analisis Financiero y Economico

El andlisis vertical trata de determinar la importancia o el peso relativo de cada
elemento patrimonial con respecto al total de la masa que corresponda en un momento
especifico de tiempo. Para ello, sencillamente se divide dicho valor patrimonial entre el
importe total de la masa de la que forman parte. (Garrido Miralles & [fiiguez Sanchez,
2010).

Tabla 3.1 Porcentajes Verticales Activo Central Quesera Montesinos

% % %
3112/2015  Active 31/12/2014  Activo 31/12/2013  Activo

A) ACTIVO NO CORRIENTE 17.483.618,45 18.334.404,19 18.589.622,74

1. Inmovilizado intangible 33.024,22 0,09 95.630,17 0,31 84.578,09 0,29
3. Patentes, licencias, marcas y similares 0,01 0,00 0,01 0,00 226,98 0,00
5. Aplicaciones informaticas 33.024,21 0,09 95.630,16 0,31 81.502,85 0,28
8. Otro inmovilizado intangible 2.848,26 0,01
II. Inmovilizado material 17.078.168,52 48,32 17.815.966,94 58,38 18.307.138,24 61,83
1. Terrenos y construcciones 8.362.367,78 2366 10.109.821,83 33,13 10.302.400,40 34,80
2. Instalaciones técnicas y otro inmovilizado 6.609.215,95 18,70 7.367.989,95 24,14  7.826.021,68 26,43
material

3. Inmovilizado en curso y anticipos 2.106.584,79 5,96 338.155,16 1,11 178.716,16 0,60

Ill. Inversiones inmobiliarias

IV. Inversiones en empresas del grupo y
asociadas a largo plazo

V. Inversiones financieras a largo plazo 58.291,37 0,16 77.383,38 0,25 16.988,10 0,06

1. Instrumentos de patrimonio 13.171,37 0,04 17.223,38 0,06 14.793,60 0,05

2. Créditos a terceros 45.120,00 0,13 60.160,00 0,20

3. Valores representativos de deuda 2.194,50 0,01
VI. Activos por impuesto diferido 314‘33|4‘34 0,89 345.423,70 1,13 180.918,31 0,61

VIl. Deudas comerciales no corrientes

B) ACTIVO CORRIENTE 17.858.861,91 12.185.290,52 11.018.597,09

I. Activos no corrientes mantenidos para la

venta

Il. Existencias 7.998.566,28 22,63 504542648 1653 5.171.84504 1747
1. Comerciales 81.905,90 0,23 62.579,91 0,21 38.557,06 0,13
2. Materias primas y otros aprovisionamientos 410790460 11,62 1.989.813,42 6,52  1.858.639,19 6,28
4. Productos terminados 3.782286,78 10,70  2.993.033,15 981 327464879 11,06
b) De ciclo corto de produccion 3.782.286,78 10,70  2.993.033,15 981 327464879 11,06
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6. Anticipos a proveedores 26.469,00 0,07

lll. Deudores comerciales y otras cuentas a §.880.93627 2515 6.3736%4,09 2088 570211716 1926
cobrar

1. Clientes por ventas y prestaciones de servicios 762236201 2157 523993769 1717 405583867 13,70

b) Clientes por ventas y prestaciones de servicios ~ 7.622.362,01 21,57 523993769 1717  4.055838,67 1370
acorto plazo

3. Deudores varios 216.750,73 0,61 22688493 074 7271155 025
5. Activos por impuesto corriente 160.88583 0,46

6. Otros créditos con las Administraciones 889.937.70 252 906.831,47 297  1.573.566,94 5,31
Publicas

IV. Inversiones en empresas del grupo y

asociadas a corto plazo

V. Inversiones financieras a corto plazo 37.675,35 0,11 36.405,50 0,12 36.197,50 0,12
1. Instrumentos de patrimonio 19.352,50 0,05 21.365,50 0,07 21.182,50 0,07
2. Creditos a empresas 15.040,00 0,04 15.040,00 0,05

5. Otros activos financieros 3.282,85 0,01 15.015,00 0,05
VL. Periodificaciones a corto plazo 53.466,20 0,15 71.116,89 0,23 44.456,07 0,15
VII. Efectivo y otros activos liquidos 879.217 81 249 658.687,56 2,16 63.981,32 0,22
equivalentes|

1. Tesoreria 879.217 81 249 658.687,56 2,16 63.981,32 022

TOTAL ACTIVO (A + B) 30.519.694,71 100,00 29.608.219,83

Fuente: Elaboracion Propia
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Grifico 3.1 Comparacion del Activo Corriente y Activo no Corriente C.Q.M

Composicién del Activo no corriente por epigrafe ‘Composicion del Activo corriente por epigrafe

100 100 . .

50 50

o oo o = o =
Il inmovilizado intangible Il Activos no cles. mantenidos para la venta
I Inmovilizado material I Existencias
Inversiones inmobiliarias Deudas comerc y otras cuentas a cobrar
Inver. en emp. del grupe y asociadas a L.p. Inver. en emp. del grupo y asociadas a c.p.
M inversiones financieras a | p. Il inversiones financieras a c.p
Il Activo por impuesto diferido Il Periodificaciones a c. .

Deudas comerciales no corrientes M Efectivo y otros acts. liquides equivalentes.

Fuente: INFORMAD D&B

Si observamos la Tabla 3.1 Porcentajes Verticales Activo CQM, en cuanto al Activo no
Corriente de esta empresa, debemos sefhalar que si tomamos como referencia el
periodo comprendido entre los afios 2013 al 2015, ha disminuido en un 13,32 %, una
cantidad muy significativa. Asi, durante los primeros ejercicios del periodo estudiado,
el Activo no Corriente era superior al Activo Corriente. Esta diferencia se ha corregido

en los aflos sucesivos.

En cuanto a las partidas que forman el Activo no Corriente, la més destacada es la
correspondiente a inmovilizado material. Esto es debido principalmente a que se trata de
una empresa industrial que ha realizado fuertes inversiones en instalaciones y
magquinaria. Por este motivo, este tipo de industrias suelen tener unas inversiones en

activo fijo muy elevadas.

Los deudores tienen mayor importancia dentro de la partida de inversion a corto plazo.
En este tipo de industrias sus mayores deudores son los clientes por ventas y prestacion
de servicios ya que normalmente venden sus productos a intermediarios y no realizan el

pago del mismo de forma inmediata®.

6 La Ley 15/2010 de 5 de Julio, ha modificado la Ley 3/2004 de 29 de diciembre, sobre
medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales. Dicha Ley
establece para los productos de alimentacion frescos y perecederos el plazo de pago de
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La partida de Tesoreria ha aumentado durante los ejercicios estudiados alcanzando el
2,49% en el afio 2015. Es importante sefalar en este punto que el exceso de liquidez

puede provocar una pérdida de rentabilidad para la empresa.

30 dias, no pudiendo llegar a otro acuerdo entre las partes.
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Tabla 3.2 Porcentajes Verticales Pasivo Central Quesera Montesinos

3122015 .n.ctl\:: 3Nz A.ctl\rq: 31122013 Actlvq:
A) PATRIMONIO NETO 15.156.467,41 42,88 13.468.99572 44,13 11.843.551,73 40,00
A-1) Fondos propios 13.365.974,97 37,82 11.985.20532 39,27 10.234.617,39 34,57
I. Capital 5.000.138,70 14,15 5.000.139,70 16,38 5.000.139,70 16,89
1. Capital escriturado 5.000.139,70 14,15 5.000.139,70 16,38 5.000.139,70 16,89
Il. Prima de emision
lll. Reservas 5.400.365,23 15,28 5.0:95.509,33 16,70 4.877.708,95 16,47
1. Legal y estatutarias 1.000.027 94 2,83 1.000.027,94 3.28 1.000.027,94 3.38
2. Otras reservas 4.400.337 29 12,45 4.0r95.481,39 13,42 3.877.681,01 13,10
IV. (Acciones y participaciones en patrimonio
propias)
V. Resultados de ejercicios anteriores
Vl. Otras aportaciones de socios
Vil. Resultado del ejercicio 2.965.470,04 8,39 1.889.556,29 6,19 356.768,74 1,20
Vil (Dividendo a cuenta)
IX. Otros instrumentos de patrimonio neto
A-2) Ajustes por cambios de valor 2218,38 0,m 699,07 0,00 534,38 0.00
I. Activos financieros disponibles para la venta -2.218,38 -0, 699,07 0,00 534,38 0,00
Il. Operaciones de cobertura
lll. Activos no corrientes y pasivos vinculados,
mantenidos para la venta
IV. Diferencia de conversion
V. Otros
A-3) Subvenciones, donaciones y legados 1.792.710,82 5,07 1.483.091,33 4.B6 1.608.399,96 543
recibidos

B) PASIVO NO CORRIENTE 514926385 14,57 427619728 14,01 5.123.394,12

I. Provisiones a largo plazo

Il. Deudas a largo plazo 3.343.879,16 9,46  2.391.920,47 7,84  3.059.38447 10,33
2. Deudas con entidades de crédito 3.242.388,88 9,17 2.272.976,71 745 294531728 9,95
5. Otros pasivos financieros 101.490,28 0,29 118.943,76 0,39 114.067,19 0,39
lll. Deudas con empresas del grupo y asociadas

alargo plazo

IV. Pasivos por impuesto diferido 1.805.384,69 511  1.884.276 81 6,17  2.064.009,65 6,97

V. Periodificaciones a largo plazo
VI. Acreedores comerciales no corrientes

VIl. Deuda con caracteristicas especiales a
largo plazo

C) PASIVO CORRIENTE 15.036.949,10 4255 12.774501,71 41,86 1264127398 42,70
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I. Pasivos vinculados con activos no corrientes
mantenidos para la venta

II. Provisiones a corto plazo 514.362,52 1,46 4.976,93 0,02 4.651,00 0,02
2. Otras provisiones 514.362,52 1,46 4.976,93 0,02 4.651,00 0,02
Ill. Deudas a corto plazo 3.045.112,10 862 596539894 1955 454154185 1534
2. Deudas con entidades de crédito 3.022.493,11 855 5958.14872 1952 443301674 1497
5. Otros pasivos financieros 22.618,99 0,06 7.250,22 0,02 108.525,11 0,37

IV. Deudas con empresas del grupo y
asociadas a corto plazo

V. Acreedores comerciales y ofras cuentas a 11.245.76493 31,82 6.566.85875 2152 8.039.29744 27,15
pagar

1. Proveedores 1102332223 31,19 5967.11510 19,55 763519287 2579
b) Proveedores a corto plazo 1102332223 31,19 5967.11510 19,55 7.635.19287 2579
3. Acreedoares varios 28.858,60 0,08 12017319 0,39 4237949 0,14
4. Personal (remuneraciones pendientes de pago) 11297 0,00 479224 0,02 626,56 0,00
5. Pasivos por impuasto cormienta 22464883 0,74 74.114,08 0,25
gtaltras deudas con las Administraciones 193.471,13 0,55 250.129,39 0,82 266.584 44 0,97
Ublicas

V1. Periodificaciones a corto plazo

VIl. Deuda con caracteristicas especiales a 23170955 066 237 267,09 0,78 55.783,69 0,139
corto plazo

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO (A + B 30.519.694,M

+C)

Fuente: Elaboracion Propia
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Grifico 3.2 Composicion del Pasivo no Corriente por Epigrafe
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Hll Deuda con caract especiales a l.p.

Fuente: INFORMAD D&B

Grifico 3.3 Composicion del Pasivo Corriente por Epigrafe

B
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Bl Deuda con caract. especiales a c.p.

Fuente: INFORMAD D&B
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Grafico 3.4 Composicion del Patrimonio y Pasivo por Epigrafe
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Fuente: INFORMAD D&B

Como podemos observar en la Tabla 3.2 Porcentajes Verticales Pasivo Central Quesera
Montesinos, el Patrimonio Neto de la empresa ha pasado de representar el 40% del
Activo Total en el afio 2013 al 44,13 % en el afio 2014. Sin embargo, en el afio 2015
volvid a reducirse pasando a representar el 42%. Estas variaciones se deben

principalmente a los cambios experimentados en la partida Fondos Propios.

En cuanto al Pasivo no Corriente la empresa ha logrado reducirlo desde el 17,30 % que
representaba en el afio 2013 al 14,57 % que representa en el 2015. Este dato se ha

logrado gracias a la reduccion de las deudas a largo plazo.

Si calculamos la media aritmética de los ltimos 3 afios de la partida Pasivos Corrientes
se situa en torno al 42, 37 %, por lo tanto no ha tenido grandes variaciones durante el

periodo estudiado.
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v Hijos de Salvador Rodriguez

Tabla 3.3 Porcentajes Verticales Activo HSR

%o %o £
322015 Active 2214 Active 31122013 Activo

A) ACTIVO NO CORRIENTE 30,91 15648.26934 29,17 13.479.050,25

I. Inmovilizado intangible 33.476,02 0,07 28.342,57 0,05 9.036,72 0,02
5. Aplicaciones informaticas 33.476,02 0,07 28.342,57 0,05 9.036,72 0,02
I Inmovilizado material 1530116738 2997 1508677186 28,12 13.180.790,90 29,36
1. Terrenos y construcciones 538250280 1054 539551601 10,06  4.536.920,97 10,11
2. Instalaciones técnicas y ofro inmovilizado 9.601.357 B4 18,80  9.444.605,82 17,60  B.118.132,04 18,08
material

3. Inmovilizado en curso y anticipos 317.306,74 0,62 246.650,03 0,46 525.737,89 117

Il Inversiones inmobiliarias

IV. Inversiones en empresas del grupo y
asociadas a largo plazo

V. Inversiones financieras a largo plazo 74.375,35 0,15 69.311,43 013 64.059,75 0,14
1. Instrumentos de patrimanio 74.375,35 0,15 69.311.43 0,13 64.059,75 0,14
VI. Activos por impuesto diferido 371.201,38 0,73 463.843 48 0,86 225.162,88 0,50

Vil. Deudas comerciales no corrientes

B) ACTIVO CORRIENTE 35.280.176,58 69,09 38.003.599,9 70,83 31.418.028,33 69,98
I. Activos no corrientes mantenidos para la

venta

Il. Existencias 20.978.89505 41,09 2373348405 4424 1710738004 38,10
2. Materias primas y ofros aprovisionamigntos 3.004.864,29 588  2.257.265,63 421 1703715186 3,79
3. Productos en curso 4.115.883,57 806 4.611.41989 860  3.758.573,00 B.37
b) De ciclo corto de produccian 4.115.883,57 806 4.611.419589 860  3.758.573,00 8,37
4. Productos terminados 13.757.10407 2694 16.796.43583 3131 11.625.639,00 2589
b) De ciclo corto de produccian 1375710407 2694 1679643583 31,31 1162563900 25,89
6. Anticipos a proveedares 101.04312 020 6836270 013 1945288 004
lll. Deudores comerciales y otras cuentas a 1231310885 2411 1346216437 2509 1277845409 2846
cobrar

1. Clientes por ventas y prestaciones de servicios 1154911860 2262 1268276949 2364 11.553.83018 26,71

bj Clientes por ventas y prestaciones de servicios  11.549.11860 2262 1268276949 2364 1199389018 2671
acorto plazo

4. Personal 269006 001 225152 0,00 168120 0,00
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6. Otros créditos con las Administraciones 761.300,29 1,49 777.143,36 1,45 782.882,71 1,74
Publicas

IV. Inversiones en empresas del grupo y
asociadas a corto plazo

V. Inversiones financieras a corto plazo 3.000,00 0,01 27.915,87 0,06
5. Otros activos financieros 3.000,00 0,01 27.915,87 0,06
VI. Periodificaciones a corto plazo 52.521,25 0,10 61.654,47 0,11 67.726,59 0,15
VII. Efectivo y otros activos liquidos 1.935.651,33 3,79 743.297,02 1,39 1.436.551,74 3,20

equivalentes

1. Tesoreria 1.935.651,33 3,79 743.297,02 1,39 1.436.551,74 3,20

TOTAL ACTIVO (A + B) 51.060.396,71 44.897.078,58

Fuente: Elaboracion Propia

Grafico 3.5 Composicion del Activo Corriente y Activo No Corriente HSR
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Fuente: INFORMAD D&B

Si no fijamos en el Activo Total de la empresa, recogido en la tabla 3.3 Porcentajes
Verticales Activo HSR, esta partida decrecié un 4,83 % entre 2014 y 2015. Pero, a
pesar del decrecimiento en la cifra del total de activo, el Activo no Corriente se
incremento un 0,84 %.

La reduccién del activo durante este periodo, contrasta con el crecimiento del
Patrimonio Neto que han aumentado un 9,64 %. Este dato ha provocado que el
endeudamiento de la empresa se ha reducido un 8,84 %.

Entre los afios 2013 y 2014 el Activo Total de la empresa crecio en un 19,50 %. Este

crecimiento ha sido menor en el caso del activo no corriente, que sélo se increment6 un
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16,09 %.

Este crecimiento se ha financiado, como podremos observar en las datos posteriores
sobre el Patrimonio Neto y el Pasivo de la empresa, en mayor proporcion con un
aumento del endeudamiento, que se ha incrementado un 24,67 %. No obstante, el

Patrimonio Neto aument6 un 3,93 %.

Tabla 3.4 Porcentajes Verticales Patrimonio Neto y Pasivo HSR

% % %
31/12/2015  Activo 31/12/2014  Activo 31/12/2013  Activo

A) PATRIMONIO NETO 1275062621 2497 1162930595 21,68 11.189.909,78
A-1) Fondos propios 10.720.84046 21,00 09.824.14992 1831 9.077.067,44 20,22
1. Capital 75366192 148 75366192 140 72121452 161
1. Capital escriturado 75366192 148 75366192 140 72121452 161
Il. Prima de emision 366.845,00 0,72 366.845,00 0,68
lll. Reservas 8.703.643,00 17,05 8.355.852,92 15,57 8.153.932,70 18,16
1. Legal y estatutarias 172.129,87 0,34 172.129,87 0,32 172.129,87 0,38
2. Otras reservas 8.531.513,13 16,71 8.183.723,05 15,25 7.981.802,83 17,78

IV. (Acciones y participaciones en patrimonio
propias)

V. Resultados de ejercicios anteriores

VI. Otras aportaciones de socios

VIl. Resultado del ejercicio 896.690,54 1,76 347.790,08 0,65 201.920,22 0,45
VIil. (Dividendo a cuenta)

IX. Otros instrumentos de patrimonio neto

A-2) Ajustes por cambios de valor -18.458,47 -0,04 -13.493,30 -0,03 -14.481 48 -0,03
I. Activos financieros disponibles para la venta -18.458,47 -0,04 -13.493,30 -0,03 -14.481 .48 -0,03
Il. Operaciones de cobertura

lll. Activos no corrientes y pasivos vinculados,
mantenidos para la venta

IV. Diferencia de conversion

V. Otros

A-3) Subvenciones, donaciones y legados 2.048.244,22 4,01 1.818.649,33 3,39 2.127.323,82 4,74
recibidos

B) PASIVO NO CORRIENTE 17.152.973,12 33,59 16.289.609,22 30,36 14.612.510,61 32,55

I Provisiones a largo plazo

Il. Deudas a largo plazo 15.849.384,09 31,04 14.847.22444 2767 12.903.029.21 28,74
2. Deudas con entidades de crédito 15330.879,06 30,02 14.539.04767 27,10 12522.731,00 27,89
3. Acreedores por arrendamiento financiero 282.449,70 0,55

5. Otros pasivos financieros 236.055,33 0,46 308.176,77 0,57 380.298,21 0,85

lll. Deudas con empresas del grupo y asociadas
a largo plazo
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'V. Pasivos por impuesto diferido 1.303.589,03 2,55 1.442.384,78 2,69 1.709.481.40 3,81
V. Periodificaciones a largo plazo
VI. Acreedores comerciales no corrientes

VIl. Deuda con caracleristicas especiales a
largo plazo

C) PASIVO CORRIENTE 21.156.797,38

I. Pasivos vinculados con activos no corrientes
mantenidos para la venta

Il. Provisiones a corto plazo 675.304,85 1,32 753.892,40 1.41 537.042,08 1,20
2. Otras provisiones 675.304,85 1,32 753.892,40 1.41 537.042,08 1,20
lll. Deudas a corto plazo 12.815.565,01 2510 17.138.378,05 31,94 11.906.011,92 26,52
2. Deudas con entidades de crédito 11.801.546,53 23,11 15980.86523 29,79 10.738.647,71 23,92
3. Acreedores por arrendamiento financiero 94.467,79 0,19

5. Otros pasivos financieros 919.550,69 1,80 1.157.512,82 2,16 1.167.364,.21 2,60

IV. Deudas con empresas del grupo y
asociadas a corto plazo

V. Acreedores comerciales y otras cuentas a 7.66592752 1501 7.840.683,63 14,61 6.651.604,19 1482
pagar

1. Proveedores 6.032.06066 11,81 5.939.863,12 11,07 5.066.07032 11,28
b) Proveedores a corto plazo 6.032.06066 11,81 5.939.863,12 11,07 5.066.070,32 11,28
3. Acreedores varios 1.020.256.93 2,00 1.176.043,87 2,19 939.479,24 2,09
4. Personal (remuneraciones pendientes de pago) 26.330,07 0,05 46.966,03 0,09 32.923,05 0,07
5. Pasivos por impuesto corriente 342.805,22 0,67 494.710,87 0,92 452,992 67 1,01
6. Otras deudas con las Administraciones 244 474,64 048 183.099,74 0,34 160.138,91 0,36
Plblicas

V1. Periodificaciones a corto plazo

VIl. Deuda con caracteristicas especiales a
corto plazo

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO (A + B 51.060.396,71 100,00 53.651.869,25 44.897.078,58

+C)

Fuente: Elaboracion propia
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Griéfico 3.6 Composicion del P. Neto, Pasivo Corriente y Pasivo No Corriente HSR
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Fuente: INFORMAD D&B

En cuanto a las partidas del Patrimonio Neto y del Pasivo, podemos sefialar que durante
el periodo comprendido entre los afios 2013 y 21015 el PN se ha incrementado
ligeramente pasando de representar del 24,92% en el afio 2013 al 24,97 % en el 2015,
tal y como se detalla en la Tabla 3.4 Porcentajes Verticales PN y Pasivo HSR.

En cuanto al Pasivo Corriente y Pasivo no Corriente han tenido comportamientos
diferentes: mientras el Pasivo no Corriente disminuyd del 32,55% en el afio 2103 al
30,36 %, en este mismo periodo de tiempo el Pasivo Corriente aument6 del 42,53% al
47,96%. De este hecho se podria deducir que parte de las deudas a largo plazo de la

empresa pasaron a ser financiacion a corto plazo.

En el periodo del 2014 al 2015 el Pasivo no Corriente aumentd un 3,23 %, en cambio, el
Pasivo Corriente disminuydé un 6,53%. Este aumento del Pasivo no Corriente
corresponde a un periodo en el que la empresa realizo la compra de nuevas maquinarias

para lo cual tuvo que recurrir a financiacion externa a largo plazo.

3.1.2 Porcentajes Horizontales.

El andlisis horizontal consiste en determinar cémo progresan a lo largo del tiempo, los

elementos patrimoniales que forman parte de la empresa. Es decir, establecer cuanto ha
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variado de un periodo a otro, una misma cuenta. Para ello, se calcula el porcentaje de

incremento o disminucién de cada masa (Garrido Miralles & Ifiiguez Sanchez, 2010).

A continuacion, realizaremos un andlisis horizontal de las principales partidas del

Balance de ambas empresas:
v Central Quesera Montesinos S.L:

Como se puede observar en la tabla 3.5 Porcentajes Horizontales Activo y Pasivo CQM,
la valoracion del activo ha tenido una tendencia positiva durante los 6 afios analizados.
Ahora bien, si realizamos un estudio mas detallado podemos destacar que la partida del
Activo no Corriente decrecid en el afio 2014 en relacion con el ejercicio 2013 y lo
mismo sucedié en el afio 2015 con respecto al afio 2014. Segin vemos en el balance
detallado de la empresa (Anexo I) esto se debe principalmente a una disminucion del
inmovilizado inmaterial, es decir, elementos patrimoniales intangibles constituidos por
derechos susceptibles de valoracion econdmica y que comprenden principalmente:
patentes, fondo de comercio, propiedad industrial, derechos de traspaso, gastos de

investigacion y desarrollo, gastos de adquisicion de cartera, aplicaciones informaticas’.

Esta disminucion no afectd a la tendencia positiva del Activo Total de la empresa ya que
se compensoé con el crecimiento del activo corriente. Principalmente en el afio 2015 que

aument6 un 31,77% con respecto al afio anterior.

En cuanto al Pasivo Total de la empresa, la tendencia ha sido de crecimiento durante el
periodo estudiado. Este incremento se explica principalmente por el aumento del
Patrimonio Neto de la empresa que ha alcanzado una cifra superior al doble de su valor

inicial pasando de alcanzar los 6.485.492 € en el afio 2010 a 15.156.467 €.

En cuanto al Pasivo No Corriente su valor durante el periodo estudiado se ha situado en
una horquilla entre los 4 y los 6 millones de €. La mayor variacién se produjo en el afio
2014 respecto al afio anterior, en el que se redujo la deuda a largo plazo en mas de un

19%.

7 El inmovilizado inmaterial alcanzo su valor mas alto en el afio 2012 (112.335 €). En el afio 2015 su
importe se habia reducido a menos de un tercio (33.042 €).
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El Pasivo Corriente también ha tenido una tendencia alcista, en este caso, este aumento

se debe principalmente al aumento de dos partidas:

1. Acreedores Comerciales: segin los datos del Balance, adjuntados en el
anexo | de este trabajo, la cantidad adeudada por la empresa en este
concepto era de 6.388.000 € en al ano 2010. En el ultimo ejercicio
estudiado, este apartado supera los 11 millones de €. Debemos tener en
cuenta que en esta partida se engloba todo el dinero adeudado por la
empresa a sus proveedores y, es muy importante, considerar que durante
este periodo el ingreso por cifra de venta de la compafiia también se
duplicé®. Por lo tanto, es logico pensar, que el aumento de ventas esta
unido al aumento de produccion y al aumento de la partida de acreedores

comerciales.

2. Otros Pasivos Liquidos: Esta es una de las partidas que mas ha crecido
durante el periodo de estudio. En el afio 2010 su valor recogido en el
Balance era de 204.872 €, cinco afios después, alcanza la cifra de
991.134 €. Este aumento supone que la empresa tendra que hacer frente
en el corto plazo al pago de estas deudas y, por lo tanto, tendrd que

generar la liquidez necesaria para poder afrontarlas.

8 El importe Neto Cifra de Ventas afio 2010 era de 33.947.003 € y en el afio 2015 fue de 72.725.820 €
segun se recoge en la Cuenta de Pérdidas y Ganancia de la empresa.
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Tabla 3.5 Porcentajes Horizontales Activo y Pasivo Central Quesera Montesinos

i W NI N0 Veri, PS04 Ve, AA0NE Ve LT Vre, AMRONT Vs MFLND
ATV S0 SU20H0 3056855 2960020 2654834 20760081 211410 fifd I I 1 il
R hvoto Comente 1746301 183404 1OERDEDD 16 TLA0K fo4p4 36 4064300 4 St i bl
B Acvo Comente  7AEGBED 110281 1100REQT 05To00T TORGSHL 1198 il Wweoookm A 1Y
PASO 30 SU26E0 056885 2960020 Z654B3H 20760080 11410 fifd kB I 1 il
W PeimonioNato 165547 1346896 115D QAR BEM4T BN 13 - il
B|Pavoto Comene 5140264 42T 133 SO0 4WLAR AATS % Al I
(|PasvoComene  f506G40 1174507 126420 173063 G563 B0 fof 1 %

Fuente: Elaboracion Propia

v Hijos de Salvador Rodriguez S.L:

Tabla 3.6 Porcentajes Horizontales Activo y Pasivo Hijos de Salvador Rodriguez

oy w0 Variac 2500 Veriac 42013 Variac 012012 Variae. 022011 Variac, 112000
ACTNO 1,060,397 53 651 469 44,897,079 J0.506.721 M4 634760 30452077 40 1632 21 ¥ 30

A) Aetivo No Corrente 1578072019.648 269 13478 050 13618 147 10350280 10530604 0§ 138 A0 1974 3t

B) Acivo Corriente 35,2017 38,07 60 31 418.028 900479 2372440 1 91 663 11 I 160 B% Ll
PASVO £1.060.397 53654 069 44,897,079 39.508.721 4 654760 3245211 08 B 10 28 (X
A)Patrimonio Neto 1275062611620 306 11.18940 10230724 1029657 9,086 5% 8 i ] {4 ik
B) Pasivo No Coriente {7 152.97316.280600 14512511 11959741 1031008 8016 85 303 03 1815 1348 1306
C) Pasivo Coriante 21 15676725720 954 19004658 1731625 13087206 M0578 RS Ll K 192 18

Fuente: Elaboracion Propia

Como podemos observar en la tabla anterior, durante los afios objeto de estudio el
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Activo Total de la empresa ha tenido una trayectoria creciente, aunque no de forma
estable, hasta el ultimo afo (2015) en el que disminuyé un 5,08%. Esto se debe
principalmente a la disminucion del Activo Corriente en este ultimo ejercicio y, dentro
del Activo Corriente, mas concretamente a la caida de las partidas de Deudores y

Existencias, como se puede observar en el Balance de empresa recogido en el Anexo I..

En cuanto al Pasivo Total, en términos generales podemos senalar que la caida del
ultimo afio se explica por una disminucién principalmente del Pasivo Corriente, es
decir, la empresa ha conseguido disminuir las deudas a corto plazo. En cuanto a los
otros dos epigrafes que forman el Pasivo de la empresa, Patrimonio Neto y Pasivo No

Corriente, los dos aumentan en este ultimo periodo.

A modo de resumen, debemos sefialar que el comportamiento de esta empresa en los
ultimos afios ha sido bastante irregular, no existiendo una tendencia clara y

proporcionada de crecimiento o decrecimiento.

La informacion obtenida mediante el analisis horizontal es de gran utilidad para realizar
proyecciones y fijar nuevas metas, ya que permite identificar las causas y las
consecuencias del comportamiento financiero de la empresa. De esta manera, se
procede a mejorar los puntos o aspectos considerados débiles, a disefiar estrategias para
aprovechar los puntos o aspectos fuertes, y se deben tomar medidas para prevenir las

consecuencias negativas que se puedan anticipar.
3.2 ANALISIS DE LAS CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS.

3.2.1 Analisis Verticales

Con este técnica de andlisis se consigue determinar la importancia de cada partida con
respecto a las ventas. Para ello, se divide cada gasto e ingreso entre el importe neto de la

cifra de negocios (Garrido Miralles & Ifiiguez Sanchez, 2010).
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X Central Quesera Montesinos

Tabla 3.7 Porcentaje Verticales Cuenta de Pérdidas y Ganancias C.Q.M

% Ing. % Ing. % Ing.
3112/2015 Explot. 31/12/2014 Explot. 3112/2013 Explot.

A) OPERACIONES CONTINUADAS

1. Importe neto de la cifra de negocios 72.725.820,46 99,93 72.364.799,81 99,79  67.422.647,70 99,92
a) Ventas 72.517.881,38 99,65 72.027.977,18 99,32  67.291.244,51 99,72
b) Prestaciones de servicios 207.939,08 0,29 336.822,63 0,46 131.403,19 0,19
2. Variacion de existencias de productos 789.253,63 1,08 -281.615,64 -0,39 459.827,30 0,68

terminados y en curso de fabricacion

3. Trabajos realizados por la empresa para

su activo

4. Aprovisionamientos -56.560.832,27 -77,72 -57.817.588,02 -79,73 -56.048.90554  -83,06

a) Consumo de mercaderias -5.387.169,54 -740  -5.073.594,79 -7,00  -5.187.734,82 -7,69

b) Consumo de materias primas y otras -51.170.081,29 -70,31 -52.715.363,51 -72,69 -50.853.725,64 -75,36
materias consumibles

c) Trabajos realizados por otras empresas -3.581,44 -0,00 -28.629,72 -0,04 -7.445,08 -0,01

5. Otros ingresos de explotacion 48.314,66 0,07 154.057,25 0,21 56.948,16 0,08

a) Ingresos accesorios y otros de gestion 48.314,66 0,07 154.057,25 0,21 56.948,16 0,08
corriente

6. Gastos de personal -5.578.596,97 -767 -5.728.861,13 -7.90  -5.658.274,68 -8,39

a) Sueldos, salarios y asimilados 4.180.455,03 574 4.377 266,90 6,04 4.253.110,86 6,30
b) Cargas sociales -1.398.141,94 -1,92 -1.351.584,23 -1,86 -1.405.163,82 -2,08
7. Otros gastos de explotacion 5.004.543,34 6,88 3.814.402,07 9,26 3.756.474,37 5,57
a) Servicios exteriores -4,699.315,29 -6,46  -3.634.67143 -5,01  -3.580.973,97 -5,31
b} Tributos 91.731,96 0,13 B9.176,72 0,12 22.772,03 0,03
c) Pérdidas, deterioro y variacion de -177.581,55 -0,24 -17.997,21 -0,02 -3.288,72 -0,00
provisiones por operaciones comerciales

d) Otros gastos de gestion cornente 35.914,54 0,05 72.556,71 0,10 149.439,65 0,22
8. Amortizacion del inmovilizado -2.235.393,15 -3,07 -2.058.461,07 -2,84 -2.059.878,66 -3,05
9. Imputacion de subvenciones de 301.817,79 041 293.30917 0,40 297.172,60 0,44

inmovilizado no financiero y otras
10. Excesos de provisiones

11. Deterioro y resultado por enajenaciones 381,06 0,00 111.941,80 0,15 10.188,99 0,02
del inmovilizado

a) Deterioro y pérdidas 381,06 0,00 -111.941,80 0,15 ~10.188,99 0,02

12. Diferencia negativa de combinaciones
de negocio

13. Otros resultados

A.1) RESULTADO DE EXPLOTACION (1 +

243444546+ T+B+9+104+114+124+
13)
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14. Ingresos financieros 5.363,04 0,01 7.077,93 0,01 12.404 44 0,02
b) De valores negociables y otros 5.363,04 0,01 7.077,93 0,01 12.404 44 0,02
instrumentos financieros

b 2) De terceros 5.363,04 0,01 7.077,93 0,01 12.404 44 0,02
15. Gastos financieros -166.762,52 -0,23 -357.421,76 -0,49 -332.615,90 -0,49
b} Por deudas con terceros -166.762,52 -0,23 -357.421,76 -0,49 -332.615,90 -0,49

16. Variacion de valor razonable en
instrumentos financieros

17. Diferencias de cambio jog208  -0.00 -1.31591 -0,00 54752 -0,00

18. Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros

19. Otros ingresos y gastos de caracter
financiero

A.2) RESULTADO FINANCIERO (14 + 15 +
16+ 17 + 18 + 19)

A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS  4.322.830,33 2647.636,76
(A1+A2)

20. Impuestos sobre beneficios -1.357.360,29  -1.87 -758.08047  -1,05 -26.34580  -0,04

A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO 2965.470,04 407 261 36.768,74 053
PROCEDENTE DE OPERACIONES

CONTINUADAS (A3 + 20)

B) OPERACIONES INTERRUMPIDAS

21. Resultado del ejercicio procedente de
operaciones interrumpidas neto de
impuestos

A.5) RESULTADO DEL EJERCICIO (A4 + 2.965.470.,04 407  1.889.556,% 61 356.768,74 0,53

Fuente: Elaboracion Propia
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Grifica 3.7 Grafico Composicion de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias C.Q.M
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Como podemos observar en los datos recopilados en la Tabla 3.7 Porcentajes Verticales
Cuenta de Pérdidas y Ganancias de CQM, la evolucion del Resultado del Ejercicio
durante estos afos ha sido muy positiva, pasando de 356.798,74 € en el ejercicio 2013 a
casi 3 millones de euros en el afio 2015. Este aumento en el importe neto de la cifra de
negocio se debe principalmente a la partida de ventas. Por lo tanto, podemos decir que
la evolucion positiva en los resultados del ejercicio no procede de ingresos
extraordinarios, sino del aumento de los ingresos ocasionados por la actividad principal

de la empresa: venta de productos lacteos.

Con el Analisis de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias podemos ver cuanto gana una
empresa, pero también nos muestra la calidad de este beneficio, que es lo que realmente
cuenta para determinar si la empresa es robusta. En este caso, y dada la circunstancia

antes sefialada, podemos afirmar que la calidad del beneficio es razonable.

Tampoco se observan en los datos estudiados variaciones significativas en las

amortizaciones realizadas por la compania en los diferentes ejercicios.

Si podemos sefalar en el epigrafe 11 “Deterioro y resultado por enajenacion del
inmovilizado” un incremento importante en negativo en el afio 2014. Este hecho
ocasiona que, a pesar de haberse incrementado la Cifra de Negocio de una manera
importante, el Resultado de Explotacion se vea reducido un 0,15% al tener que asumir

estas pérdidas.
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Otra partida destacada es la que recoge el consumo de materias primas y otras materias
consumibles: a pesar de que en los ejercicios 2014 y 2015 ha tenido lugar un incremento
importante en el Importe Neto de la Cifra de Negocio, el consumo de materias primas
no ha sufrido grandes alteraciones. Debemos tener en cuenta que la principal materia
prima que utiliza la empresa analizada es leche y ésta sufre importantes variaciones de
precio. Asi se puede dar la circunstancia que en los afios en los que la compafiia mas
queso ha fabricado y, por lo tanto, mas litros de leche ha comprado, el precio de la

misma en el mercado fuera mas bajo.
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Grifico 3.8 Evolucion del Precio de la Leche en diferentes paises
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En cuanto el Resultado Financiero, durante los afios analizados siempre ha sido
negativo, aunque en el Ultimo ejercicio se ha conseguido reducir practicamente a la

mitad.

Para finalizar, debemos hacer hincapié¢ en como un aumento en el Importe Neto de la
Cifra de Negocio ha ocasionado un aumento en el Resultado del Ejercicio. Ademas, es
importante sefialar que la empresa logré que por cada euro de venta obtenido durante el

ano 2015, 0,06 euros fueran al Resultado de Explotacion. Al principio del periodo
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estudiado esta cifra sélo alcanzaba el 0, 01 por cada euro vendido.
X Hijos de Salvador Rodriguez

Tabla 3.8 Porcentaje Verticales Cuenta de Pérdidas y Ganancias HSR

% Ing. % Ing. % Ing.

3112/2015 Explot. 3112/2014  Explot. J1M22013  Explot.

1. Importe neto de la cifra de negocios 77.B74.116,48 9990 T2714.480,77 9992  61.900.761.97 99,89

a) Ventas 7787411648 9380 72628.16546 9980 61.900.761,97 99,89
b) Prestaciones de servicios B6.325,31 0,12

2. Variacion de existencias de productos -3.534.868,08 -453  6.023.64372 828  2.520.79297 4,08

terminados y en curso de fabricacion

3. Trabajos realizados por la empresa para

su activo

4, Aprovisionamientos -57.397.934,15 -7363 -62.208.92032 -8548 -50.165.300,83 -B0.95
a) Consumo de mercaderias -1.003.544, 76 -1,29 -4.494 383 59 -6,18 -605.534,03 -0,98
b) Consumo de materias primas y ofras -56.394.389,39 7234 -57.71453673 -79.31 -49.559.766,80 -79.98
materias consumibles

5. Otros ingresos de explotacion B0.498,53 0,10 60.823,15 0,08 66.578,57 o
a) Ingresos accesorios y otros de gestion 62.577,18 0,08 47.827,90 0,07 23.568,64 0,04
coriente

b) Subvenciones de explotacian incorporadas 17.921,35 0,02 12.99525 0,02 42.989,93 0,07
al resultado del ejercicio

6. Gastos de personal -5.954.659,51 764 -5.0B4.127 81 -6,99  -4.088.46397 6,61
a) Sueldos, salarios y asimilados -4.514.163,52 -5,79  -3.889.02937 -5,34  -3.138.023,86 -5,06
b) Cargas sociales -1.440.495,99 -185  -1.195.058,24 -1,64 -960.440,11 -1,55
7. Otros gastos de explotacion -7.480.886,53 -961 -8257.27577 -11,35 -7.390.998,70 -11,93
a) Servicios exteriores -7.347.778,40 -943 -7BBB.43526 -1084 -7.160B4296 -1156
b) Tributos -36.838,67 -0,05 -43.639 62 -0,06 -57.958,88 -0,09
c) Pérdidas, deterioro y variacion de -106.269,46 -0,14 -325.200,89 -0,45 -172.196,86 -0.28

provisiones por operaciones comerciales

8. Amortizacion del inmovilizado -1.920.326,10 246  -1.8921.126,13 264  -1.845.976,77 -2,98
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9. Imputacion de subvenciones de 550.977,99 0,71 440.963,56 0,61 543.290,53 0,88
inmovilizado no financiero y otras

10. Excesos de provisiones

11. Deterioro y resultado por enajenaciones 29.952,52 0,04
del inmovilizado
b) Resultados por enajenaciones y otras 29.952,52 0,04
12. Diferencia negativa de combinaciones
de negocio
13. Otros resultados -2.776,04 -0,00 -13.724,90 -0,02 -45.290,23 -0,07
A.1) RESULTADO DE EXPLOTACION (1 + 2.234.095,11 1.754.746 47
2+43+44+5+6+T7+8+9+10+114+12+
13)
14. Ingresos financieros 1.587,03 0,00 2.281,66 0,00 603,71 0,00
a) De participaciones en instrumentos de 476,74 0,00 2.107,00 0,00 54,95 0,00
patrimonio
a 2) En terceros 476,74 0,00 2.107,00 0,00 54,95 0,00
b) De valores negociables y otros 1.110,29 0,00 174,66 0,00 548,76 0,00
instrumentos financieros
b 2) De terceros 1.110,29 0,00 174,66 0,00 548,76 0,00
15. Gastos financieros -961.324,28 -1,23 -1.218.708,12 -1,67 -1.176.665,78 -1,90
b) Por deudas con terceros -961.324,28 -1,23 -1.218.708,12 -1,67 -1.176.665,78 -1,90

16. Variacion de valor razonable en
instrumentos financieros

17. Diferencias de cambio

18. Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros

19. Otros ingresos y gastos de caracter
financiero

A.2) RESULTADO FINANCIERO (14 + 15 +
16+ 17 + 18 + 19)

A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.274.357,86 318.331,47 0,51
(A1 +A2)

20. Impuestos sobre beneficios -377.667,32 -0,48 -190.529,93 -0,26 -116.411,25 -0,19
A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO 201.920,22 0,33
PROCEDENTE DE OPERACIONES

CONTINUADAS (A.3 + 20)

B) OPERACIONES INTERRUMPIDAS

21. Resultado del ejercicio procedente de
operaciones interrumpidas neto de
impuestos

A.5) RESULTADO DEL EJERCICIO (A.4 +

21)

Fuente: Elaboracion Propia
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Grafico 3.9 Grafico Composicion de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias HSR
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Fuente: Elaboracion Propia

Entre los afios 2014 y 2015 la cifra de negocio de la empresa creci6é un 7,10 %, como se
detalla en la tabla 3.8 Porcentajes Verticales Cuenta de Pérdidas y Ganancias de HSR.
Esta dato favorable, y la permanencia de otros factores positivos, ocasioné un aumento

de la Rentabilidad de Explotacion de la empresa.

El Resultado Neto de la empresa crecio un 157, 83% entre los anos 2014 y 2015, el
aumento de esta partida proviene principalmente del aumento del Importe Neto de la
Cifra de Negocio, principalmente de la partida Ventas. Es decir, este incremento en los
resultados nace de un aumento de los ingresos por la realizacion de la actividad

principal de la empresa: venta de quesos.

En cuanto a la importancia de otras partidas respecto a las ventas, debemos destacar en
el ejercicio 2015 el epigrafe Variacion de Existencias de Productos Terminados y en
curso de Fabricacion ya que representd una disminucion del 4,53 % (-3.534.868,08 €)
del Importe Neto de la Cifra de Negocio. Como ya hemos sefialado anteriormente en
este trabajo, el precio de la principal materia prima de estas empresas, la leche, es muy
volatil y esto ocasiona que si el importe de la materia prima baja, el valor de las

existencias también se vea afectado.

Durante el periodo analizado, la empresa por cada euro de venta ha obtenido 0,024 € de
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Resultado de Explotacion, a excepcion del ejercicio 2015, donde la compaiia logro
elevar ligeramente esta cantidad hasta los 0,028 €. En cambio, durante este mismo

ejercicio, Queseria Montesinos logrd alcanzar el 0,061 € por cada euro vendido.
3.2.2 Analisis Horizontales

El objetivo es observar como evoluciona cada partida de ingreso y de gasto. El calculo
es igual al realizado en el andlisis del balance: Saldo final menos saldo inicial dividido

entre el saldo inicial. (Garrido Miralles & Ifiiguez Sanchez, 2010: 223)

[ Central Quesera Montesinos.

Tabla 3.9 Porcentaje Horizontales Cuenta de Pérdidas y Ganancias C.Q.M

Variacion 2015-2014 Variacion 20142013

2015 2014 2013 % %

1. Importe Neto
Cifra de Negocio T2.725.820 72.364.800 67422648 0.5 7.3
2. Varc. De existencias de
preductos terminadas y

En curso de fabricacion 789.254 -287.616 459827 -374.4 -162.5
4. Aprovisionamientos -566.660.832) -67.817.568 -56.045.906 -2.2 3.2
5.0tros ingresos de explotacion 45.315 154 057 56.948 -68.6 170.5
6.Gastos de Personal -5.578.597  -5.728.861  -5.658.274 -2.6 1.2
7.0tros Gastos de Explotacion -5.004.543  -3.814.402  -3.756.474 3.2 1.5
8.Amortizacion del Inmovilizado -2.235.393) -2.058.461 -2.059.879 8.6 -0.1

9.Imputacion de subvenciones
De inmovilizado no financiero y otras 301.818 293.309 297173 29 -1.3

11. Deterioro y resultado por enajenacion
Del inmovilizado 381 -111.942 -10.189 -100.3 9987
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A1) RESULTADO DE EXPLOTACION 4.486.221,87 2.993.296,50 702.873,52 49,9 325,9
14.Ingresos Financieros 5.363.04 707793 1240444 -24.2 42,9
15. Gastos Financieros -166.762.562 -357.421,76) -332.615,90 -63.3 75
17. Diferencias de Cambio -1.992,06)  -1.315.91 -547 52 514 1403
A.2) RESULTADOS FINANCIEROS -163.391,54 351.659,74 -320.758,98 53,5 9,6
A.3) RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS 4.322.830,33 2.647.636,76 382.144,54 63,3 592,8
20.Impuestos sobre Beneficios -1.357.360.29) -758.080.47 -25.345.80 79.1 2.891.0
A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO

PROCEDENTE DE OPERACIONES

CONTINUADAS 2.965.470,04 1.889.556,29

56,9 429,6

Fuente: Elaboracion Propia

En la Tabla 3.9 Porcentajes Horizontales Cuentas de Pérdidas y Ganancias CQM, uno
de los epigrafes que mas llama la atencion es el Resultado del Ejercicio ya que del afo
2013 al 2014 se ha incrementado en mas de 400%. Los Resultados de Explotacion
durante este periodo crecieron mas de un 300%. En cambio, el Importe Neto de la Cifra
de Negocio s6lo crecio un 7,3 %. Una de las explicaciones de este Resultado la
podemos situar en el incremento de la partida Otros Ingresos de Explotacion que crecio
un 170 %. Es decir, que en este periodo, el crecimiento en el resultado de la empresa no
corresponde a un aumento de su actividad principal, sino a ingresos procedentes de otras

actividades secundarias.

Otra partida con variaciones destacadas es la correspondiente a Variacion de
Existencias. En este epigrafe podemos observar variaciones muy significativas de un
afio con respecto de otro. Como ya hemos sefialado en este estudio, esto se debe
principalmente a las variaciones del precio de la leche, principal materia prima con la

que se elaboran las existencias de estas empresas, lo que repercute en su valoracion.

La partida Deterioro y Resultados por Enajenacion del Inmovilizado también ha sufrido
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importantes cambios en un aflo con respecto de otro. Su valor mas elevado lo alcanz6 en

el ejercicio 2014 (111.942 €).

Mencion especial merece el Resultado Financiero, ya que la empresa ha conseguido
reducirlos de un valor negativo de 351.659,74 € en el afio 2014, a -163.391,54 € en el
afno 2015.

Los Impuestos sobre Beneficios es una de los epigrafes que més ha aumentado durante

estos afios, principalmente en el afios 2014 con respeto al ejercicio 2013.

Para finalizar, debemos sefialar que el incremento de la partida Resultado del Ejercicio
durante este periodo es muy destacado, llegandose incluso a cuadriplicar entre el afio

2013 al 2014.
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o Hijos de Salvador Rodriguez

Tabla 3.10 Porcentaje Horizontales Cuenta de Pérdidas y Ganancias HSR

1. Importe Neto
Cifra de N io 77.874116  72.714.491  61.900.762 7,10 17.47
2. Varc. De existencias de

productos terminadas y

En curso de fabricacion -3.634.868 6.023.644 2.529.793 -158.68 138,11
4. Aprovisionamientos -57.397.934) -62.208.9200 -50.165.301 -7,73 24,01
5.0tros ingresos de explotacion 80.499 60.823 B6.579) 3235 -5.64
6.Gastos de Personal -5.954 660 -5.084.128  -4.095.464 17,12 24,05
7.0tros Gastos de Explotacion -7.490.887| -B.257.276  -7.390.999 -9.28 11,72
8.Amortizacion del Inmovilizado -1.920.326|  -1.921.126 -1.845.977 -0,04 4,07
9.Imputacion de subvenciones

De inmovilizado no financiero y otras 560.978 440 964 543.291 24 95 -18.83
11. Deterioro y resultado por enajenacion

Del inmovilizado 29953

13. Otros Riultados -2.776 -13.725 -45.290

14.Ingresos Financieros 1.587,03 2 281,66 603,71 -30 44 277,94
15. Gastos Financieros -961.324,28 -1.218.708,12| -1.176.665,78 -21,12 3.87
17. Diferencias de Cambio

M_ -377.667,32 19052993 -116.411,25

Fuente: Elaboracion Propia
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En esta Tabla 3.10 Porcentajes Horizontales Cuenta de Pérdidas y Ganancias HSR,
podemos observar la evolucion de las diferentes partidas de ingresos y gastos. El
epigrafe Resultado del Ejercicio muestra un importante crecimiento, principalmente
entre los ejercicios 2014 al 2015. Una de las principales causas estd en el aumento del

Importe Neto de la Cifra de Negocio que ha superado el 25%.

Como es caracteristico en las empresas de este sector, el epigrafe Variacion de
Existencias ha sido uno de los més volatiles durante estos afios. Se debe principalmente

a las variaciones del precio de la leche, materia prima esencial de estas empresas.

A pesar de que esta compaiiia obtiene Resultados Financieros negativos, ha conseguido

disminuirlos durante el ultimo ejercicio estudiado en méas de un 20%.

Otra de las partidas que mas ha incrementado es Impuestos sobre Beneficios alcanzando

valores un 157 % mas elevados.
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4. ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA

4.1 FONDO DE MANIOBRA

El andlisis financiero consiste en un estudio de la solvencia de la empresa para

comprobar si los recursos financiero se adecuan a las inversiones (Rivero Torre, 2009).

El capital circulante, también denominado fondo de maniobra, puede calcularse como
diferencia entre el activo circulante y el pasivo circulante, o bien por diferencia entre los
capitales permanentes y el activo fijo. Es una variable esencial para evaluar la liquidez

de la empresa a corto plazo (Muiioz Merchante, 2009).

Una situacion financiera normal, de equilibrio, se da cuando el activo circulante es
mayor que el pasivo circulante, y los capitales permanentes (patrimonio neto y pasivo
fijo) superan al activo fijo. Bajo esta circunstancia, el fondo de maniobra es positivo.
Esto significa que, por lo general, los fondos propios y pasivo fijo han de utilizarse para

financiar el activo fijo y una parte del activo circulante.

Cuando el fondos de maniobra es negativo, entonces el activo circulante es inferior al
pasivo circulante. En esta circunstancia, la deuda a corto plazo financia no solo a la
totalidad del activo circulante, sino también una parte de las inversiones a largo plazo.

Esta situacion se caracteriza por su inestabilidad para la empresa.

En definitiva, tener capital circulante positivo y suficiente es, por lo general, una
garantia de estabilidad de la empresa, ya que reduce las posibilidades de llegar a la

suspension de pagos.

A continuacion se presenta la evolucion del capital circulante y fondo de maniobra de

de ambos grupos:
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¢ Central Quesera Montesinos:

Grafico 4.1 Capital Circulante Montesinos
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Fuente: Elaboracion propia a través de los datos proporcionados por SABI. Datos en €

Grifico 4.2 Equilibrio Financiero- Fondo de Maniobra CQM

Equilibrio financiero - Fondo de Maniobra

200 =
. Aztiva no camleniz

B Activo comiante
Patrimanio neto
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Fondo de Maniobra B Fasivo comente
SR e
Aclivo Pihio

Fuente: Elaboracion propia a través de los datos proporcionados por SABI. Datos en €.

Como podemos observar en el Grafico 4.1 Capital Circulante Montesinos, en el afo
2015 el activo de la empresa se componia en un 49,47% de activo no corriente y en un

50,53% de activo corriente. Este activo se financiaba en un 42,88 % con capitales
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propios, en un 14,57% con deuda a largo plazo y en un 42,55 % con deuda a corto

plazo.

El resultados de esta estructura financiera es un fondo de maniobra positivo e igual a
2.821.912,81 €, lo que equivale a una proporcion del 7,98 % del activo total de la

empresa.

¢ Hijos de Salvador Rodriguez:
Grifico 4.3 Equilibrio Financiero- Fondo de Maniobra HSR
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Fuente: Elaboracion propia a través de los datos proporcionados por SABI. Datos en €

Grafico 4.4 Capital Circulante HSR
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Fuente: Elaboracion propia a través de los datos proporcionados por SABI. Datos en €

En el 2015, tal y como se refleja en sus cuentas Anuales (Anexo I), el activo de la
empresa se componia en un 39% de activo no corriente y en un 69,09 % de activo

corriente. Este activo se financiaba en un 24,97% con capitales propios, en un 33,59 %
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con deuda a largo plazo y en un 41, 43 % con deuda a corto plazo.

El resultado de esta estructura financiera es un fondo de maniobra positivo e igual a
14.123.379,20 €, lo que equivale a una proporcion del 27,66 % del activo total de la

empresa.

La mejora entre los afios 2014 y 2015 se ha debido principalmente a una disminucion

del pasivo corriente.

Si estudiamos el ejercicio 2014, el activo de la empresa se componia en un 29,17 % de
activo no corriente y en un 70,83 % de activo corriente. Este activo se financiaba en un
21, 68 % con capitales propios, en un 30,36 % con deuda a largo plazo y en un 47,96 %

con deuda a corto plazo.

El resultado de sta estructura financiera es un fondos de maniobra positivo e igual a
12.270.645,83 €, lo que equivale a una proporcion del 22, 87% del activo total de la

empresa.

Sin embargo, y analizando siempre los datos publicados en las cuentas Anuales de esta
empresa (Anexo I), el empeoramiento de este dato entre los afios 2013 y 21014 se ha

debido principalmente a un aumento del pasivo corriente.

En el afio 2013 el activo de la empresa se componia en un 30,02 % de activo no
corriente y en un 69,98 % de activo corriente. Este activo se financiaba en un 24,92 %
con capitales propios, en un 32,55 % con deuda a largo plazo y en un 42,53 % con

deuda a corto plazo.

Por lo tanto, con esta estructura financiera la empresa dispone de un fondo de maniobra
positivo e igual a 12.323.370,14 €, lo que equivale a una proporcion del 27,45 % del

activo total de la empresa.
4.2 ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA MEDIANTE RATIOS

4.2.1 Analisis de la Solvencia a Corto Plazo

Los ratios de solvencia a corto plazo permiten evaluar la capacidad de la empresa para
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atender a sus compromisos de pago a corto plazo, por lo que es importante que la
empresa disponga de efectivo suficiente en el momento adecuado (Garrido Miralles y

[fiiguez, 2010: 137).

En este punto, debemos considerar que debe ser la actividad normal de la empresa la
que genere dichos recursos ya que, en el caso contrario, habria que retrasar los pagos o

recurrir al endeudamiento.
Para poder elaborar este estudio hemos utilizado el calculo de los siguientes ratios:

v Ratio de solvencia c/p: es el cociente entre el total de activo corriente y el

total del pasivo corriente.

v" Ratio de liquidez o “Prueba acida”: es el resultado de dividir el activo

corriente menos el valor de las existencias entre el pasivo corriente.

i i iquidez i i : i u

v Ratio de tesoreria o “liquidez inmediata”: cociente de la suma de las
partidas de efectivo y otros activos liquidos equivalentes y las inversiones
financieras a corto plazo tanto con el grupo como fuera del mismo, entre el

pasivo corriente.

® Central Quesera Montesinos:

Tabla 4.1 Ratios de Solvencia corto plazo Montesinos

Fuente: Elaboracion propia a través de los datos proporcionados por SABI.
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® Hijos de Salvador Rodriguez

Tabla 4.2 Ratios de Solvencia corto plazo HSR

Fuente: Elaboracion propia a través de los datos proporcionados por SABI

4.2.1.1 Ratio de Solvencia a Corto Plazo

Es la capacidad que tiene la empresa para pagar sus deudas a corto plazo. El activo
corriente muestra el potencial que tiene la empresa para poder hacer frente a sus
obligaciones de pago en un plazo inferior a un afio. Interesa que el valor del ratio sea lo
mas elevado posible a la unidad, pero no es la situacion mas ideal puesto que una
liquidez excesiva puede provocar una disminucion de la rentabilidad. Por lo tanto, el

resultado 6ptimo se encuentra entre 1,5 y 2. (Garrido Miralles & ffiiguez Sanchez, 2010)

Se calcula dividiendo el activo corriente entre el pasivo corriente.
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»Central Quesera Montesinos

Grafico 4.5 Evolucion Ratio de Solvencia CQM

1,19

B Ratio de Solvencia
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos proporcionados SABI

Como podemos observar en el Grafico 4.5 Evolucion Ratio de Solvencia CQM, el Ratio
de Solvencia a Corto Plazo de esta empresa no se sitia entre los valores dptimo (1,5-2)
por lo que podemos sefialar que la entidad puede tener dificultades para hacer frente al
pago de sus deudas en el corto plazo.

En el afio 2011, segun los datos estudiados, la empresa tenia 0,87 € por cada euro que
debia a corto plazo. Aunque esta cantidad mejora en el afio 2015 pasando a ser 1,19 €
por cada euro de deuda, no se alcanzan las cifras recomendadas. En concreto, el valor
mas bajo es en el afio 2012 (0.85%).

Cuando el Ratio de Solvencia a Corto Plazo de una empresa refleja unos valores como
los analizados en este caso, podemos afirmar que la compafiia puede tener serias

dificultades para hacer frente a sus deudas a corto plazo.

61



Analisis Financiero y Economico

»>Hijos de Salvador Rodriguez
Grafico 4.6 Evolucién Ratio Solvencia HSR
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos proporcionados SABI

En el caso de la empresa Hijos de Salvador Rodriguez los resultados del Ratio de
Solvencia estdn mas proximos a los valores recomendados ya que, en lineas generales,
siempre se sitian muy cerca de 1,5 o por encima de este valor, como podemos ver en el
Grafico 4.6 Evolucion Ratio de Solvencia HSR. Es importante sefalar que en afio 2011,
a pesar de que la coyuntura econdmica era desfavorable, la empresa poseia un 1,7 euros
de activo corriente por cada euro que debia a corto plazo.

Por lo tanto, y a la vista de los resultados obtenidos con el analisis del Ratio de
Solvencia a Corto Plazo, podemos afirmar que no existen signos de problemas de

liquidez a corto plazo.

4.2.1.2 Ratio de Liquidez o Prueba Acida

Como ya hemos sefialado, este Ratio se calcula dividiendo el Activo Corriente (excepto
las existencias) entre el Pasivo Corriente. (Garrido Miralles & iliguez Sanchez, 2010)
Las existencias se eliminan por un motivo fundamental, es la partida que mas tarda en

convertirse en efectivo. No nos podemos olvidar que estamos analizando empresas
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industriales en las que el proceso de fabricacion , almacenaje, venta y cobro ocasiona
que las existencias no puedan transformarse en liquidez en un plazo corto de tiempo.

»Central Quesera Montesinos

Grifico 4.7 Evoluciéon Ratio de Liquidez CQM

B Ratio de Liquidez

2015 2014 2013 2012 2011

Fuente: Elaboracion propia a través de los datos proporcionados por SABI

Al no tener en cuanta las existencia para calcular este ratio, el valor disminuye. Este
valor refleja que la empresa puede tener problemas para hace frente a las deudas
contraidas a corto plazo. Podemos apuntar que a partir del afio 2013 este dato ha
mejorado cada afio, seria muy importante que la trayectoria positiva se consolidara en

los proximos ejercicios.

»>Hijos de Salvador Rodriguez
Si observamos ¢l Grafico 4.8 Evolucion Ratio de Liquidez HSR, en este caso el Ratio
también ofrece valores por debajo del 1, valor 6ptimo, esto hace que la situacion de la
empresa no sea la mas idonea para hacer frente a sus deudas a corto plazo.
Hijos de Salvador Rodriguez dispone de 0,69 €, 0,67 €, 0,75 €, 0,55 € y 0,68 € de

activos corrientes exceptuando las existencias por cada euro que debe a corto plazo.
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Grafico 4.8 Evolucion Ratio de Liquidez HSR

# 0,75

B Ratio de Liquidez
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Fuente: Elaboracion propia a través de los datos proporcionados por SABI

4.2.1.3 Ratio de Tesoreria

“Muestra el porcentaje que representan sobre el pasivo corriente las partidas totalmente
liquidas y las que son susceptibles de convertirse en efectivo en tres meses, es decir, el
efectivo y los equivalentes” (Palomares y Peset, 2015: 322). Si este ratio es muy
elevado puede significar una pérdida de rentabilidad y eficiencia, pues las inversiones

mas liquidas son menos rentables.

»Central Quesera Montesinos

Grafico 4.9 Evolucion del Ratio de Tesoreria CQM
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Fuente: Elaboracion propia a través de los datos proporcionados por SABI
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Como se puede observar, se trata de valores muy escasos cuya tendencia resulta
irregular, habiendo grandes diferencias entre los distintos afios analizados. Asi en el afio
2001 la empresa solo podria pagar el 0,03 % de las deudas a corto plazo con la tesoreria
disponible. Con relacion al tltimo afio estudiado este dato mejora significativamente

llegando a alcanzar el 0,12 %, pero todavia son valores alejados de la unidad.
® Hijos de Salvador Rodriguez

Grafico 4.10 Evolucion del Ratio de Tesoreria HSR
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Fuente Elaboracion propia a través de los datos de SABI

Al igual que la empresa analizada anteriormente, esta entidad también obtiene valores
muy bajos en este ratio. El mas bajo de la serie analizada se produce en el afio 2012 en
el que la empresa apenas podria pagar el 0,02 % de las deudas a corto plazo con la
tesoreria disponible.

En el afio 2015 este ratio alcanzo el 0,19 % que, aunque todavia esté lejos de los valores
adecuados, es un dato ligeramente mejor que el se su competencia.

Si bien es cierto que un exceso de liquidez resta rentabilidad a la empresa, una escasa
liquidez puede ocasionar que la empresa tenga que refinanciar deudas para poder cubrir
aquellas cuyo vencimiento sea inmediato. Esto le puede ocasionar un incremento de los

costes financieros.
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4.2.2 Analisis de la Solvencia a Largo Plazo

El anélisis de la solvencia de la empresa a largo plazo tiene como objetivo evaluar la
capacidad de la empresa para atender sus deudas y compromisos financieros en ese
plazo. Ya no basta con que la empresa cuente con suficientes recursos liquidos en la
actualidad, porque eso no asegura poder satisfacer sus compromisos a lo largo de los
afios. La variable fundamental es la generacion de beneficios suficientes (Palomares y

Peset, 2015).

4.2.2.1 Ratio de Endeudamiento
El ratio de endeudamiento expresa la proporcion que representa el pasivo exigible sobre

los recursos propios. Se calcula por cociente entre estas dos magnitudes.

Cuando toma valores por encima de la unidad significa que la deuda total es mayor que
el patrimonio neto, y la compaifiia obtiene menos financiacioén de los socios que de los
acreedores. Cuanto mayor sea el endeudamiento de la empresa, mayor probabilidad de
insolvencia y menor proteccion para los acreedores. Por lo tanto, para que exista un
equilibrio entre los recursos ajenos y propios, el valor optimo de este ratio se sitlia

alrededor de la unidad (Garrido Miralles & Ifiiguez Sanchez, 2010).

Tabla 4.3 Ratio de Endeudamiento HSR y CQM

2015 2014 2013 (2012 2011

Endeudamiento HSR| 3,00 3,61 3,01 2,86 2,37

Endeudamiento 1,33 1,27 1,50 1,76 1,74
MONTESINOS

Fuente Elaboracion propia a través de los datos de SABI
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Grafico 4.11 Grafico Ratio de Endeudamiento HSR y CQM
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Fuente Elaboracion propia a través de los datos de SABI

En relacion a este ratio, las dos empresas obtienen valores muy superiores a los
adecuados. La proporcion de recursos propios y recursos ajenos no es la adecuada en
ninguna de las dos empresas De una manera muy llamativa Hijos de Salvador
Rodriguez alcanza valores que superan el triple de los recomendados: en el afio 2015,

por cada euro de recursos propios, se han utilizado 3,61 € de deuda.

Los datos de Central Quesera Montesinos estan menos alejados de la unidad, que es el
valor recomendado. Asi, en los afios 2014 y 2015 obtienen los mejores resultados de la

secuencia analizada con 1,27 y 1,33 respectivamente.
4.2.2.2 Ratio de Garantia o Distancia de la Quiebra.

Este ratio indica la capacidad que posee la empresa para afrontar sus deudas con
terceros independientemente del vencimiento de las mismas. Es decir, la garantia que
ofrece la empresa a sus acreedores para el cobro de sus créditos. La situacién Optima es
que sea superior a la unidad. Se calcula dividiendo el total activo entre el total pasivo

tanto corriente como no corriente (Garrido Miralles & Ifiiguez Sanchez, 2010).
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Su calculo debe realizarse computando los activos reales por sus valores razonables de
mercado. Esto se debe a que pueden existir plusvalias latentes en el activo fijo que
indicarian una mejor situaciéon no real. Sin embargo se han utilizado para calcularlo

valores contables ya que no tenemos disponibles de ambas empresas estos datos.

Tabla 4.4 Ratio de Garantia HSR y CQOM

2015 2014 2013 | 2012 2011

Ratio de Garantia HSR| 1,33 1,28 1,33 1,35 1,43

Ratio de Garantia 1,75 1,79 1,67 1,57 1,57
MONTESINOS

Fuente Elaboracion propia a través de los datos de SABI

El Ratio de Garantia muestra valores mas positivos en la empresa Central Quesera
Montesinos ya que en periodo estudiado alcanza siempre valores superiores al 1,5. Sin
embargo, la fabrica Hijos de Salvador Rodriguez no alcanza este valor ninguno de los
afios estudiado.

Por tanto, la capacidad que tiene la empresa Central Quesera Montesinos para atender
con el activo total las deudas contraidas es mayor, especialmente los dos Ultimos afios
estudiados.

Grafico 4.12 Grafico Ratio de Garantia HSRy CQM
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Fuente Elaboracion propia a través de los datos de SABI

68



Analisis Financiero y Economico

4.2.2.3 Ratio de Autonomia Financiera
Mide el grado de autonomia o independencia que tiene la empresa con respecto a los
acreedores en funcion de la procedencia de los recursos financieros que utiliza. En otras

palabras, con este ratio se pretende conocer cudl es el nivel 6ptimo de endeudamiento.

Para ello, se divide el patrimonio neto entre el pasivo total. El resultado recomendable

es entre 0,7 y 1,5. (Garrido Miralles & Ifiiguez Sanchez, 2010)

Tabla 4.5 Ratio de Autonomia Financiera HSR y CQM

2015 2014 2013 (2012 2011

R. Aut. Financiera HSR 0,33 0,28 0,33 0,35 0,43

R. Aut. Financiera 0,75 0,79 0,67 0,57 0,57
MONTESINOS

Fuente Elaboracion propia a través de los datos de SABI

La empresa Central Quesera Montesinos ha logrado los ultimos afios de estudio situar
este Ratio en valores adecuados, es decir, en torno al 0,7, como se detalla en la Tabla 4.5
Ratio de Autonomia Financiera HSR y CQM. Por lo tanto, goza de cierta independencia
financiera, con valores estables, sobre todo en los ultimos afos. Esto significa que la

empresa no depende tanto de agentes externos para financiar sus inversiones.

Sin embargo, la empresa Hijos de Salvador Rodriguez obtiene datos muy alejados de los
valores correctos. Este refleja que esta empresa posee una mayor proporcion de recursos
ajenos y, por tanto, menos autonomia lo que implica un mayor riesgo para los

acreedores.

Como se observa en el grafico 4.13 Grafico Ratio de Autonomia Financiera HSR y CQM,
los valores tan bajos alcanzados en este ratio por Hijos de Salvador Rodriguez reflejan
que la empresa es mas de los acreedores que de los propios duefios. Para evitar esta
situacion, es recomendable que la empresa recurra a una ampliacion de capital, en lugar
de seguir endeudandose, con el objetivo de aumentar el patrimonio neto y minorar las

deudas.
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Grifico 4.13 Grafico Ratio de Autonomia Financiera HSR y CQM
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Fuente Elaboracion propia a través de los datos de SABI
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5. ANALISIS ECONOMICO

El andlisis econdmico se centra en el estudio de los resultados corporativos y la
rentabilidad de los capitales utilizados. Se basa, por tanto, en un estudio detallado de la
evolucion de costes e ingresos, con el fin de determinar la capacidad de la empresa para

generar beneficios y el rendimiento de los fondos ajenos utilizados por la misma.
5.1 ANALISIS DE LA RENTABILIDAD

El concepto de rentabilidad se refiere al rendimiento obtenido por la empresa con los
capitales invertidos durante un periodo de tiempo. En otras palabras, es la capacidad de
la empresa para generar un rendimiento satisfactorio (Garrido Miralles & Ifiguez

Sanchez, 2010).
5.1.1 Rentabilidad Econémica
5.1.1.1 Rentabilidad de los Activos Totales (RAT).

Muestra el resultado de la empresa con relacion al activo independientemente de la
forma en la que la empresa se ha financiado, lo que incrementa sus posibilidades

comparativas.

Se calcula de la siguiente forma: cociente del beneficio neto mas los gastos financieros
por uno menos el tipo de gravamen del impuesto de sociedades, entre los activos totales

medios.
La rentabilidad de los activos se puede descomponer en:

=>» Margen de beneficio: Corresponde a la parte de cada euro de ventas que queda para
el accionista una vez cubiertos todos los costes excepto los financieros. Se calcula a
través del cociente del beneficio neto mas los gastos financieros multiplicado por uno
menos el tipo impositivo entre el volumen de ventas (importe neto de la cifra de

negocios).

=>» Rotacion de activos: Se refiere al porcentaje de ventas por cada euro invertido en el
activo. Se calcula dividiendo el volumen de ventas (importe neto de la cifra de

negocios) entre el activo total medio.
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=% Queseria Montesinos:

Tabla 5.1 Ratio de Margen de Beneficio, Rotacion de Activos y RAT de CQM

2015 2014 2013 | 2012 2011
Margen de Beneficio % 5,94 3,65 0,57 4,39 5,77
Rotacion de Activos %| 3,58 4,09 3,98 4,24 3,86
RAT % 12,23 8,68 1,29 | 10,5 12,97

Fuente Elaboracion propia a través de los datos de SABI

En relacion al Margen de Beneficio de la empresa podemos decir que durante este
periodo fueron bajos ya que nunca superaron el 6%. Es decir, de cada euro vendido,
menos del 0,06 € eran para los accionistas una vez cubiertos todos los costes menos los

financieros.

Los Margenes de Beneficio bajos son propios de las empresas que operan en sectores
con fuerte competencia y tendencia al oligopolio. En el sector lacteo en Espafia

podemos observar esta tendencia’.

Si nos fijamos en los datos aportados por la Rotacién de Activos, la media de los afios
estudiados en 3,95. Por lo tanto, la empresa logr6 vender por un importe superior al

tamano de la inversion o activo.

En cuanto al RAT debemos observar que su evolucion es muy volatil durante los afios
estudiados, con un fuerte descenso en el ano 2013. A pesar de la falta de una tendencia
clara, la empresa ha logrado obtener rendimientos de su activo con su actividad

principal.

9 El sector lacteo factura en Espafia 1.501.660.682 €. E143,21% de esta facturacion esta en manos de
las 5 empresas mas importantes. http://ranking-empresas.cleconomista.es/sector-1053.html
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=% Hijos de Salvador Rodriguez:

Tabla 5.2 Ratio de Margen de Beneficio, Rotacion de Activos y RAT de HSR

2015 2014 2013 (2012 2011

Margen de Beneficio% 1,63 0,74 0,51 | 0,56 0,09
Rotacion de Activos %| 2,61 2,61 2,40 | 2,42 2,35
RAT % 2,50 1,00 0,71 10,77 3,38

Fuente Elaboracion propia a través de los datos de SABI

Los Margenes de Beneficio de esta empresa son excesivamente bajos, los cual sitia a la

empresa en una situacion de peligro.

En cuanto a la Rotacion de Activos la media del ciclo analizado se sitta en torno al 2,47

%, es decir, por debajo de los resultados de Central Quesera Montesinos.

La RAT de esta fabrica es muy inferior a los datos de su competidora. Los rendimientos

de su activo con su actividad principal son muy bajos.

La rentabilidad de los activos totales, que es un indicador de la efectividad conseguida
en el uso de los activos, es baja, por debajo de la unidad para algunos periodo. Esto
significa que el resultado obtenido por la empresa en relacion con la inversion en

activos, no es la adecuada.

5.1.2 Rentabilidad Financiera
5.1.2.1 Rentabilidad de los Recursos Propios

El ratio representa el rendimiento alcanzado por la participacion de los propietarios en
la financiacion de la empresa y por lo tanto en esta medida si influye la forma en la que

la empresa se financia.(Mufioz Merchante, 2009)

La rentabilidad financiera o rentabilidad de los fondos propios se define como el
cociente entre el beneficio neto y los recursos propios medios. Hace referencia a la
rentabilidad que queda para retribuir a los accionistas de la compaiiia. (Garrido Miralles

& Iiiguez Sanchez, 2012)
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Una rentabilidad financiera positiva refleja que los accionistas obtienen rendimiento en
la empresa y por lo tanto, cuanto mayor sea el resultado del indice mayor sera la
retribucién que obtengan. En caso de que la rentabilidad de los recursos propios sea
negativa significaria que los accionistas estan perdiendo fondos en la empresa. (Garrido

Miralles & [fiiguez Sanchez, 2012)

Las diferencias entre la rentabilidad economica y la rentabilidad financiera permiten
distinguir entre las empresa que no son rentables por problemas en el desarrollo de su
actividad y aquellas que no lo son por deficiencias en la gestion de su politica de

financiacion. (Archel, Lizarraga, Sanchez, & Cano, 2012).

Obsevando la evolucion experimentada por esta magnitud en estos cinco afos, recogida
en la Tabla 5.3 Rentabilidad de los Recursos Propios HSR y CQM, la empresa que peor
situacion refleja en cuanto a la rentabilidad de los recursos propios seria Hijos de
Salvador Rodriguez ya que el porcentaje obtenido por C. Q. Montesinos es muy suprior

en todos los afios analizados.

Asi por ejemplo, en el afio 2011 C. Q. Montesinos generaba mas de 35 céntimos por
cada euro que los accionistas invertian. En cambio, durante este mismo periodo, los
accionistas de Hijos de Salvador Rodriguez solo obtenian algo mas de 11 céntimos por

cada euro invertido.

Durante el afio siguiente, esta diferencia entre la rentabilidad de ambas empresas
aument6. Sin embargo, en el afio 2013 la RRP de C.Q. Montesinos cay6 hasta el 3,23

%, un porcentaje muy cercano al alcanzado por HSR.

En los ejercicios siguientes, las dos empresas han mejorado su RRP, pero C.Q.
Montesinos alcanza indices mucho més elevados que Hijos de Salvador Rodriguez. Por
lo tanto, podemos afirmar que el rendimiento alcanzado por cada euro invertido por los
propietarios de Central Quesera Montesinos es superior al rendimiento alcanzado por

los propietarios de Hijos de Salvador Rodriguez.
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Tabla 5.3 Rentabilidad de los Recursos Propios HSR y CQM

Afo 2015 | Ao 2014 Ano 2013 Afo 2012 Ano 2011
HSR 9,99 4,63 2,84 2,96 11,39
C.Q.M 28,52 19,66 3,23 29,07 35

Fuente Elaboracion propia a través de los datos de SABI
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CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo, se han estimado, valorado e interpretado diferentes
indicadores que son significativos para determinar la situacion econdmica y financiera
de las empresas que son objeto del andlisis, Hijos de Salvador Rodriguez y Central
Quesera Montesinos. De la realizacion de este trabajo se pueden extraer las siguientes

conclusiones:

En cuanto al escenario macroecondémico, las reformas de la PAC de 2003-2008, la
supresion de cuotas lacteas en el 2015 y las negociaciones en el seno de la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC), marcan un escenario de liberalizacion del sector lacteo
mas abierto y mds integrado en los mercados mundiales. Este escenario abre
interrogantes e incertidumbres en el sector lacteo espanol en lo relativos a su capacidad
de adaptacion. Las previsiones apuntan a niveles de precios mas bajos y a una mayor
volatilidad, mientras que el aumento del valor de las materias primas puede encarecer la

alimentacion del ganado.

Esta eliminacion de las restricciones a la produccion posibilita su concentracion en las
regiones con mejores aptitudes y con mayor capacidad para producir a bajo coste,
aumentando la competencia en los mercados de productos elaborados. Con estas
condiciones, las empresas analizadas han realizado durante el periodo estudiado fuertes
inversiones en sus instalaciones para, no solo aumentar su capacidad de produccion,
sino también para ser capaces de elaborar nuevos productos y encontrar nuevos nichos

de mercado.

Como queda demostrado en este trabajo, la situacion del entorno tiene su reflejo en los
Balances de las empresas analizadas ya que las dos entidades han aumentado sus
Activos no Corrientes de manera muy significativa. Para financiar estas inversiones la
empresa Hijos de Salvador Rodriguez recurrid principalmente a un aumento de
endeudamiento a través de la financiacion externa. En cambio, la entidad Central
Quesera Montesinos financid su crecimiento con una estrategia diferente: aumentd su
Patrimonio Neto al ser adquirida por Queserias Lafuente. Este incremento del

patrimonio Neto sirvid también para cubrir la reduccion del endeudamiento de la
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empresa. Por lo tanto, podemos concluir que las empresas han tomado estrategias

diferentes para hacer frente a una misma situacion del mercado.

Dentro del andlisis del Activo no Corriente de estas empresas, mencion especial merece
el Epigrafe “Existencias”: en este apartado podemos observar variaciones muy
significativas de un ejercicio a otro en ambas empresas. Esto se debe principalmente a
las fuertes variaciones del precio de la leche, materia prima con la que principalmente
elaboran sus productos. Predecir cudl va a ser el comportamiento del precio de la leche
hoy en dia es una tarea muy dificil ya que depende de multiples factores exdgenos. Por
lo tanto, podemos afirmar que las empresas que operan en este sector siempre deben

tomar decisiones en un entorno marcado por una fuerte incertidumbre.

En cuanto al Andlisis de las Cuentas de Pérdidas y Ganancias, las dos empresas han
logrado un crecimiento significativo en su Resultado Neto. Este incremente proviene, en
los dos casos, de un aumento en la Cifra de Negocio. Es decir, de la actividad principal
de la empresa: elaboracion y venta de productos lacteos. Este hecho nos ha permitido
poder analizar y proyectar la trayectoria de estas empresas con cierto grado de fiabilidad
ya que, si hubieran existido hechos extraordinarios notorios en las Cuentas de las
empresas, nunca hubiéramos podido predecir que los hechos extraordinarios se vayan a

repetir en un futuro.

Por otro lado ambas empresas cuentan con un fondo de maniobra positivo, es decir, los
fondos propios y pasivo fijo se utilizan para financiar el activo fijo y una parte del
activo circulante. Por lo tanto, podemos concluir que este hecho es una garantia de
estabilidad de las empresas, ya que reduce las posibilidades de llegar a la suspension de
pagos.

En cuanto a la capacidad de Solvencia a Corto Plazo, el andlisis realizado nos muestra
que ambas empresas pueden tener problemas de liquidez a corto plazo. En cuanto a la
capacidad de Solvencia a largo plazo, los ratios analizados nos muestran una situacion
mas peligrosa. Como consecuencia, podemos afirmar que la proporcion de recursos
propios y recursos ajenos no es la adecuada en ninguna de las dos empresas. Debemos
puntualizar que los ratios de Garantia o Distanciamiento de Quiebra y el ratio de

Autonomia Financiera muestran una mejor posicion de empresa Central Quesera
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Montesinos, por lo tanto, esta empresa no depende tanto de los agentes externos para su
financiacion. Esta conclusion confirma la afirmacion realizada con anterioridad en este
estudio sobre la decision de la empresa de financiarse a través del aumento del

Patrimonio Neto y rechazar la financiacion externa.

Especialmente importante en este trabajo son los datos que obtenemos del Analisis
Econdmico realizado a ambas empresas, ya que nos muestra la rentabilidad de los
capitales utilizados. La Rentabilidad Econdmica de la empresa Central Quesera
Montesinos es superior a la de Hijos de Salvador Rodriguez consiguiendo mejores
resultados en todos los ratios elaborados. Por lo tanto, podemos concluir que la empresa
Central Quesera Montesinos consigue una mayor rentabilidad de sus activos durante el

periodo estudiado.

Es importante sefialar en este punto que la empresa Central Quesera Montesinos es
interproveedor de Mercadona, esto significa que la mayor parte de su produccion es
adquirida por este cliente. Gracias a esta situacion, esta empresa puede reducir sus
gastos en equipos de ventas, distribucion, diversificacion de embalajes y empaquetado...
ya que principalmente atiende casi en exclusiva las necesidades de un tnico cliente.
Esta situacion le permite a Central Quesera Montesinos disminuir algunas partidas de

costes de manera muy significativa.

Por el contrario, Hijos de Salvador Rodriguez durante el periodo estudiado da servicio a
mas de 1.200 clientes nacionales y 300 internacionales, teniendo presencia en los
principales plataformas de distribucion alimentaria asi como en los canales minoristas
mas importantes. Esta situacion puede explicar la menor rentabilidad obtenida por esta

empresa.

También es importante sefialar que poseer una amplia cartera de clientes también tiene

sus ventajas ya que evita una relacion de dependencia estrecha entre cliente y empresa.

Por lo tanto, para finalizar podemos concluir que, a pesar de ser dos empresas que
operan en el mismo sector y que se deben enfrentar a las mismas dificultades, nos

encontramos ante dos modelos de negocio totalmente diferentes.

Antes de finalizar este trabajo y una vez alcanzados los objetivos de analisis economico
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y financiero planteados al inicio de este estudio, es importante también hacer una
referencia al importante papel social que desarrollan estas empresas. Gracias a su
actividad en zonas desfavorecidas, logran crear puestos de trabajo en zonas rurales y
fijar poblacion. Por lo tanto, estas empresas, no solo crean riqueza, tienen un plus
afadido: ofrecen puestos de trabajo, innovacion y ayudan a solucionar problemas

sociales en zonas desfavorecidas.
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Sabi - informe empresa CENTRAL QUESERA MONTESINOS SL

Farmato Global

Cuentas No Consolidadas

Balance de situacion

Inmovilizado
Inmovilizado inmaterial
Inmovilizado material
Otros activos fijos

Activo circulante
Existencias
Deudores
Otros activos liquidos
Tesoreria

Total activo

Fondos propios
Capital suscrito
Otros fondos propios

Pasivo fijo
Acreedores a L. P.
Otros pasivos fijos
Provisiones

Pasivo liquido

Deudas financieras
Acreedores comerciales
Otros pasivos liquidos

Total pasivo y capital propio

Fondo de maniobra
Nimero empleados

Cuentas de pérdidas y ganancias
Ingresos de explotacion

Importe neto Cifra de Ventas
Consumo de mercaderias y de materias
Resultado bruto
Otros gastos de explotacién

Resultado Explotacién

Ingresos financieros
Gastos financieros

Resultado financiero

Result. ordinarios antes Impuestos
Impuestos sobre sociedades
Resultado Actividades Ordinarias
Ingresos extraordinarios
Gastos extraordinarios

Resultados actividades extraordinarias
Resultado del Ejercicio

Materiales

Gastos de personal

Dotaciones para amortiz. de inmovil.
Gastos financieros y gastos asimilados

31/12/2015
EUR

12 meses
Aprobado
Normal PGC 2007

17.483.818
33.024
17.078.169
372.626

17.858.862
7.998.566
8.889.936

970.359
879.218

35.342.680

15.156.467
5.000.140
10.156.328

5.149.264
3.343.879
1.805.385

n.d.

15.036.949
3.022.493
11.023.322
991.134

35.342.680

5.865.180
214

72.774.135
72.725.820
n.d.

n.d.

n.d.
4.486.222
5.363
168.755
-163.392
4.322.830
1.357.360
2.965.470
n.d.

n.d.

n.d.
2.965.470

56.560.832
5.578.597
2.235.393

166.763

Sabi (Actualizacién datos 2111 - 07/03/2017) - © BvD 13/03/2017

31/12/2014
EUR

12 meses
Salvedades
Normal PGC 2007

18.334.404
95.630
17.815.967
422.807

12.185.291
5.045.426
6.373.654

766.210
658.688

30.519.695

13.468.996
5.000.140
8.468.856

4.276.197
2.391.920
1.884.277

n.d.

12.774.502
5.958.149
5.967.115

849.238

30.519.695

5.451.965
220

72.518.857
72.364.800
n.d.

n.d.

n.d.
2.999.297
7.078
358.738
-351.660
2.647.637
758.080
1.889.556
n.d.

n.d.

n.d.
1.889.556

57.817.588
5.728.861
2.058.461

357.422

31/12/2013
EUR

12 meses
Salvedades
Normal PGC 2007

18.589.623
84.578
18.307.138
197.906

11.018.597
5.171.845
5.702.117

144.635
63.981

29.608.220

11.843.552
5.000.140
6.843.412

5.123.394
3.059.384
2.064.010

n.d.

12.641.274
4.433.017
7.635.193

573.064

29.608.220

3.238.769
222

67.479.596
67.422.648
n.d.

n.d.

n.d.
702.874
12.404
333.163
-320.759
382.115
25.346
356.769
n.d.

n.d.

n.d.
356.769

56.048.906
5.658.275
2.059.879

332.616

31/12/2012
EUR

12 meses
Aprobado
Normal PGC 2007

16.372.4%94
112.335
16.058.848
201.311

9.575.897
4.756.893
4.667.541
151.463
86.073

25.948.391

9.403.270
2.850.783
6.552.487

5.272.028
3.193:357
2.078.671

n.d.

11.273.093
3.231.900
7.356.915

684.278

25.948.391

2.067.519
204

62.237.767
62.020.553
n.d.

n.d.

n.d.
3.025.392
7.847
299.438
-291.591
2.733.801
827.783
1.906.018
n.d.

n.d.

n.d.
1.906.018

50.515.074
4.724.304
1.710.321

291.078
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Sabi - informe empresa CENTRAL QUESERA MONTESINOS SL
CENTRAL QUESERA MONTESINOS SL

30520 JUMILLA (MURCIA, ESPANA) Cédigo NIF B30358477
Empresa privada Fecha Gltimas cuentas 31/12/2015
La matriz global de esta participada es AGRUPACION LAFUENTE CORPORACION EMPRESARIAL SOCIEDAD LIMITADA.

Informacion de contacto

CALLE VEREDA REAL, S/N Teléfono +34 96/8781261
30520 JUMILLA Fax +34 96/8781209
MURCIA Direccion web www.montesines.es
ESPANA

Informacion legal & tipo cuentas

Forma juridica Sociedad limitada Ultimo afio disponible  31/12/2015
Forma juridica detallada Sociedad limitada unipersonal  Afos disponibles 22

Capital social (EUR) 5.000.140 Cuentas disponibles Cons. & No Cons.
Fecha constitucién 05/02/1993

Estado Activa

Estado detallado Activa

Director ejecutivo Don Lorenzo Abellan Martinez

Informacion grupo & tamaifio (2015)

Ingresos explotacién 72.774.135 EUR Indicador D
Resultado ejercicio 2.965.470 EUR Independencia BvD
Total activo 35.342.680 EUR Empresas en el grupo 7
Nimero de empleados 214 corporativo
Num. accionistas 2
Nam. participadas 0

Clasificacion sectorial

Descripcién actividad
FABRICACION DE TODO TIPO DE QUESOS Y PRODUCTOS LACTEQOS Y LA COMERCIALIZACION DE ESTOS Y DE CUALQUIER
CLASE DE BEBIDAS Y PRODUCTOS ALIMENTICIOS. DIRECTA E INDIRECTAMENTE.

Cédiga(s) CNAE 2009
Codigo(s) primario :

1054 - Preparacion de leche y otros productos lacteos
Cadigo(s) secundario :
1053 - Fabricacion de quesos
4633 - Comercio al por mayor de productos lacteos, huevos, aceites y grasas comestibles

Cddigo(s) NACE Rev. 2
Cadigo(s) primario :

1051 - Preparacién de leche y fabricacién de sus derivados
Cédigo(s) secundario :
1051 - Preparacion de leche y fabricacién de sus derivados
4633 - Comercio al por mayor de productos lacteos, huevos, aceites y grasas comestibles

Codigo(s) CAE Rev.3
Cédigo(s) primario :

1051 - Operation of dairies and cheese making
Cédigo(s) secundario :
4633 - Wholesale of dairy products, eggs and edible oils and fats

Cadigo(s) US SIC
Sabi (Actualizacién datos 2111 - 07/03/2017) - © BvD 13/03/2017 Pagina 1
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Sabi - informe empresa CENTRAL QUESERA MONTESINOS SL

Cuentas No Consolidadas 31/12/2015
EUR
Cash flow 5.200.863
Valor agregado 12.303.583
EBIT 4.486.222
EBITDA 6.721.615
Cuentas No Consolidadas 31/12/2011
EUR
Cash flow 3.627.354
Valor agregado B.260.656
EBIT 3.243.632
EBITDA 4,799.054
Cuentas No Consolidadas 31/12/2007
EUR
Cash flow 1,050,621
Valor agregada 3.018.295
EBIT 1.017.57%
EBITDA 1.545.427
Cuentas No Censolidadas 31/12/2003
EUR
Cash flow 201.104
Valor agregado BB7.742
EBIT 266.058
EBITDA 404.479
Cuentas No Consolidadas 31/12/1999
EUR
Cash flow 6.490
Valor agregado 89.213
EBIT 33.280

86

31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012

EUR ELR ELR

3,948,017 2.416.647 3.616.339

10.792.381 8.432.884 9.459.504

2.999.297 702.874 3.025.392

5.057.758 2.762.7152 4.735.713

31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008

EUR EUR ELR

2.783.496 1.723.520 1.359.199

6.417.956 4374762 3.614 988

2.574.715 1.620.538 1.383.177

3.784.854 2.424.543 2.005.452
31/12/2006  31/12/2005  31/12/2004
EUR ELR EUR
1.103.731 609,657 314.482
2608.118  1767.744 1232614
1.034.689 523.002 348.933
1.433.619 792.471 562.129
31/12/2002  31/12/2001  31/12/2000
EUR EUR EUR
120.190 76.347 25.857
601.483 383,335 121.385
197,621 152,943 50,177
275.137 188.400 £6.910
31/12/1998  31/12/1997  31/12/19%
EUR ELR EUR
22,237 2.362 n.d.
120.072 60.031 n.d.
1B 226 4077 i
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Hijos de Salvador Rodriguez

Sabi - informe empresa CENTRAL QUESERA MONTESINOS SL
Cédigo(s) primario :

2021 - Creamery butter
Perfil financiere & empleados
Cuentas Mo Consclidadas 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012
EUR EUR EUR EUR
12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Salvedades Salvedades Salvedades Salvedades
Mormal PGC 2007 Mormal PGC 2007 Normal PGC 2007 Momal PGC 2007
Ingreses de explotacion 77.954.615 72.775.314 61.967.341 53.810.300
Result. ordinarios antes Impuestos 1.274.358 538.320 318.331 303.026
Resultado del Ejercicio B96.591 347.790 201.920 205.358
Total Active 51.060.397 53.651.869 44,857,079 39.506.721
Fondos propios 12.750.626 11.629.306 11.189.910 10.230.724
Rantabilidad econdmica (%) 2,50 1,00 0,71 oLF7
Rentabilidad financiera (%) 9,99 4,63 2,84 2,96
Ligquidez general 1,67 1.42 1,65 1,50
Endeudami=snto (%) 75,03 78,32 75,08 74,10
Mumers empleados 237 205 164 156
Cuentas Mo Consolidadas 3I1/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008
EUR EUR EUR EUR
12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Salvedades Aprobado Aprobado Aprobado
Mormal PGC 2007 Mormal PGC 2007 Normal PGC 2007 Mormal PGC 2007
Ingresos de explotacidn 48,644,969 47.224.725 49.615.841 45.783.065
Result. ordinarios antes Impuestos 1.172.875 1.926.580 1.912.685 407.968
Resultado del Ejercicio F77.183 1.312.678 1.351.513 308.014
Total Activo 34.654.760 32.452.377 31.070.955 29.376.511
Fondos propios 10.296.577 9.086.534 7.971.616 5.549.702
Rentabilidad econamica (%) 2,38 5.94 5,16 1.329
Rantabilidad financiera (3%} 11,39 21,20 23,99 5.96
Liguidez general 1,70 1,53 1,38 1,322
Endeudami=nto [%4a) 70,29 72,00 74,34 7&,58
Mumero empleados 154 153 147 143
Cuentas No Consolidadas 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012
EUR EUR EUR EUR
12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Aprobado Salvedades Salvedades Aprobado
Normal PGC 2007 Normal PGC 2007 Normal PGC 2007 Normal PGC 2007
Ingresos de explotacion 72.774.135 72.518.857 67.479.596 62.237.767
Result. ordinarios antes Impuestos 4.322.830 2.647.637 382.115 2.733.801
Resultado del Ejercicio 2.965.470 1.889.556 356.769 1.906.018
Total Activo 35.342.680 30.519.695 29.608.220 25.948.391
Fondos propios 15.156.467 13.468.996 11.843.552 9.403.270
Rentabilidad econdmica (%) 12,23 8,68 1,29 10,54
Rentabilidad financiera (%) 28,52 19,66 3,23 29,07
Liquidez general 1,19 0,95 0,87 0,85
Endeudamiento (%) 57,12 55,87 60,00 63,76
NUmero empleados 214 220 222 204
Sabi (Actualizacién datos 2111 - 07/03/2017) - © BvD 13/03/2017 Pagina 2
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Balance de Situacion al 31 de diciembre de 2013 y 2012,

ACTIVO Nota 2013 2012
A) ACTIVO NO CORRIENTE 13.475.050,26 13.618.141,85
L Inmiovilizada & 9.036,72 16.714,34
5. Aplicaclones 07 8.036,72 16.714,34
Il Inmovilizado material 13.160, 790,90 13.568.355,34
1. Termenos y construcciones 0s 4,536,920,87 450143847
2. Instalaciones lécnicas y olro Inmovilizado material 05 8.118,132,04 8,752.437 51
3. Inmovilizado en curso y antikipos 05 525.737 89 224.481,36
V. Inversiones financieras a largo plazo 64.059,75 27.586,93
1. Instrumenics de i 0a 64.000,75 27.586,93
VI. Aclivos por impuasio diferido 12 22516288 548504
B) ACTIVO CORRIENTE 3141802833 25,888,579,02
I, Existencias 17.107.380,04 14 205668 8
2. Materias primas y olros aprovisionamientos 04 1.703.718,18 1.342 268,97
3. Produetos en curso 3.758.573,00 3,502 428,04
b) De ciclo cono de produccidn 04 3.758.573,00 3.502.428,04
4, Productos inados 11.625.820,00 9.351.800,99
b) De ciclo corto do produccién 04 11.625.639,00 9.351.990,99
6. Anticipos a priveedores. [i:] 19,452 88 898053
Ill, Deudores comerclales v otras cuantas a cobrar 12.778.454 09 1151222224
1. Clientes por ventas y prestaciones de servicios 11.893.890,18 1085877111
b) Chentes por ventas y prestacionas de servicios a corto plazo 09 11.993.860,18 10.869.771,71
4. Personal m 1.681.20 1.448 58
6, Otros créditos con las Administraciones Piblicas 09 782.882 71 651.000.95
V. Inversiones financleras a corto plazo 27.91587 3.000,00
5. Otros activos financiaros (0] 2791587 3.000,00
V. Peniodificaciones a corlo plazo oa 67.726,50 7877 BE
Vil. Efectivo y oros activos liquidos equivalentes 1.436.551,74 120,810,329
1. Tesorerla 1.436.551,74 129.810,38
TOTAL ACTIVO (A+B) 44.897.078,58 39.506.720,67
Sants Cristina de la a 31 de marzo de 2014,
|
' ~ L. -
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PASIVO Nata 2013 012
A} PATRIMONIO NETO 11.189.900,78 10.230.724,42
#-1) Fondos propios 9.077.06744 8.875.147 22

ki i T21.214 52 72121452

1. Capital escrilurado o8 721.214,52 72121452

lil. Reservas 8.153.932,70 7.548.504 66

1. Legal y estatularias 09 172.129,87 172.129.87

2, Otras reservas a3 7.881.802 83 7.776.434,79

Vil Resultado del alarciclo [} 201.920,22 205,368,04
A-2) Alustes por cambios de valor -14.481 .48 -12.798,43

. Actives financleros disponibles para Ia venia 08 -14.481.48 »12.798,43

A-3) SBubvenciones, donaciones y legados recibidos 18 2127323 82 1.368.375,63
B) PASIVD NO CORRIENTE 14.612.510,81 11.950.740,67
4. Devdas a largo plazo 12.603.020,21 10.437.218.46
2. Deudas ¢on entidades de crédite 1] 12.522.731.00 9.685.408 81

8, Otros pasivos financieros 09 380.208.21 452.418,86

V. Pasivos por Impuesto diferide 12 1.709.481 40 1.521.822.21
Cj PASIVO CORRIENTE 19.094,658,19 17.316,255,58
Il. Provisiones & corto plazo 537.042,08 400.658,10

2. Ofras provisionas 14 537.042,08 400,658, 10

Ht. Devdas a corto plazo 11.008.011,92 11,794,615,82

2. Deudas con entidades de cradite ] 10.738.647.71 10.575.963,07

3.4 BE por J fnanciaro 08 0,00 64,564,81

5. Otros pasivos financieros 08 1,167.384,21 1.154.067,94

V. Acreedores comerclales ¥ otras cuentas a pagar 6.651.604.19 5.120.881,68

1. Provaadoras 5.068.070,32 3.006.180,56

b} Provesdones & cortn plazo 0g 5.066.070,22 3.926,180,58

3, Acreedores varios [ol<] 930.470,24 878,250,688

4, Parsonal (remuneraciones pendiantes ds pago) ae 3262305 26.792.49

5, Pasivos por impuesto comiente 00 452,992 67 145,251 67

6. Otras deudas con las Administraciones Piblicas it} 160.138,91 144.505 54

44,807.078,58 39.504.720.87

FUOS DESALVALOR RODRIGUEZ, 5.-
CAE: A-40008750
Cira. Mozar, a/n.
Tels.: SADE31 807 - 080 631 474 Fax 050835 3.
49520 SANTA CRISTINA DE LA POLYOR DS,
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Cuenta de Pérdidas y Ganancias al 31 de diciembre de 2013 y 2012.

Nota Ejercicio 2013 Ejerciclo 2012
A) OPERACIONES CONTINUADAS

1. Importa neto de la cifra de negocios B1.800.781.87 53.608.934,61

a)Venlas 25 61.900.761.97 53.688.934,81

2. Variacin de existencias de producios tenminados ¥ en curso de fabricackén 13 2.529.79297 219.372,48

4. Aprovisionamientos 50.185.300,63  -41,114,870,66

8) Consumo de marcadarias 13 -6805.534,03 588,162,060

b} Consumo de matarias primas y otres matenias consumiblas 13 -49550.76880  -40.525.807.99

5. Otros ingresos de explotacion 66.578.57 121.365,06

a) Inpresos accesorios y otros da gestién comante 23 6B B4 40.729,22

b Subvenciones de explotacion incorporadas al resultado dal ejarcickn 18 42,989,92 80.635,83

6. Gastos de pessonal -4.098 453,97 -3. 787,858,756

a) Sueldos, salarios v asimilados =3.138.023, 86 -2.897.091,75

b) Cargas sociales 13 -060 440,11 -B04.768,00

7. Otros gostos de sxplotacion -7.380.998,70 -6.581.305,87

a) Serviclos exterores 13 -7.160.842,96 ~6.607.205,97

b} Tributos 13 -57.058,88 -32.825 46

¢) Pérdidas, detedors iy varacitn de provisiones por operacicnes comeniales 14 -172.196,86 58.725,56

B. Amortizecion del inmovilizado 05 -1.845 976,77 ~1.608.967 63

9, Imputacién de subvencionas de Inmavilizada no financien v olras 18 543.290,53 389.943,64

11. Deterion v rasullado por enajenaciones del inmovllizado 0,00 8.005.86

b} Resultados por ensjenaciones y olras 05 0,00 8.095,86

13. Otros resultados 13 45,290,213 16.109,28

A1) RESULTADO DE EXPLOTACION {1234+ 546+ T+ 8+ 9+ 10+11412¢13) 1.484.393 .54 1.260.716,97

14. Ingrasos financleros 603,71 432,70

a) De parficipaciones en instrumentos de patrimonio 54 95 0,00

a2) En tarceros 09 5495 0,00

b) De valores negociables v otros Instrumentas financleos 548,76 432,70

b2) De terceros i3] 548,76 432,70

15, Gaslos financieros -1.176.665,78 -043 545 56

b) Por daudas con tarcers [1::] -1.176.865,78 -843.585 56

18, Deledoro y por enajenaciones de instrumentos financieros 6.00 -14.538.49

&) Deterioros y pérdidas L] 0,00 -14.538,49

A.2) RESULTADO FINANGIERO {14+15+16+17+18+18) -1.176.062,07 557.651,35

A.3) REBULTADO ANTES DE MPUESTOS (A 1+A2) 318.331.47 302,025,602

20, impuestos sobre baneficios 12 =116.411.25 47 657 .58

A.4) RESBULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES 201.920.22 205.389,04
CONTINUADAS (A.3+20)

10 (Ad+21) 03 201,920,322 205.368,04

A5} RESULTADO DE r
: 6. 8 31 de marzo de 2014,

Santa Cristina de

HIJOS DE SALVADOR RODRIGi.
C.LF: A-49000050
Chra, Mozas, sin
Tels. 980 631907 - 980831 474 . Fa. UL 13
453620 SANTA CRISTINA DE LA #OLyisH.
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ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO DE HUJOS DE SALVADOR RODRIGUEZ, 5.A.

HOTAS DE 2,013 2.012
LA RO,
[A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
1. Rasuitada del sfercicio anten de Impussios. HEINAT 303.025.62
2. Mustes dsl resultada, 2.530.945,17| 2.194.356.7T
) Mmoot g in dal Inmawilizado (+). 57 184697077 1.688.067 63
b} Correcdones yalonilivin GO (Non (=), ] 35.812.88 35.684.62
<] Varladén de provisionas {+/-) i 136.3603,94 | -65.388,47]
] Impulacidn de subvenciones. 18 443,260,583 -38 943,64
#) Resuliados por hajan y snajenaciones dal inmawilizado {+/-), 5 10,00, 8,088 48
1) Ingresos financipes (-). o -B03,71 432,
) Gaslos financisros {+). ] 1.178,808,78 043,585 55
k) Oiiros Ingresos y gasios {+], 0,00 -, 47)
3. Cambios en el capital corrients <2.921.838,57 -1.724.&01 28
u) Exmtancias i+/-). 1 280071181 =1E4, BT, 80
b) Dewdoran y olres cusnbes o cobenr (+-} g -1 302.044,73 -2.503.01B, 38|
o} Cdros achvos eorientes {+-]. 240,73 3.555,63|
) Acrendores y ot cuentas a pagar (+£), B 1.630.622,03 ﬂ!ﬂm Tl'
F) Giros. actwess y pasivos ne coranman (+-) -216.956,53]
4. Ciros flujos de slective de ke aciividades de explotacidn 1.202.473,32] 1.uu.|1l.-u
n) Pagon oe inforeses (-} 8 1,176,665, 78] RORTLLE ]
c} Gobroa o8 inereans (). ] E03,71 432,10
) Pagos {oobros] por impuesto sobre benaficios (+/+) 12 -ltit‘lf.15| BT 65T 58|
B. Flujos de sfectivo de lea da {1424 3014) -1.245.135,85 28780
B} FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS AGTIVIDADES DE INVERSION
& Pagos por fmersiones (). -1 51452776 -4.378.257 85|
b)hnmiﬁduutmﬂa ? -5, 83700 -4.000,00
) Irmvibznc. mabanal 5 444,907, 71 ~4.450.068,62
#} Diros scvos financiars. £3 THI05) -18.268.23)
¥, Cobios por desinversiones (+. .00/ 1.005,85
<) renowilizade mukedal 8 0.00] 803,56
) (rros aclivos financiemns. 000 3,000,001
B, Flujo de efectivo de lns acthadaden de inversidn (7-8) -1.814.827,78 A 365.161.04)
C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
da | de patrimonio., 1837 502 22
al Subnnum m:lmy lagados rodllﬂm 8 182750222
o N— 2.430.902,58 4100294,
a) wbn
2. Deutlae enn anfidaces de cridio (+), 2038.532,02 4772 450 B2
4, Obng (4) 15.288,27)
b Devalueitn y smarkzacian de
A, 0tas dalidas ). 200.728,75) 612,155,806
12. Plujos de #ective da las dciividades de Bnanciacion (+-9+-T-11) 4 066.404, 76| 4,160 294 86|
D} Efecto de ia variaciones de los tipos de cambio
E) AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES 1,306, 741,35 -“ATZ718,H
{H=Atl-Bel-LH-D)
129.810.39 0252573
1.436.551.74| 129.810.39)]

HINOS BE SAL‘JADOFI RODRIGUEZ, 5.4
G.LE: A-43000380
— Glea Mozar, s/n.
i 807 - 980 621 474 F:
49620 SANTA CRISTINA DE ul:cgf\!ogglsagf
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MEMORIA NORMAL 2013
HIJOS DE SALVADOR RODRIGUEZ, 8.A.
01 Actividad de la empresa

01.01 | ifi

La empresa HIJOS DE SALVADOR RODRIGUEZ, 5.A. se constituyé en 1982, siendo su forma juridica en
Ia actualidad de Sociedad andnima.

En la fecha de cierre del ejercicio econémico, la empresa tiene como domicilio CR Mézar km. 1, n® s/n,
SANTA CRISTINA DE LA POLVOROSA (Zamora), siendo su Nimero de Identificacion Fiscal MB!JDQSED

Eslé inscrita en i Registro Mercantil de ZAMORA 2 MERCANTIL, Tome 97, Libro 0, Seccion 0, Folio 62,
Hoja ZA-787, Inscripcitn 14%, de fecha 30/04/2004,

Sus principales inslalaciones se encuentran ubicadas en la Cr. de Mozar, en la localidad de SANTA
CRISTINA DE LA POLVOROSA (Zamora).

] } g También posee una instalacion de produccidn de energla fotovoltaica en la localidad de VALDEPOLO
(Ledn).

'.Qwammy;qg_lum

Durante el ejercicio al que se reflere la presente memoria, la actividad principal a la que se dedica la
empresa es: Fabricacion de quesos y mantequillas.

01.03 Objeto social

g / A continuacion se detalla el objeto soclal de la empresa:

{ La fabticacidn y comerclalizacion de productos ldctecs.
La produccién y comercializacidn de energla solar folovoltaica.
01.04 Pertenece a un grupo de socledades

La empresa no partenece a ningun grupo de sociedades.

01.06 Marco normativo

Se le aplica la Ley de Scciedades de Capilal (vigente desde el 1 de sepliembre de 2010), cuyo texio
refundido se aprobé por Real Decreto Legisiativo 1/2010, de 2 de jullo, Codigo de Comercio y disposiciones

complementarias. En materia contable se aplica el Real Decreto 1514/2007, por el que se aprueba el Plan
General de Coniabllidad.

02 Bases de presentacién de las cuentas anuales
\\

01 .01 Disposiciones legales

Las cuentas anuales se han preparado a parlir de los reglsiros contables de la empresa, habiéndose
‘i?plucado las disposiciones legales vigentes en materia conlable con objeto de mostrar la imagen fiel del

trimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la empresa.

Asimismo el Estado de Flujos de Efectivo representa la veracidad de los flujos incorporados.

Las Cuentas Anuales adjunlas se somsterdn a la aprobacidn por la Junta General de Accionisias,
estimandose que serdn aprobadas sin modificacion alguna.

Las Cuentas Anuales del Ejercicio anterior fueron aprobadas por la Junia General Ordinaria el 30 de Junio
de 2.013

e
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02.01.03 Informacién complementaria

No o5 nacalsarin incluir informacién complementaria & la que facllitan los estados contables y la presente
memoria, que infegran estas cuentas anuales, ya que al entender de la administracién de la empresa son lo
suficientemente expresivos de la imagen flel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la
empresa.

No ha sido necesario, ni se ha creido conveniente por parte de la administracion de la empresa, la
aplicacion de principios contables facullativos distintos de los obligatorios a que se refiere el art.38 del codigo
de comercio y la parte primera del Plan General de Contabilidad,

En la elaboracion de la cuentas anuales correspondientes al ejercicic 2013 se han determinadc

estimaciones e hipotesis en funclon de la mejor informacion disponible a 31/12/2013 sobre los hechos
L analizados, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el fuluro obliguen a modificarlas (al alza
o a la baja) en proximos ejercicios lo que se haria de forma prospectiva, reconociendo los efectos del cambio
de estimacion en las correspondientes cuentas anuales futuras.

La sociedad ha elaborado sus estados financieros bajo el principio de empresa en funclonamiento, sin que

{ exista ningdn tipo de riasgo importante que pueda suponer cambios significativos en el valor de los activos o
{  pasivos en el ejerciclo siguisnta.

/! 02,04 Comparacién de la informacion
|/ 02.04.01 Modificacion de |a estructura de los estados contables

Me ha habido ninguna razon excepcicnal que justifique la modificacion de la estruclura del balance, de la
cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y del estado de flujos de efectivo
del efercicio anterior, segin se prevé, en el articulo 35.8 del Cédigo de Comercio y en la parte cuarta del Plan
General de Contabilidad.

02.04.02 Imposibilidad de comparacion

f No existe ninguna causa que impida la comparacién de los estados financieros del ejercicio actual con los
it del afic antericr,

L.a Sociedad esta obligada a auditar |as Cuantas Anuales de los ejercicios 2.013 y 2.012. Ambos ejercicios
se encuentran auditados,

02.05 Agrupacion de partidag

Las Cuentas Anuales no tienen ninguna partida que haya sido objeto de agrupacién en el Balance, en la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias, en el Estado de Camblos en el Patrimonio Neto o en el Estado de Flujos de

Efectivo.
Mo existen elementos patrimoniales del Active o del Pasivo que figuren en mas de una partida del Balance.

02.07 Cambios en critesi ntables

Durante el ejercicio al que se refiere la presente Memoria no se han producido cambios significativos de
criterios contables respecto a los criterios aplicados en el ejercicio anterior,

=5
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2. omeccion 5

Las Cuentas Anuales del ejercicio a que se reflere esta Memoria no incluyen ajustes realizados como
consecuencia de errores detectados en el glercicio.

03 Aplicacion de resultados

03.01 Propussta de distribucion de | fici
03.01.02 Hay basa de reparto

A continyacion se detalla la propuesta de distribucion de resultados:

BASE DE REPARTO

DISTRIBUGION 2013 2012
A reservas voluntarlas 201.920,22 205.368,04
[Total distribuido | 201.920,22 | 205.368,04 |

03, ibucién de div [s}

},‘ 03.02.01 Dividendos a cuenta
Duranle | ejerclcio econdmico no se han distribuido dividendos a cuenta.
03.02.02 Limitacién en la distribucidn de dividendos

No existen limitaciones en la distribucion de dividendos, saiva la distribucién de la Reserva Legal que esta
limitada por preceplo legal,

F 'f-" 04 Normas de registro y valoracion
1 Inmovili ibl
04.01.01 Valoracion inmovilizado Intangible
Los activos intangibles se registran por su coste de adquisicidn y produccion y, posteriormente, se valoran a

su coste menos, segin proceda, su comrespondiente amortizaclon acumulada y pérdidas por deterioro que
hayan axperimeniado.

La empresa reconoce cualquier pérdida que haya podide producirse en el valor regisirado de astos activos
con origen en su deterioro. Los criterios para el reconocimiento de las pérdidas por deterioro y, si es necesario
de las recuperaciones de les pérdidas por deterioro registradas en ejercicios anteriores son similares a los
aplicados por los activos materiales.

(.06 Aplicaciones informélicas

Los costes de adquisicion y desamrcllo incurrides en relacion con los sistemas informalicos basicos en la
gestion de la empresa se registran a cango del epigrafe "Aplicaciones informaticas” del balance de situacion.

Los costes de mantenimiento de los sistemas informaticos se registran a cargo de la cuenta de resultados
del ejercicio en gque se incurren,

3
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La amortizacion de |as aplicaciones informdlicas se realiza aplicando el método lineal en un perfodo de 33
anos sobre el coste de adquisicion de los aclivos de esta naturaleza.

Una vez rsalizadas las comprabaciones oporlunag, no se ha realizadg ninguna correceidn valorativa por
delerioro en las aplicaciones informéaticas.

04.01,09 Inmovilizado intangible con vida Gtil indefinida

Mo exislen activos intangibles con una vida Glil indefinida,
04,02 Inmovilizado material
04.02.01 Capitalizacién

Los bienes comprendidos en el inmovilizado material se valoran por su coste, va sea éste el precio de
| adquisicion o el coste de produccion.

El precio de adquisicion induye, ademés del importe facturado por el vendedor despugs de deducir
cualquier descuento en el precio, todos los gastos adicionales y diractamente relacionados que se han
preducido hasta su puesta en condiciones de funcionamlento, incluida la ubicacion en el lugar y cualquier otra
condicion nacesaria para que pueda operar de la forma prevista; entre otros: gastos de explanacion y derribo,
transporte, derechos arancelarios, seguros, instalacion, montaje v otros simiares.

T Las deudas por compra de inmovillzado se valoran de acuerdo con lo dispuesto en la nomma relativa a
instrumentos financieros.

La sociedad incluye en el coste del inmovilizado material que necesita un periodo de tiempo superior a un

| afio para estar an condicicnes de uso, explotacion o venta, los gastos financieros relacionados con |a

financlacién especifica o genérica, directamente atribulble a la adquisicién, construccién o produccion, Forma

parte, también, del valor del inmovilizado material, la estimacion inicial del valor actual de las obligaciones

asumidas derivadas del desmantelamiento o refiro y ofras asociadaes al activo, tales como costes de

) rehabllitacion, cuando estas obligaciones dan lugar al registro de provisiones. Asi come la mejor estimacion del

| valor actual del importe contingents, no obstante, los pagos contingentes que dependan de magnitudes

relacionadas con el desarmrollo de la actividad, se contabilizan como un gasto en la cuenta de pérdidas ¥
ganancias a medida en que se incurran.

Las cantidades entregadas a cuenta de adquisiciones fuluras de bienes del inmovilizado material, se
registran en el activo y los ajustes que surjan por la actualizacion del valor del activo asociado al anticipo dan
lugar al reconocimiente da ingresos financieres, conforme sa devenguen. A tal efecto se utiliza el tipo de interds
incremental del proveedor existente en el momento inicial, 6s decir, el tipo de inlerés al que el proveedor podria
financiarse en condiciones equivalentes a las que resultan del importe raciblde, que no serd objeto de
modificacién en posteriores ejercicios. Cuando se trate de anticipos con vencimiento no superlor & un afio y
cuyo efecto financiero no sea significative, no sera necesario llevar a cabo ningiin tipo de actualizacion.

No es aplicable |a activacidn de grandes reparaciones y costes de retiro y rehabilitacion,

La sociedad no tiene compromisos de desmantelamiento, retiro o rehabilitacion para sus bienes de activo.
y Por ello no se han contabilizado en los activos valores para la cobertura de tales obligaciones de futuro.

\'\ID‘%.OQ.02 Amortizackin

[ La amortizacion de estos aclivos comienza cuando los activos estdn preparados para el uso para el que
Y fulron proyectados,

]
La amortizacion se calcula, aplicando e método lineal, sobre el coste de adquisicion de los activos menos
su valor residual; entendiendo gue los terrenos sobre fos cuales se asientan los edificlos y olras consirucciones

tienen una vida Gt indefinida y que, por lo tanio, no se amortizan,

Las dotaciones anuales en conceplo de amortizacién de los activos materiales se realizan con contrapartida
en la cuenta de pérdidas y ganancias y equivalen a los porcentajes de amortizacion determinados en funcién
de las tablas publicadas por la Agencia tributaria, que son los siguientas:

4-
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CONCEPTO Porcentaje

amortizacion
Construcclones 3
Instalaciones técnicas y maguinaria 12
Utillaje 25
Otras Instalaciones 12
Mobiliario 10
Equipos informéticos 25
Elementos de transporte 17
Oftro inmovilizado 20

] Cuando se producen correcciones valorativas por deterioro, se ajustan las amortizaciones de los gjercicios
siguientes del inmovilizado deteriorado, teniendo en cuenta el nuevo valor contable. Se procede de ia misma
forma en caso de reversidn de las mismas,

04.02.03 Correcciones de valor por deterioro y reversion

e e

il = . Nose han producido correcciones de valor en ios elementos del inmovilizado matenial.
./ 04,0207 Trabajos efectuados por la empresa para su inmovilizado

La empresa no ha llevade a cabo durante el ejercicio econdmico trabajos para el propio inmovilizado
material.

04.02.08 Criterios de contabilizacién de arrendamientos financieros y operaciones de naturaleza similar

Los aclives materiales adquiridos en régimen de arrendamlento financlero se registran en la calegoria de
activos cofrespondiente al bien arrendado, amortizandose en su vida Uil prevista siguiende el mismo método
que para los activos en propiedad.

Los arrendamientos se clasifican coma arrendamientos financieros siempre que las condiciones de los
mismo transfieran susianciaimente los riesgos y veniajas derivados de la propiedad al arrendatario. Los otros
arrandamientos se clasifican como arrendamientos operativos.

La politica da amortizacién de los activos en régimen de armendamiento financiero es similer a la aplicada a
| los inmovilizados materiales propios. Si no existe la certeza razonable de que el arrendatario acabara
| obteniendo el titulo de propiedad al finalizar el conracto de amendamiento, el activo se amortiza en el periodo
' méas corto entre la vida (til estimada y la duracion del contracto de arrendamiento.

Los intereses derivados de la financiacidn del inmovilizade mediante arrendamiento financiero se imputan al
resultado del ejercicio de acuerdo con el criterio del inlerés efectivo, en funcion de la amoriizacion de la deuda.

04,03 Inversiones inmaobiliarias
04.03.01 Capltalizacién
Durante el ejercicio, no se han contemplado activos considerados como inversiones inmabiliarias.

.04 Arrendamie

El ammendamienta de un activo se ha contabilizado por la naturaleza de este Gitimo cuando se han transferido
todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo objelo del contrato de arendamiento. Esta
transferencia se deduce de las condiciones de! confrato en el que se evidencia que se va a ejercitar la opcidn
de compra al finalizar ests o de sus condiciones se entiende gque se va a transferir al arrendatario al finalizar el
plazo o cuando el periodo del amendamianto coincide o cubre la mayor parte de la vida econémica del activo.

En este sentido sa ha registrado como un inmovilizado material o intangible, segin corresponda y un pasivo
financiera por el mismo imporie, que serd el menor entre el valor razonable del activo arrendado y el valor
actual al inicio del arendamiento de los pagos, enfre los que se incluye el pago por la opcion de compra, y se

5
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voluntarias devengadas en cada momento, reconociendo las obligaciones por pagas extras, vacaciones o
sueldos variables v sug gastos asociados.

04.15.02 Compromisos por pensiones
Mo se han efecluado retribuciones a largo plazo a los empleados.
| 04.186 Pagos basados en acciones

| La empresa no ha reslizado pagos en acciones duranie el presente ejercicio.

S| 0417 Subven iones y legados
!
| 2 l 04.17.01 Subvenciones no reintegrables
\‘-._ i " Las subvenciones de Capltal no reintegrables se valoran el importe concedido, reconociéndose
\ por
N} inicialmente como ingresos directamente imputados al Patrimonio Neto y se imputan a resultados en proporcion

a la depreciacion experimentada durante el perfodo por los activos financiados por dichas subvenciones, salve
que se trate de aclivos no depreciables, en cuyo caso se imputarén al resultado del ejercicio en que se
produzca la enajenacion o baja en invenlario de los mismos.

| Mientras tienen el caracter de subvenciones reintegrables se confabilizan como deudas a largo plazo
| transformables en subvenciones.

it Cuando las subvenciones se concedan para financiar gastos especificos se imputardn como ingresos en el
1 gjercicio en que se devenguen los gastos que estan financiando,

) 04.17.02 Subvenciones reintegrables
’___'Ié_.',l Durante el ejercicio, no se han contabiiizado subvenciones reintegrables.
7} 04.18 Combinaciones de negocios
La empresa durante &l ejercicic no ha realizado operaciones de esta naturaleza.
| 04.19 Negocios conjunios
\ No existe ninguna actividad econdmica controlada conjuntamente con otra persona fisica o juridica.
04.20 Transacciones entra partes vinculadas

Las operaciones con partes vinculadas realizadas en el ejercicio se han contabilizado por el valor razonable
de las mismas.

04,22 Operaciones interrumpidas

Mo se ha decidido abandonar y/o enajenar ninguna linea de negocio durante este sjercicio.

05.Inmovilizado material
1 lisi
05,01.01 Terrenos y construcciones

La partida de terrenos y construcciones presenta, durante e ejercicic econémico, los siguientes

movimientos:
MOVIMIENTOS TERRENOS Y CONSTRUCCIONES IMPORTE 2013 IMPORTE 2012
SALDO INICIAL BRUTO 6.749.775,03 4.794.023,02
| (+)Adquisiciones medlante combinaciones de negocio | |

-11=-
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+]Apoitaciones dinerarias

+)Ampliaciones y mejoras

+)Corracclones de valor por actualizacién

(+)Traspasos afde act.no corrientes mantenidos vta

| (+)Traspasos a/de ofras partidas

1.811.490,96

+]Resto de entradas

166.918,29

144,281,068

()Salidas, bajas o reducclones

(-)Traspasos a/de act.no corrientes mantenidos via

(-)Traspasos a/de otras partidas

SALDO FINAL BRUTO

6.916.601,32

6.749.775,03

Durante &l ejercicio, el movimiento de la amortizacion de la partida construcciones ha sido el siguiente:

i OR u 0 RR L s L FOR 0 F LR F
AMORTIZACION ACUMULADA, SALDO INICIAL 2.158.338,56 1.980.773,39
| (+)Dotacidn a la amortizacién del ejercicio 221.431,79 177.56517
| (+]Adquisiciones o tragpasos
{(*}Aum. amert, acum. por efecto de actualizacién
{)Salidas, I'.\_al]_gs, reducciones o traspasos
[ AMORTIZACION ACUMULADA, SALDO FINAL 2.379.770,35 2.158.338,56

05.01.02 Instalacionss técnicas y otro inmaovilizado material

La partida de instalaciones técnicas y ofro inmovilizade material presenta, durante el gjergicio econdmico,
los siguientes movimientos:

MOVIMIENTOS INSTALACIONES TECNICAS Y OTRO
INMOV,
| SALDO INICIAL BRUTO

IMPORTE 2013

IMPORTE 2012

| (+}Adquisiclones mediante combinaciones de negoclo

| (+}Aportaciones dinerarias

(+}Ampliaciones y mejoras

(+}Correcclones de valor por actualizacién

(+}Traspasos a/de act.no corrigntes mantenidos via

(+|Traspasos a/de otras partidas 166.999,53 1,410.593,33
(+}Resto de entradas 825.534,89 2.098.553,53
(-)Salidas, bajas o reducciones 1,223.422,14
(-)Traspasos alde act.no comrlentss mantenides vta

(-}Traspasos alde otras partidas

SALDO FINAL BRUTO 21.532.057,70 20,539.523,28

aterial ha sido el siguiente:

IMPORTE 2012

11.787.085,77

Durante el ejercicio, el movimiento de la amortizacién de la partida instalaciones técnicas y otro inmovilizade

IMPORTE 2012

11.506.215,99

{+)Dotacién a la amortizacion del ejercicio

1.611.040,36

1.504.292.28

05.01.03 Inmovilizado en curso y anticipos
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+)Adquisiciones o traspasos 15.799,53
{*+)Aum, amort. acum. por efecto de actualizacién
{-)Salidas, llalbgs. reducclones o traspasos 1.222.422,50
AMORTIZACION ACUMULADA, SALDO FINAL 13.413.925,66 11,787.085,77
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Durante el ejercicio, la partida inmovilizado en curge vy anticipos presenta los sigulentes movimisnios:

0 0 0
SALDO INICIAL BRUTO

ADO RS0 A PO

POR 0
224.481,36

POR 0
1.335.411,680

| (+JAdquisiclones mediante combinaciones de negocio

| (+}Aporiaciones dinerarlas

(+}Ampliaciones y mejoras

(+)Correcciones de valor por actualizacién

(+)Traspasos afde act.no corrientes mantenidos via

| (+)Traspasos a/de otras as

+)Resto de entrades

452.456,53

| (-]Salidas, bajas o reducciones

2,398.568 88

287.414,82

- Traspasos al/de act.no corrientes mantenidos vta

4T asos alde otras partidas

151.200,00

3.222.084,28

[SALDO FINAL BRUTO

525.737,89

224.481,36

La enfidad tiene contraladas varas polizas de seguro para cubrir los riesgos a que estan sujelos los

elementos del Inmovilizado Material.
La cobertura de estas pdlizas se considera suficiente,
05.02.02 Vidas utiles

La vida 0til y méfodo de amortizacion de los elementos del inmovilizade materlal vigente en la empresa en el
ejercicio actual es:

ELEMENTO
VIDA
UTiL
Construcciones

ANOS METODO AMORTIZACION

Instalaciones téchicas y maquinaria

Utillaje

Otras instalaciones

Mabiliarle

Equipos informéticos Lineal

Elementos de transporte Lineal

A IENEE. O FNE

Otro inmovilizado material

Lineal

ELEMENTO _MORTIZACION AMORT.ACUM,
2013 2013

Construcclones 221.431,79 2.379.770,35
Instalaciones técnicas y maguinaria 1.195.181,78 9.644.267 68
liaje 32.500,12 284.758,.11

s instalaciones 245.859,13 1.988.149,00
Mobiliario 7.024,34 59.078.,69
| Equipos informaticos 27.128,23 58.557,03
Elementos de transporte 32.655,75 301.917,48
Otro inmovilizado material 86.420,54 1.077.196,87
ELEMENTO _MORTIZACION AMORT.ACUM.
2012 2012

Construcciones 177.565,17 2.158.338,56
Instalaciones técnicas y maquinaria 1.146.263,21 §.449.105,90
Utillaje 29.8977.41 252,168,79
Otras instalaciones 191.813,03 1.742.289,87
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ELEMENTO _MORTIZACION AMORT.ACUM.
2012
Mobiliario 5.980,05
Equipos Informaticos 10.860,92
Elementos de transporte 42.030,91 269.261,73
Otro inmovilizade material 76.646,72 990.776,33 |

| 05.02.03 Cambios de estimacion
d

: No se han realizado cambios de estimacitn que afecten a valores residuales, costes eslimados de
1 ) desmantelamiento, retiro o rehabilitacion, vidas ttiles y métodos de amortizacion.
Jj | 05.02.05 Inmovilizado material adquirido fuera teritorio espafiol

et S

La empresa no fiene ningun elemento del Inmovilizado material situado fuera de Espafia.
05.02.06 Gaslos financiercs capltalizados

Durante ef ejercicio actual no ha sido capitallzado importe alguno en concepto de gastos financieros sobre
bienes del inmovilizado material.

05.02.07 Detalle de las correcciones valorativas por deterioro significativas

] No hay correcciones valoralivas por delerioro de cuanila significativa, reconocida o revertida durante el
\\ ejerciclo para el inmovillzado material,

i 05.02.09 Compensaciones de terceros

j;_‘ No hay i:ompepsacimas de terceros que se incluyen en el resulfado del ejercicio por elementos de
- N ‘,IJ' inmovilizado material.
S| 050211 Inmoviiizado no afecto a la explotacién

Tedos los elementos del inmovilizado material estan afectos a la explotacion.
05.02.12 Bienes totalments amontizados en uso

La empresa mantiena dentro de su Inmovilzade material bienes gue estan tolaimente amortizados en uso
actualments, slendo éstos los que a continuacion se relacionan:

ORMACIO OBR POR 0 POR

Imp. de los bienss totalmente amartizades en use 7.642.976,16 6.233.413,47
- Construcciones 669.382,61 663.372,48
- Resto de inmovilizado material 6.973.593,55 5.570.040,98

05.02.13 Blenes afectos a garantlas y reversion

El importe de elementos del Inmovilizado materal que astan afectos de manera directa a garantias, lales

como hipotecas u ofras de caracter registral 8s de 6.916.691,32 (6.749.775,03 en 2012) euros.

05.02.14 Subvenciones, donaciones y legados

La empresa ha recibido subvenciones relacionadas con el inmovilizado material, presentando lag mismas,

las sigulentes caractaristicas:

INFORMACION SOBRE:
Subvencicnes, donaciones y legados del inmov. material

IMPORTE 2013
2.127.323,82

IMPORTE 2012

14~
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05.02.17 Amendamientos financieros y operaciones similares

. Los bienes del inmovilizado material adguirides en régimen de arrendamiento financiero en la empresa v
vigentes en el presente ejercicio se detallan en la nota 8 de esta memoria.

05.02.18 Detalle bienes inmuebles

Los bienes inmuebles que figuran en el inmovilizado material de la empresa en el presente sjercicio
econdmico se desglosan a continuacion:

INFORMAGION SOBRE: IMPORTE 2013 IMPORTE 2012

Blenes inmuebles: 4.536.920,97
= Valor de la construcclén 4.425.20542
; =Valor del terreno 111.715,55

05.02.18 Resultado del ejercicio derivade de la enajenacién inmovilizade material

En el actual ejercicio se han enajenado elementos del inmovilizado material que afectan al resullado dal
ejercicio por un importe de 0,00 (8.085,86 en 2012) euros.

./ 06 Inversiones inmobiliarias

Sin contenideo.

fe' 07 inmovilizado intangible

{  07.01 Analisis de movimiento

- 2 07.01.04 Alicaciones informéticas

Loz movimientos de la partida aplicaciones informéticas de la emprasa en el presente ejercicio son los

i~ siguientes
MOVIMIENTOS APLICACIONES INFORMATICAS IMPORTE 2013 IMPORTE 2012
| SALDO INICIAL BRUTO 175.391,70 191.937,69

+)Adquisiciones mediante combinaciones de ngn-_c_in
+)Aportacionas dinerarias
+}Activos generados internamente
+

[

Traspasos a/de act.no corrlentes mantenidos vta

Traspasos alde otras partidas
(+*)Resto de entradas 5.827,00 4.000,00
-)Salidas, bajas o reducciones 20,545,909

T asos alde act.no corrlentes mantenidos via
-] alde otras das ]
SALDO FINAL BRUTO 181.218,70 175.391,70

La amortizacion realizada en el gjercicio sobre las aplicaciones informaticas presenta el siguiente detalle:

AMOR A . ACIO ORMA i POR POR 0
AMORTIZACION ACUMULADA, SALDO INICIAL 158.677.36 162.113,17
(+)Dotacién a la amortizacion del ejercicio 13.50M4,62 17.110,18
{+}Adquisiciones o traspasos

(-)Salldas, h_a|£“l reducciones o traspasos 20.545,99
AMORTIZACION ACUMULADA, SALDO FINAL 172.181,98 158.677,36
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07.02 | i :
07.02.01 Activos afectos a garantias y reversion

No existen elementos de inmovilizado intangible que estén afectos de manera directa a garantias, tales
como hipotecas, nl otras que tengan carécler registral. Tampoco existen slementos reversibles.

07.02.02 Vidas Utiles

La vida dtil y método de amortizacion de los elementos del inmovilizado intangible vigente en la empresa en
&l ejercicio actual es:

() ANO ODO DE AMOR ACIO

Desarrolic

Concasiones

Patentes, licencias, marcas y similares

. | | Aplicaciones informaticas 3 Lineal
© | Investigacién

{Otro inmovilizade intangible

{ Gz

TT-07.02.03 Cambios de estimacion

No se han realizado camblos de estimacitn que afecten a valores residuales, costes estimados de
desmantelamiento, retiro o rehabilitacion, vidas (liles y métodos de amortizacion.

07.02.05 Inversiones en inmovilizado infangible adquirido fuera territorio espafiol

En el presente ejarcicio la empresa no posee ninglin elemento de inmovilizado intangible fuera del terrtonio
| espafiol.

]
i 07.02.06 Gastos financieros capializados

Durante el ejercicio actual no ha sido capitalizado Importe alguno en concepto de gastos financieros sobre el
inmovilizado intangible.

L4, 07.02.10 Inmovilizado intangible na afecto a la expiotacién
g J ' Todos los elementos del inmovilizado intangible estan afectos a la explotacién.

.||' 07.02.11 Inmoviizado intangible totalmente amortizado en uso

La empresa mantiene en su Inmovilizado intangible, elementos que estan totalmente amortizados.
Actualmente el importe de ellos ss 163.843,70 (121.097,81 en 2012} euros.

07.02.12 Subvenclones, donaciones y legados
Mo s& han reclbido subvenciones, donaciones o legados durante &l alercicio econdmico que hayan servido
ra financiar inmovilizado intangible ni originados directa o Indirectaments por este tipo da bienes. Tampoco
hian recibido donaciones en el mismo sentido.
7.02.14 Resultado dal sjercicio derivado de la enajenacidn inmavilizade intangible

La empresa no ha enajenado ningun elementoe de inmovilizado intangible en el presente ejercicio.
07.02.17 Otra informacitn

No se cree necesario afiadir otra Informacion respecto al inmovilizado intangible por entender que la
suministrada facilita la determinacion de la imagen fiel de esta partida del activo no corriente del balance.
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08 Arrendamientos y otras operaciones de naturaleza similar
08.01 Lad]]
08.01.02 La empresa s arendataria

El detalle de los arrendamientos financieros que la empresa fienen activados en su balance al cierre del

ejercicio es;
7 | Elemento ESTACION DE
I ENERGIA SOLAR |
" | |Coste del blan en origen 538.7684,80
I 5 | [Duracién del contrato 7,00
| Afios transcurridos 7,00
14 Cuotas satisfechas afios ant. 472.199,99 |
<.+ | [Cuotas satisfechas ejercicio B4.564,81
. | |Valor opcién de compra 6.734,64
Cuotas pendientes
b

| El importe por el que se han raconocido los activos inicialmente corresponde al valor razonable.

I La sociedad ha concluido con todos los confratos por amendamiento financiero que ha tenide vigentes
} durante varios ejercicios.

i1 09 Instrumentos financieros

09.01,01 Aclives financieres

A continuacion se detsilan, atendiendo a las categorias establecidas en la norma de regisiro v valoracion
novena, los activos financieros a largo plazo, salvo las inversiones en empresas del grupo, multigrupo y
asociadas. El efectivo y otros activos equivalentes no se incluyen en el cuadro:

INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO LP IMPORTE 2013 IMPORTE 2012
Actives a valor razonable con camblos pyg:
= Mantenidos para negociar =
= Otras
Iinversiones mantenidas hasta el vencimiento 42.182,60 10.311,58
Préstamos y partidas a cobrar
Activos disponibles para la venta: 2187715 17.275,35
= Valorados a valor razonable 24.877,16 17.275,35
- Valorados a coste
Derivados de cobertura
TOTAL 64.058,75 27.586,93
N
El importe total de los activos financieros a largo plazo es:
AL A 0 A = P POR 0 POR I
Activos a valor razonable con cambios pyg:
- Mantenidos para negociar
= Otros
Inversiones mantenidas hasta el vencimiento 42.182,60 10.311,58

=17
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TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LP IMPORTE 2013 IMPORTE 2012

Préstamos y partidas a cobrar
Actlves disponibles para la venta: 21.877,15 17.275,35
- Valorados a valor razonable 21.877,15 17.275,35
= Valorados a coste
Derivados de cobertura
TOTAL 64.059,75 27.586,93
Los aclivos financleres a corto plazo son los siguientes:
CREDITOS, DERIVADOS Y OTROS CP IMPORTE 2013 IMPORTE 2012
| Activos a valor razonable con camblos pyg:
* /| [[-Wiantenidos para negociar
~ | |_-Otros
;| |Inwversiones mantenidas hasta el vencimiento 27.915,87 3.000,00
—_ - |Préstamos y partidas a cobrar 12,015.024,26 10.899.089,15
| Actives disponibles para la venta:
" ; - Valorados a valor razonable
ot - Valorados a coste
Derivados de cobertura
TOTAL 12.042.940,13 10.802.099,15

El Importe total de los activos financieros a corto plazo es:

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS CP
Activos a valor razonable ¢on cambios pyg:

IMPORTE 2013

IMPORTE 2012

- Mantenidos para negoclar

¢
f
|
|
|

|

|

E

\| | [Inversiones mantenidas hasta el vencimiento

27.915,87

3.000,00

|

“
.1 | Préstamos y partidas a cobrar

12.015.024,26

10.899.099,15

4! [Activos disponibles para la venta:

-Valorados a valor razonable

S =Valorados a coste

' /| [Derivados de cobertura

TOTAL

12.042.940,13

10.902.089,15

' 08.01.02 Pasivos financieros

novena, los pasivos financieros a largo plazo:

DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO LP
Débitos y partidas a pagar

IMPORTE 2013
12.522.731,00

A continuacion se detallan, atendiendo a las categorias establecidas en la norma de registro v valoracién

IMPORTE 2012
9.965.498,81

144 | Pasivos a valor raronable con cambios en pyg:

g\ - Mantenides para clar
' [\ Otros

\\ [Derivados de cobertura

TOTAL

12.522.731,00

9.985.498,81

DERIVADOS ¥ OTROSLP
Débitos y partidas a pagar

IMPORTE 2013
380.298,21

IMPORTE 2012
452.419,65

Pasivos a valor razonable con camblos en pyg:

- Mantenidos para negociar

18-
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DERIVADOS ¥ OTROS LP
= Otros

IMPORTE 2013

IMPORTE 2012

Derivados de cobertura

TOTAL

380.298,21

452.419,65

TOTAL PASIVOS FINANCIEROS A LP
Débitos y partidas a pagar

El importe fotal de los pasivos financieros a largo plazo es:

IMPORTE 2013
12.903.029,21

IMPORTE 2012
10.437.918,46

Pasivos a valor razonhable con cambios en pyg:

= Mantenidos para negoclar

= Otros

TOTAL

1 Derivados de cobertura

12.903.029,21

10.437 918,46

S DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO CP
[ Débitos y partidas a pagar

Los pasivos financieros a corto plazo son los siguientes.

IMPORTE 2013
10.738.647,71

IMPORTE 2012
10.675.983,07

Pasivos a valor razonable con cambios en pyg:

- Mantenidos para negociar

- Dtros

il Derivados de cobertura

| TOTAL

10.738.647,71

10.575.983,07

\, DERIVADOS Y OTROS CP
| Débitos y partidas a pagar

IMPORTE 2013
7.205.836,82

IMPORTE 2012
6.049.856,50

\ Pasivos a valor razonable con cambios en pyg:

| - Mantenidos para negoclar

g - Otros

z’ Derlvados de cobertura
\ TOTAL

7.205.836,82

6.0489.856,50

"
1
)'qu '|||I Elimporte total de los pasivos financieros a corto plazo es:
i

[l TOTAL PASIVOS FINANCIEROS A CP

IMPORTE 2013
17.944.484,53

IMPORTE 2012
16.625.839,57

i| |Débitos v partidas a pagar
I\ i | Pasivos a valor razonable con cambios en pyg:

L ) Mantenldes para negociar

Derivados de cobartura

TOTAL

17.944.484,53

16.625.839,57

09.01.03 Activos y pasivos valorados a valor rezonable

A Los importes de la variacion en el valor razonable, durante el ejercicio y de la acumulada desde su

'x.\ designacion son los sigulentes:
Y

\\ ®IERCICIO 2013

%

CAMBIOS PYG
-1,883,05

ACTIVOS VR CON PASIVOS VR CON

CAMBIOS PYG

&Vatiucién del valor razonable en el ejerciclo
1

Variacién del VR acumuladas desde su designacién

L]
+29.019,97 |

EJERCICIO 2012

Variacion del valor razonable en el ejercicio

ACTIVOS VR CON

CAMBIOS PYG

PASIVOS VR CON

CAMBIOS PYG

Variacion del VR acumuladas desde su designacién
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El método empleado por la empresa para el célculo de las varlaciones en el valor razonable de los activos y
pasivos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias es el siguiente.

DESCRIPCION
Valor de cotizacion en Bolsa el 3112/2013

09.01,04 Reclasificaciones

No se han producido en el ejercicio reclasificaciones de activos financieros.

08.01.05 Clasificacion por vencimientos

Yy Los importes de los activos financieros con vencimiento determinado o determinable son los siguientes:
~ DEUDOR OMERCIA RA A 0. ANC POR
i UBRA

s Clientes por ventas y prestacién de servicios 11.093.800,18
I | Uno 11,993.800,18
Personal 1.681,20
Uno 1.681,20
INVERSIONES FINANCIERAS A CORTO PLAZO VTO. ANDS IMPORTE
Otros activos financleros 27.915,87
Uno 24.915,87 |
Dos 3.000,00
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE ACTIVO VTO. ANOS IMPORTE
Anticipos a proveedores 19.452,88
Uno 19.452,88
Deudores comerclales y ofras cuentas a cobrar 11.985.571,38
Uno 11.995.571,38
Inverslones financieras a corto plazo 27.915,87
Uno 24.915,87
Dos 3.000,00

Los importes de los pasivos financieros con vencimiento delerminado o determinable son los siguientes:

DEUDAS VTO. ANOS IMPORTE
Deudas con entidades de crédlto 23.261.378,71
Uno 10.738.647,71
Dos ,183.676,21
| Tres .119.305,45
Cuatro 1.670.243,58
Cinco 1,861.307,74
Més de 3 4.G88.198,02
Otros pasivos financleros 1.547.662,42
| Uno 521.069,15
Dos 72.121,44
Tres T2.121,44
Cuatro 7212144 |
Cinco 72.121,44
Méas de 6 738.107,51

=)=
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ACREEDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS A VTO. ANOS IMPORTE
PAGAR

Proveadores 5.066.070,32

Uno 5.068.070,32

Acreedores varios 939.479,24 |
Uno 939.479,24 |

Personal 2.923,05

Uno 2.923,05

INSTRUMENTOS FINANCIERDS DE PASIVO VTO. ANOS IMFORTE

| Doudas 24.800.041,13

Uno 11.259.716,86

) [ Dos 2.255.7497,65
M Tres 2.191.426,89
=g | Cuatro 1.742.365,02
= !I Cinco 1.033.429,18

$ Més de 5 5.426.305,53
| S Skl et bl

4 | |Acresdores comerciales y ctras cuentas a pagar 6.038.472,61
o] | Uno 6.038.472,61
I

08.01.06 Transferencias de activos financieros
No se han producido duranta el ejercicio transferencias de activos financieros.
| 09.01.07 Activos cedidos y aceplados en garantia
\!' No existen activos cedidos en garantia.
f No exislen aclivos aceptades en garantia.

| 09.01.08 Correcciones por deterloro de valor por riesgo crédito

2
—1 Se detallan a continuacién las corecciones por deterioro por riesgo de crédito que han afectado a los
A .'[ créditos, derivados y otros;

CREDITOS, DERIVADOS Y OTROS LARGO PLAZO CORTO PLAZO
SALDO INICIAL 2013 993.913,54
{+) Aumento por correc. valorativa por deterioro
{#) Aumento por traspasos y otras variaciones

(-} Disminucién por reversion del deterioro

{-} Disminucién por salidas y reducciones

(-} Disminucién por traspasos y otras variaciones
SALDO FINAL 2013 993.913.54
CREDITOS, DERIVADOS Y OTROS LARGO PLAZO CORTO PLAZO
SALDO INICIAL 2012 972.787 .41
Aumento correc. valorativa por deterioro 21.126,13
{#) Aumento por traspasos y otras varlaciones
| {-) Disminucién por reversitn del deterioro
| {-) Disminucién por salidas y reducciones
| {-) Bisminucién por traspasos y otras variaciones
SALDO FINAL 2012 993.913,54
El total de comecciones por deterioro por riesge de crédito en los activos finencieros es:
CORRECCIONES DETERIORO POR RIESGC CREDITO LARGO PLAZO CORTO PLAZO

SALDO INICIAL 2013

993.913,64
[{#) Aumento por correc. valorativa por deterioro | | |

21-
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CORRECCIONES DETERIORO POR RIESGO CREDITO LARGO PLAZO CORTO PLAZO
(*} Aumento por traspasos y otras variaciones

(-) Disminucitn por reversion del deterioro

(-) Disminucién por salidas y reducciones

(=} Dismninucidn por fraspasos y otras variaciones

SALDO FINAL 2013 993.913,54
CORRECCIONES DETERIORO POR RIESGO CREDITO LARGO PLAZO CORTO PLAZO
SALDO INICIAL 2012 972,787 41
{+) Aumento por carrec. valorativa por deteriors 21.126,13
| {+) Aumento por traspasos ¥ otras variaclones
| {-) Disminucién por reversién del deterioro

-) Disminucién por salidas y reducciones

=) Disminucién por traspasos y otras varlaciones

SALDO FINAL 2012 993.913,54 |

09.01.08 impago ¢ iIncumplimiento de condiciones

No se ha producido incidencia alguna en el cumplimiento de las obligaciones con terceros.

09.02.01 Pérdidas o ganancias nelas procedentes de instrumentos financieros

Las pérdidas o ganancias netas procedentes de las diferentes categorias de instrumentos financleros son
lag siguientes: .

PERDIDASIGANA
NCIAS NETAS
2013

PERDIDAS/GANA
NCIAS NETAS
2012

- Mantenidos para negociar
« Otros
Inversiones mantenidas hasta el vencimiento
Préstamos y partidas a cobrar 548,76 432,70 |
Activos disponibles para ia venta: 54,95 -14.538,49
-Valorados a valor razonable 54,95 -14.538,49
- Valorados a coste
| Derlvados de cobertura
TOTAL 603,71 =14.105,79

Débitos y partidas a pagar

PERDIDAS/IGANA
NCIAS NETAS
2013
1.176.665,78

PERDIDASIGANA
NCIAS NETAS
2012

Pasivos a valor razonabile con cambios en pyg:

= Mantenidos para negociar

- Otros

Derivados de cobertura

TOTAL

1.176.5685,78

-943.585,56

09.02.02 Ingresos y gastos calculados por tipo interés efective

Al cierre del ejercicio los interesas del préstame ITACYL se ha calculado a coste amortizado,

e
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09.02.04 Ingrasos imputados de actives fingncieros

Los ingresos financieros relacionados con los activos financieros de la empresa que se han imputado en el
actual ejercicio a la cuenta de pérdidas y ganancias son og siguientes:

ACTIVOS INGRESOS INGRESOS
FINANCIEROS FINANCIERDS

IMPUTADOS PYG  IMPUTADOS PYG
2013 2012

. A
———_= |Instrumantos de patrimonio 54,95
4 Valores representativas de deuda
‘ Créditos, derivadas y otros 548,76 432,70
{ | [ToTAL 603,71 432,70
= | ~
' 109.04 Valor razonable

09.04.03 Determinacion del valor razonabla

El valor razonable de los activos financieros y pasivos financieros se determina en su totalidad o en parte,
tomando coma referencia los precios cotizados en mercados activos.

09. In

08.06.01 Compromisos de compra actives financieros

Durante el actual ejercicio no se han contraldo compromisos firmes de compra de actives financieros.
09.06.02 Compromisos de venta activos financieros

No se han realizado en &! ejarcicio compromisos firmes de venta de activos financieros.

1 09.06.06 Lineas de descusnto y polizas de créadilo

La empresa mantiene lineas de descuento segun el sigulente datalle:

ENTIDAD LIMITE IMPORTE IMPORTE
UTILIZADO  DISPONIBLE

BANKIA 1.150.000,00 172.402,74 977.507,26
BANCO POPULAR ESPANOL 810.000,00 493,189,309 316.810,61
BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO 1.275.000,00 886.191,32 388.808,68
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 872.001,00 358.180,02 313.820,98
| | BANCO DE SABADELL 50.000,00 50.000,00
CAJA RURAL DE ZAMORA 1.102.020,00 302.476.56 799.543,44 |
CAJA ESPANA 1.300.000,00 302.082,20 $07.917,80
CAJA DUERO 150,000,00 150.000,00
CAIXA PENSIONES 500.000,00 122.294,54 377.705,46
IBERCAJA $00.000,00 174.287,05 825.712,95|
CAJAMAR 300.000,00 32.654.03 267.345,97
DEUTSCHE BANK 200.000,00 108.508,42 91.491,58
CAIXA GERAL 300.000,00 _300.000,00
BANKINTER 350.000,00 158.461,84 191.538.16
KUTXABANK 200.000,00 60.416,83 139.583,37
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La entidad ha recibido por parte de varias entidades de crédito anticipos por facturas de clientes que ha
contabilizado segln el sigulente detalle

ENTIDAD LIMITE IMPORTE IMPORTE
UTILIZADO  DISPONIBLE
BANCO SABADELL 550.000,0 593.460.41 -43.480,41
BANCO SANTANDER 200.000,00 70.806,41 120.103,58
BANCO POPULAR ESPANOL 150.000,0( 91.785,1( 58.214,90

La empresa mantiene pdlizas de crédito segin el detalle que a continuacion se resefia:

,‘ |I ‘ AL PR FOR

= BANCO SABADELL 250.000,00 250.000,00
3 CAJA RURAL DE ZAMORA 600.000,00 109.163,57 490.836,43
B BANCO BILBAD VIZCAYA ARGENTARIA 200.000,00 200.000,00
T CAJA ESPANA DE INVERSIONES [(BANCO CEISS) 450.000,00 66.985,66 383.014,34
‘| [LACAIXA 350.000,00 350.000,00
BANCO SANTANDER CENTRAL HISFAND 400.000.00 37.088.66 362.911,34]
BANKIA 500.000,00 500.000,00
BANCO POPULAR ESPANOL 100.000,00 100.000,00
iy CAJA DUERO (BANCO CEISS) 900.000,00 900.000,00
{ CAIXA GERAL 250.000,00 250.000,00
| '. CAJAMAR 1.500.000,00 872.924,98 627.075,02
Y DEUTSCHE BANK 600.000,00 182.228,74 417.771,26
i) IBERCAJA 600.000,0C 50.778,27 549.221,73

N CAJA RURAL DE ZAMORA, 400.000,00 400,000,00
2 BANKINTER 500.000,0( 29.033,70 470.966,30
il [KUTXABANK 200.000,00 167.220,21 32.779,79

[.
=71l 08.06.07 Deudas con garaniia real

! Existen deudas con garantla real. A continuacion se presenta cada una de ellas:

CONCEPTO IMPORTE GARANTIA TIPO DE GARANTIA

PMO. CAJA RURAL DE 102.787,08 | SOLARES Y EDIFICIO HIPOTECARIA

ZAMORA FABRICA

PMO. CAJA ESPANA 92.680,62 | SOLARES Y EDIFICIO HIPOTECARIA
FABRICA

PMO. BANCO BILBAD 54.317,02 | SOLARES Y EDIFICIO HIPOTECARIA

VIZCAYA FABRICA

\ \ 098.07 Garantias comprometidas con terceros

I‘._ La socledad mantiene qatantias oon'lprometidas con terceros madiante avales que no constan en Balance
\por Importe de 40.000,00 euros.

09.08 Fondos prapios
09.08.01 Capital social

El capital social de la empresa esta representado por los titulos que a continuacién se indican, a la fecha de
cierre del ejercicio:

TITULOS NOMINAL NOMINAL TOTAL

601,012104 |
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Distribucion de Dividendos

En relacion con el articulo 348.bis de la Ley de Sociedades de Capital del derecho de separacion de los
socios en caso de falla de distribucidn de dividendos, la totalidad de los mismes decidieron no distribulr
dividendos en los cinco Gltimos ejercicios.

08.08.02 Otros instrumentos de patrimonio distintos del capital

CONCEPTO IMPORTE 2013 IMPORTE 2012

. |Reserva Legal 172.129,87 172,129,87 |

| |Reservas Voluntarias 7.081.802,83 71.776.434,79

4 | |Resultado del ejerciclo 201.920,22 205.368,04

L | Ajustes activos financieros disponibles para la venta -14.481.48 -12.798,43
& | Subvenclones, donaclones dos 2.127.323,82 1.368.375,63

4 SALDO AL CIERRE DEL EJERCICIO 10.468.695,26 9.500.509.90

T La Reserva Legal esta sobredotada respecto de las exigencias legales. La razén por la que la socledad ha
procedido a dicha sobredolacidn de una Reserva indisponible estriba en las reducciones de Capital que ha
realizado a lo largo de su vida.

08.08,03 Ampliacion de capital en curso
Mo hay ampliacién de capital en curso al cierre del presente ejercicio.
09.08.04 Capital autorizado

| Mo existe ninguna autorizacién a log administradores por parie de la Junta General para aumentar el capital,
1 en virtud de |o dispuesto en el articulo 297.b) del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

09.08.05 Dispon|bilidad de reservas

No existen mas trabas a la disponibilidad de las reservas que las derivadas de disposiclones del
ordenamiento juridico.

09.08.06 Accicnes proplas
La empresa no tenla al principio del ejercicio ni ha adquirido durants el mismo acciones propias,
09.08.07 Partes de fundador, bonos de disfrute y olros titulos

No existen paries de fundsdor, bonos de disfrute, obligaciones convertibles ni pasivos financieros simiares
en circulacién,

09.08.08 Capital poseido por otras empresas

No existe ninguna empresa que posea mas del 10% del capilal de HIJOS DE SALVADOR RODRIGUEZ,
S.A

&;GB.DQ Acciones admitidas a cotizacion

L
\ No existen acciones de la empresa admitidas a cotlzacion bursatil,

09.08,12 Movimiento, durante el gjercicio, cuenta "Reserva de revalorizacion de la Ley 16/2012"

Duranie el ejercicio no ha habido ningun movimiento en la cuenta "Reserva de revalorizaclén de la Ley
18/2012",

25
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10 Existencias
10.01 Cormrecciones valorativas

En el actual elercicio econdmico no se han dado circunstanclas que provoquen la contabilizacion de
cormecciones valorativas por deteriorn de las existencias.

La empresa no ha procedido a capitalizar durante el ejercicio en las existencias de ciclo de produccién
| superior a un afio gastos financleros.

10.03 Compromisos de compra / vanta

La empresa no tiene contraldos compromisos firmes de compra y venta, ni contratos de futuro o de
J opciones relatives a existencias, salvo los habituales en funcién del tipo de actividad que desarrolla la entidad.

*e=e. 7 | 10.04 Disponibilidad existencias

Lag existencias que figuran en el balance de la empresa no tienen ninguna fimitacion a su disponibilidad
tales como pignoraciones, fianzas o razones analogas.

0,05 Otra inf i

No se cree necesario afadir otra informacién respecto a las existencias, por entender que la suministrada
1 facilila la determinacion de la imagen fiel de esta parlida del activo corrlente del Balance,
\ 11 Moneda extranjera

4 Sin contenido.

“h 12 Situacidn fiscal

L
}I', 12.01 Desglose del gasto o ingreso por i 5 fici

\ El impuesto sobre beneficios del ejercicio se ha calculade en bass al resultado econdmico o contable,
i obtenido de conformidad a la normativa contable vigente, que no necesariamente debe coincidir con el
resultado fiscal, entendido este como la base imponible del impussto. El gasto por el Impuesto sobre Beneficios
comprende tanto la parte relativa al gasto por el impuesto comiente como la comespondiente al gasto por el
impuesto diferido. La composlcion del gasto por el impuesio sobre Beneficios es la siguiente:

DESGLOSE 2013 1.IMPUEST 2.MVAR. 2Z.ANAR, 2. AVAR. 2.B)VAR. 3.TOTAL

O IMPUESTO IMPUESTO IMPUESTO IMPUESTO
CORRIENT DIFERIDO DIFERIDO  DIFERIDO  DIFERIDO
E DEACTIVO DEACTIVO DEACTIVO DE PASIVO

DIFERENCH CREDITO OTROS DIFERENCH
AS IMPOSITIV CREDITOS AS
TEMPORA O POR BiN TEMPORA
RIAS RIAS

Imputacidn a pérdidas

y ganancias, de la 472.972,09 128,87
cual:

- A operaciones
continuadas 472.972,08 128,87
- A operaciones
interrumpidas
Imputacién a

-218.956,53 | -137.733,18| 116.411.25

-218.956,53 | 137.733,18| 116.411,25
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RM 1
HLIOS DE SAl

patrimonio neto, de la
cual:

UEZ, S.A.

- Por valoracién de
instrumentos
financieros

- Por cobearturas de
flujos de efectiv

= Por subvenciones,
donaciones y legados
recibidos

= Por ganancias y
pérdidas actuariales y
otros ajustes

» Por activos no
corrientes y pasives
vinculados,
mantenidos para la
venta

= Por diferencias de
conversién

- Porf reservas

DESGLOSE 2012

1IMPUEST = 2.A)VAR.
0 IMPUESTO IMPUESTO
GORRIENT DIFERIDO  DIFERIDO
E DEACTIVO DE ACTIVO
DIFERENCI  CREDITO
AS IMPOSITIV
TEMPORA O POR BIN

RIAS

2.ANWAR.

¥ ganancias, de la 239.297,70

cual:

2.AVAR. 3.TOTAL
IMPUESTO
DIFERIDO
DE ACTIVO
OTROS

CREDITOS

2. B)VAR.
IMPUESTO
BIFERIDO
DE PASIVO
DIFERENCI
AS
TEMPORA
RIAS

141.640,12

97.657,58

= A operaciones

continuadas 239.287,70

141.640,12| B7.657,58

- A operaciones
interrumpidas

Y| instrumentos

Imputacién a
patrimonio neto, de la
cual:

Por valoracion de

financieros

= Por coberturas de
fiujos de efective

- Por subvenciones,
donaclonss y legados
recibidos

= Por ganancias y
pérdidas actuariales y

otros ajustes
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DESGLOSE 2012 LIMPUEST 2.AVAR. Z.A)VAR. Z.A)VAR. 2.B)VAR. 3.TOTAL
O IMPUESTO IMPUESTO IMPUESTO IMPUESTO
CORRIENT DIFERIDO DIFERIDO DIFERIDO DIFERIDO

E DE ACTIVO DE ACTIVO DEACTIVO DE PASIVO

DIFERENCI CREDITO OTROS DIFERENC]|
AS IMPOSITIV CREDITOS AS
TEMPORA O POR BIN TEMPORA
RIAS RIAS
« Por activos no
corrientes y pasivos
vinculados,
mantenidos para [a
venta
- Por diferenclas de
conversidn
= Por reservas

A continuacion se presenta la conciliacion entre el resultado contable y la bass imponible det impuesto sobra
‘Sociedades:

S

CONCILIACION IMPUESTO SCCIEDADES PERD. AUMENTOS DISMINUCION EFECTO NETO
Y GANANC.

Saldo de ingresos y gastos del ejerclcio 201.820,22 |
impuesto sobre sociedades 116.411,25 116.411,25 |
Diferencias permanantes 82.206,08 82.206,08

Diferencias temporarias:
- con origen en el ejercicio 729,855,10 729.855,10
- con origen ejercicios anteriores 459.110,58 429,56 458.680,99
Compensaciones bases imponibles negativas
Base imponible fresultado fiscal 1.589.073,64
12.03 Diferencias temporarias

12.03.01 Diferencias temporanas
Las diferencias temporarias regisiradas en el balance al cierre del ejercicio son:

L RIiP ) £ B D 0
Diferencias entre amortizaclén contable y fiscal 429,56
Libertad de amortizaciéon CON mantenimiento de 366.004,13
empleo(D.T.37" y D.A.11°LIS-RDL 6/2010}
Libertad de amortizacién SIN mantenimiento de 92.453,07
empleo(D.T.37" y D.A.11°LIS-RDL13/2010}
L Arrendamiento financiero: régimen especial 653,35
N{a;m por Ia limitacién an la deducibilidad en gastos 185.034,34
Wfinancieros {art. 20 L.1.5.)
% del importe de los gastos de amortiz. contable 553.793,03
cluidas empresas de reducida dimension)
Total 1,197.837,92 429,56

12,03.02 Detalle de la cuenta "activos por diferencias temporarias deducibles”

La cuenta “activos por diferencias temporarias deducibles™ al inicio del ejercicio presentaba un saldo de
5.485,04 (0,00 en 2012) siendo el saldo final de 225.162,88 (5.485,04 en 2012).
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RSN AEONDS IMPORTE 2013
|| |30 % Amortizacitn acelerada s/Decreto-Ley 3-1993 128,87

MEMORIA
Se detalla a continuacién el movimiento duranie el ejercicio:

CARGOS
Efecto impositivo amortizacién contable no deducible

| Efecto impositivo gastos financieros ne deducibles

Efecto impositivo ajustes valoraclén act fin, Para la venta

CARGOS
Efecto impositivo pérdidas de activos financieros

IMPORTE 2012
5.485,04

i ABONOS IMPORTE 2013
Efecto impositivo ajuste de activos financieros para la venta 199,04

bt

.
— ‘

Se detalla a continuacion el movimiento durante el ejercicio:

CARGOS
[ 30% amortizacion arrendamiento financiero

12.03.03 Detalle de la cuenta "pasivos por diferencias temporarias imponibles”

La cuenta “"pasivos por diferencias temporarias imponibles® al inicio del ejercicio presentaba un saldo de
1.521.822,21 (1.780.445,42 en 2012) siendo el saldo final de 1,709.481,40 (1.521.822 21 en 2012),

IMPORTE 2013
186,02

| 30% Libertad de amort. con mantenimiento de empleo

109.801,24

30% Libertad de amort. sin mantenimiento de empleo

27.73592

CARGOS IMPORTE 2012

{ Arrendamientos financleros 1.579,27
Libertad de amortiz. con mantenimiento de empleo 112.453,71

Libertad de amortiz. sin mantenimlento de empleo 27.736,01

s Subvencionss traspasadas a Resuliados 116.983,09

W

ABONOQS
30% Amortizacion acelerada s/Decreto-Ley 3/83

IMPORTE 2012
128,87

s incentives fiscales que se aplican durante el presente elercicio son:

DESCRIPCION DED.

GENERADA

APLICADA

DED. DED. ANO LIMITE

PENDIENTE

_Donaciones a entidades sin fines de 3.750,00 3,750,00
lucro afio 2013
6 Impuesto a r 8 distintas jurisdicciones fiscales

Durante el ejercicio la sociedad he contraido créditos y deudas cen distintas Adminlstraciones Publicas,

segln consta en los estados financieros, que pasamos a enumerar.
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SALDOS CON ADMINISTRACIONES PUBLICAS IMPORTE 2013 IMPORTE 2012
DEUDOR
Haclenda Piblica por ILV.A. 769.778.54 543.654,99
Hacienda Puablica por |.G.1.C. 3.727,20 3.952,23
Seguridad Soclal por bajas de empleados 8.376,97 3.393,73
ACREEDOR
Hacienda Pdblica por |V.A. -6.307,79
Hacienda Publica por L.R.PF. -55.404,50 -47.193,19
‘ Hacienda Publica por Impuesto sobre Socledades -452.992,67 -145.251,87 |
| | Seguridad Soclal por seguros sociales de Diciembra -08.426,62 -97.31275
Y |

y { | 12.07 Cambios i if

1" Laempresa no ha procedido a la contabilizacién de cambios en el efecto impositivo por no estimar variable
% | el tipo de gravamen que afectara a los activos por diferencias temporarias deducibles, pasivos por diferencias
- temporarias Imponibles y créditos fiscales derivados de bases iImponibles negativas.

12,13 Otros tribulos
12.13.01 Contingencia de caracter fiscal

De acuerdo con el principio de prudencia, no se ha producido ninguna CONTINGEMCIA FISCAL que derive
o no en acla de Inspeccidn, por lo que no ha sido preciso dotacibn alguna a la "Provision para Riesgos y
Gastos".

No cbslante, segin las disposiciones legales vigenles, las fiquidaciones de impuestos no pueden
considerarse definitivas hasta que hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido
&l plazo de prescripcién de cuatro afos desde su presentacion,

Los gastos financieros netos deducibles en el presents sjercicio con e limite del 30% del beneficio operativo
del ejercicio ascienden a la cantidad de 1.000.803,71 euros, gquedando pendiente de deducir, en ef plazo
| méximo de 18 afios, la cantidad de 176.062,07 euros.

\| 12.13.02 Ejercicios pendientes de comprobacion

La entidad tiene pendientes de comprobacion los cuatro dltimos ejercicios.

13 Ingresos y gastos
.01

a partida de cargas sociales que se refieja en la cuenta de pérdidas y ganancias queda desglosada del
larite modo:

CONCEPTO IMPORTE 2013 IMPORTE 2012
| Cargas sociales 960.440,11 890.768,00
a) Seguridad Social a cargo de la empresa 960.440,11 590.768,00

|_b) Aportaciones y dotaclones para pensiones
|_c) Otras cargas sociales
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3.02 O wvisionamientos

La parlida de aprovisionamientos que se reflaja an la cuenta de pérdidas y ganancias queda desglosada del

sigulente modo:
CONCEPTO IMPORTE 2013 IMPORTE 2012
Consumo de mercaderias 605.534,03 589.162,69
@) Compras netas de devoluciones y descuantos 605.534,03 589,162,869
-nacionales 605.534,03 580.162,60
- adquisiciones intracomunitarias
- importaciones
Consumo de materias primas y otros mat. consumibles 40.558.766,80 40.525.807,99
i a) Compras netas de devoluciones y descuentos 49.921.212,99 40.499.002,69
)| » nacionales 490.574.276,67 40.168.273,14
I ; - adquisiciones intracomunitarias 346.936,32 330.720,55
i - Importaciones
¢ t b} Variacion de existencias -361.446,19 26.805,30
\ 13.03 Otros gastos de explotacion
A continuacion se desglosa la parlida “otros gastos de explolacion” del modelo de la cuenta de pérdidas v
\ ganancias:
ky
' \ CONCEPTO IMPORTE 2013 IMPORTE 2012
\ | Otros gastos de explotacién -7390.998,70 -5.581.305,87 |
L a} Servicios exteriores -7.160.842,96 -6.607.205,97
; '.I b} Tributos -57.958,88 -32.825,46
I|I c) Pérdidas, deterioro y variacidn de prov. por op. com 172,196,086 58.725,56

il 13.04 Resultados originados fuera de la activi

\A- ""1.. Los resultados originados fuera de la actividad normal de la empresa e incluidos en la partida “Otros
T resultados” es de —45.290,23 (16.108,28 an 2012) euros.

14 Provisiones y contingencias
lisis del len
'\ 14.01.04 Otras provislones
%‘ Durante el ejercicio, no && han producids movimientes en la partida de "Otras provisiones”.
\4. 1.05 Provisiones a corto plazo
El movimiento de la partida "Provisiones a corto plazo" durante el ejerclcio se corresponde con la dotacion
de las compras, log gastos y servicios recibidos y devengados en el ejercicio a que se refiere la presente

Memoria, cuyas facturas estan pendientes de recibir al cierre del mismo, y con |a aplicacion de los devengados
y dotados en el ejercicio anterior.

31-

121



Analisis Financiero y Economico

EMORIA N

HIJOS DE SALVADOR RODRIGUEZ, S.A,

El movimiente de la partida "Provisiones a corto plazo” durants el ajercicio es al siguiente:

PROVISIONES A CORTO PLAZO

SALDO AL INICIO DEL EJERCICIO
{+)Dotacicnes

IMPORTE 2013

(+)Otros ajustes realizados, de |05 cuales:

400.658,10

IMPORTE 2012

{#)Combinacicnes de negocio
+)Variaciones

537.042,08

486.048,57
400.658,10

cambios valoracién
(+)Traspasos defa corto plazo
[(JAplicaciones

{

Otros ajustes realizados, de los cuales:
=)Combinaciones de negocio

400.658,10
.| |_{-variaciones por cambios valoracién
[ e

{-/Traspascs de/a corto plazo
! SALDO AL CIERRE DEL EJERCICIO

: —-14.01.07 Resumen movimientos de las provisiones

537.042,08

400.658,10

El total de movimientos, producidos durante el ejercicio. de las partidas de provisiones, excepto las propias
de las transacciones con pagos basados en instrumentos financieros son:
4
DA PRO L)
SALDO INICIAL BRUTO
| {+)Dotaciones
| {+

L POR U
400.658,10 486.048,57
537.042,08

400.658,10

Otros ajustes realizados, de los cuales:
+|Combinaciones de negocio
+)Variaciones por cambios valoracién
{+)Traspasoe dela corte plazo

\ [{-)Aplicaciones

i |{-}Otros ajustes realizados, de los cuales:
{-}Combinaciones de negocio

.. | | {)variaclenes por cambios valoracidn
“ || [Excesos

400.658,10 496.046,57

{-}Traspasos defa corto plazo
.I SALDO FINAL BRUTO

400.658,10

486.046,57

537.042,08

400.658,10

15 Informacién sobre medio ambiente
15.02 Comunicacion positiva

\ 15.02.01 Inmovilizado material

Los sistemas, equipos e instalacienes Incorporados al inmovilizade material, el fin del cual es la
ntinuacion:
{

Imizacion del impacto medioambiental y la proieccion y mejora del medioambiente son ios que se detallan a

2 A A L)
Instalacién de placas solares Energia solar Santa Cristina de la Polvorosa y
Valdepalo.
Depuradora de agua Depuracién de aguas En |a propia fabrica de quesos.
| Instalacién placas solares Energla solar En |a propia fabrica de quesos
P
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