JERS;
7"7

3
Aé .
3 yy

'qlr,a\?\\o

Universitat

de les Illes Balears

TRABAJO DE FIN DE GRADO

ANALISIS CONTABLE DE ISLENA DE MOTORES,
S.L. Y AUTOMOVILES COLL, S.A.

Marc Segura Bellido

Grado de Administracion y Direccion de Empresas

Facultad de Economiay Empresa

Afo Académico 2020-21



ANALISIS CONTABLE DE ISLENA DE MOTORES,
S.L. Y AUTOMOVILES COLL, S.A.

Marc Segura Bellido

Trabajo de Fin de Grado
Facultad de Economiay Empresa

Universidad de las llles Balears

Afo Académico 2020-21

Palabras clave del trabajo:

Analisis contable, Cuentas Anuales, Balance de Situacion, Cuenta de Pérdidas y
Ganancias, ratios, porcentajes verticales, porcentajes horizontales, Islefia de Motores,
S.L. y Automdviles Coll, S.A.

Nombre del Tutor del Trabajo: David Pons Florit

Autor Tutor
Se autoriza la Universidad a incluir este trabajo en el Repositorio
Institucional para su consulta en acceso abierto y difusion en linea, Si No | Si No

con fines exclusivamente académicos y de investigacion
| O




Resumen.

El presente Trabajo de Fin de Grado (TFG) se trata de un estudio comparativo desde
el punto de vista de patrimonial, econémico y financiero de dos empresas con sede
social en Palma de Mallorca pertenecientes al sector de la compra-venta de vehiculos.

Concretamente, analizaremos los ejercicios 2017, 2018 y 2019 de las compafias
ISLENA DE MOTORES S.L. y AUTOMOVILES COLL, S.A. —en adelante, ISM y AMC
respectivamente—. El estudio tomard como referencia la informacion obtenida de las
Cuentas Anuales (CCAA) y seguira una estructura similar a la del material docente
referenciado en la bibliografia.
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Abreviaturas

Abreviatura Significado

AC Activo Corriente

ACV Actividades Creadoras de Valor

AMC AUTOMOVILES COLL, S.A.

ANC Activo No Corriente

AS Actividades de Soporte

AT Activo Total: Activo No Corriente y Activo Corriente
B Beneficio percibido por el consumidor

BPA Beneficio por acciéon

BS Balance de Situacion

C Crear valor reduciendo costes

CCAA Cuentas Anuales

Cfe Coste de la Deuda o Coste Financiero Efectivo
CNAE Clasificacion Nacional de Actividades Econémicas
CPyG Cuenta de Pérdidas y Ganancias

CS Capital Social

Demo Vehiculo de demostracion

EBITDA Earnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortization
FM Fondo de Maniobra

FM Fondo de Maniobra

GADE Grado en Administracion y Direccion de Empresas
GAF Grado de Apalancamiento Financiero

ISM ISLENA DE MOTORES S.L.

L Ratio de Relacion de Endeudamiento

PC Pasivo Corriente

PMM Periodo Medio de Maduracion

PN Patrimonio Neto

PNC Pasivo No Corriente

PT Pasivo Total: Pasivo No Corriente y Pasivo Corriente
RAIT Resultado Antes de Intereses e Impuestos

RAIT Funcional Resultado Antes de Intereses e Impuestos Funcional
RAT Resultado Antes de Impuestos

RE Rentabilidad Econdmica o Rentabilidad de los activos
REA Ratio de Estructura de Activo

REe Rentabilidad Econdémica extra funcional

REf Rentabilidad Econémica funcional

REP Ratio de Estructura de Pasivo

RF Rentabilidad Financiera o Rentabilidad de los propietarios
RLG Ratio de Liquidez General

ROA Return on Assets / Rentabilidad de los activos

ROE Return on Equity / Rentabilidad que obtienen los accionistas
ROI Return On Investment / Rentabilidad de explotacion
TFG Trabajo de Fin de Grado

VN Vehiculos Nuevos

VO Vehiculos de Ocasion
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1. Introduccién.
1.1. Objetivo y estructura.

El objetivo del TFG es llevar a cabo el andlisis comparativo de los principales Estados
Contables de las citadas empresas entre el periodo 2017 a 2019. El analisis de los
Estados Contables consiste en examinar y evaluar la situacién de una entidad
mediante un método sistematizado a partir de técnicas e instrumentos especificos con
la finalidad de emitir un juicio sobre su situacién presente y su posible evolucion en el
futuro cercano.

Para elaborar el analisis contable de ISM y AMC aplicaremos los conceptos y las
herramientas aprendidas durante el Grado en Administracion y Direccién de Empresas
(GADE) siguiendo el esquema que se describe en la Figura I.

Descripcion de
la empresa, su

elrznsfgrrgtsegrlizl panaisie S
adoptada Riesgo

Valoracién de la
tamano, sector
y entorno

empresa

Figura |. Etapas del Andlisis Contable. Fuente: Elaboracién Propia a partir del Tema 8.

No obstante, conviene remarcar que profundizaremos especialmente en los puntos 3.
Analisis Patrimonial y 4. Andlisis Rentabilidad/Riesgo debido a que son el tema central
del TFG. El resto de apartados seran tratados de forma genérica, es decir,
ofreceremos una vision global de las empresas, el sector al que pertenecen, su
tamafio y su entorno (punto 1), la estrategia principal que adoptan los concesionarios
de tamafio mediano (punto 2) y una valoracién final acerca de su situacion y viabilidad
econdmica y financiera (punto 5).

1.2. Metodologia del andlisis contable.

Previamente a desarrollar el esquema de la Figura | resulta imprescindible exponer
cual sera la metodologia de analisis aplicada en las fases 3. Analisis Patrimonial y 4.
Andlisis de la Rentabilidad/Riesgo.

En relacion al Andlisis Patrimonial, estudiaremos la composiciéon del Balance de
Situacion, es decir, llevaremos a cabo un andlisis patrimonial de ambas compafiias y
compararemos la estructura del Activo, Pasivo y Patrimonio Neto a través de los ratios
de estructura y los porcentajes horizontales y verticales.



En relacién al Andlisis de la Rentabilidad/Riesgo, adaptaremos y reformularemos el
Balance de Situacién y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias —en adelante, BS y CPyG
respectivamente— para analizar la informacibn con mayor simplicidad operativa.
Posteriormente, aplicaremos las técnicas e instrumentos de analisis (ratios y
porcentajes), interpretaremos los resultados obtenidos y los compararemos con el fin
de emitir juicios pertinentes.

A continuacioén, detallaremos cual es el criterio seguido para estructurar el punto 4 del
esquema asi como los principales instrumentos o indicadores que utilizaremos para
analizar y comparar los Estados Contables de ISM y AMC, en particular, el BS y la
CPyG. Distinguiremos dos grandes bloques que, a pesar de las diferencias, se
complementan proporcionandonos un enfoque completo de la situacién econémica y
financiera de ambas empresas.

Por un lado, analizaremos la rentabilidad desde un punto de vista econdmico y
financiero. Entendemos por rentabilidad el cociente entre el Resultado (magnitud flujo
de la CPyG) y la Inversion (magnitud fondo del BS).

. Resultado
Rentabilidad = ———
Inversiomn

Para ello, reordenaremos tanto el BS (Tabla | y 1) como la CPyG (Tabla Ill) con el fin
de poder manejar de manera simplificada y éptima los datos. Primeramente, hemos
reformulado las partidas de Activo del BS en funcién de su indispensable necesidad
para el desarrollo de la actividad, de forma que diferenciaremos entre Activos
funcionales (imprescindibles) y Activos extra funcionales (prescindibles). Asimismo,
hemos agrupado las partidas de Patrimonio Neto y Pasivo segun su naturaleza (PN,
PNCy PC).

Finalmente, siguiendo el esquema definido por el bloque teméatico referenciado (Tema
8), hemos reconfigurado la CPyG segun los siguientes apartados:

e Resultado Antes de Intereses e Impuestos Funcional (RAIT Funcional).
Equivalente al punto A.1) Resultado de explotacién de la CPyG, sin embargo,
los subapartados que conforman dicho resultado se ven simplificados a dos
grandes partidas, los ingresos y los gastos de explotacion.

e Resultado Antes de Intereses e Impuestos (RAIT). Surge de aplicar los
Ingresos financieros (simplificados) al RAIT Funcional.

e Resultado Antes de Impuestos (RAT). Equivalente al punto A.3) de la CPyG.



Tabla |. Reformulacién del Activo del

Activo

Inmovilizado intangible

Balance de Situacion.

Activo no corriente funcional

1. Inmovilizado material

Activo no corriente funcional

1. Inversiones inmobiliarias

Activo no corriente extrafuncional

l. ANC mantenidos para la venta

V. Inver_smnes en empresas del grupo y Activo no corriente extrafuncional
asociadas

V. Inversiones financieras a largo plazo Activo no corriente extrafuncional

VI. Activos por impuesto diferido (Patrimonio neto)

VII. Deudas comerciales no corrientes Activo no corriente extrafuncional

(Patrimonio neto)

Il. Existencias Activo corriente funcional

Il. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar Activo corriente funcional

V. Inversiones en empresas del grupo'y Activo corriente extrafuncional
asociadas a corto plazo

V. Inversiones financieras a corto plazo Activo corriente extrafuncional

VI. Periodificaciones a corto plazo Activo corriente funcional

VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes Activo corriente funcional

Fuente: Elaboracion propia a partir del Tema 8.

Tabla Il. Reformulacion del Patrimonio Neto y Pasivo del Balance de Situacion.

Patrimonio neto y pasivo

A-1) Fondos propios

Patrimonio neto

A-2) Ajustes por cambios de valor

Patrimonio neto

A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos

l. Provisiones a largo plazo

Patrimonio neto

Pasivo no corriente

Il. Deudas a largo plazo

Pasivo no corriente

Il. Deudas con empresas del grupo

Pasivo no corriente

V. Pasivos por impuestos diferidos Patrimonio neto

V. Periodificaciones a largo plazo Pasivo no corriente
VI. Acreedores comerciales no corrientes Pasivo no corriente
VII. Deudas con caracteristicas especiales a largo plazo Pasivo no corriente

I Pasivos vinculados con ANC mantenidos para la venta Patrimonio neto

Il Provisiones a corto plazo

Pasivo corriente

Il. Deudas a corto plazo

Pasivo corriente

V. Deudas con empresas del grupo asociadas a corto plazo Pasivo corriente
V. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar Pasivo corriente
VI. Periodificaciones a corto plazo Pasivo corriente

VII. Deuda con caracteristicas especiales a corto plazo Pasivo corriente

Fuente: Elaboracion propia a partir del Tema 8.

En ocasiones, cuando analicemos el BS reformulado (Activo, Patrimonio Neto y
Pasivo) utilizaremos ratios que requeriran el valor promedio del conjunto de ejercicios

analizados (2017 a 2019) de una determinada

masa patrimonial, por este motivo

introduciremos una columna que incluya el promedio de los Activos (AC y ANC, tanto
funcional como extrafuncional), del Patrimonio Neto y de los Pasivos (PC y PNC).



Tabla lll. Reformulacion de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

Cuentas de pérdidas y ganancias \

1. Importe neto de la cifra de negocios Ingresos de explotacion
2. Variaciones de existencias de productos terminados y en curso
de fabricacion

Ingresos de explotacion

3. Trabajos realizados por la empresa para su activo Ingresos de explotacion
4. Aprovisionamientos Gastos de explotacion
5. Otros ingresos de explotacion Ingresos de explotacion
6. Gastos de personal Gastos de explotacion
7. Otros gastos de explotacion Gastos de explotacion
8. Amortizacién de inmovilizado Gastos de explotacion
9. Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero y Ingresos de explotacion
otras

10. Exceso de provisiones Ingresos de explotacion
11. Deterioro y resultado por enajenaciones de inmovilizado Excluida

12. Diferencia negativa de combinaciones de negocio Excluida

13. Otros resultados Excluida

14. Ingresos financieros Ingresos financieros

15. Gastos financieros Gastos Financieros

16. Variacion de valor razonable en instrumentos financieros +/- Ingresos financieros
17. Diferencias de cambio +/- Gastos financieros
18. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos ' .
financieros +/- Ingresos financieros

19. Otros ingresos y gastos de caracter financiero +/- Ingresos financieros

9 RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A-A2) — RAT
20. Impuestos sobre beneficios Excluida

ORERACIONCS CONTNDADAS (A arzy - Bl

21. Resultado del ejercicio procedente de operaciones

interrumpidas neto de impuestos Excluida

Fuente: Elaboracién propia a partir del Tema 8.

A partir de la reformulacién de los citados Estados Contables podremos obtener el
ratio de rentabilidad econémica —RE, Rentabilidad de los activos o0 ROA-y el ratio de
rentabilidad financiera —RF, Rentabilidad de los propietarios 0 ROE—. Ello nos permitira
discriminar entre las empresas que no son rentables por problemas en el desarrollo de
su actividad principal (rentabilidad econdmica), de aquellas otras que no lo son por
problemas en su forma de financiacién (rentabilidad financiera).

De igual modo, podremos extraer ratios derivados de la rentabilidad econémica como
la rentabilidad econémica funcional (REf), que a su vez puede descomponerse en el
margen econdmico sobre ventas y la rotacion de activos funcionales, y la rentabilidad
econOmica extra funcional (REe). En relacion a la rentabilidad financiera
desarrollaremos los ratios de costes de la deuda y de endeudamiento financiero.

En definitiva, la citada reorganizacién del BS y la CPyG nos permitird analizar con
mayor comodidad indicadores fundamentales como el ROA, el ROE, el Grado de
Apalancamiento Financiero (GAF), el EBITDA, el ROl y el Beneficio por accién (BPA).



Por otro lado, examinaremos los principales Estados Contables desde la perspectiva
del riesgo que asumen las empresas. Nos centraremos en analizar el riesgo financiero,
que consiste en valorar la capacidad de las empresas de generar recursos liquidos
que le permitan hacer frente a sus deudas y mantener su supervivencia. Por lo tanto,
estudiaremos la estructura financiera de ISM y AMC con el fin de conocer la solvencia
y liquidez de ambas empresas.

Conviene subrayar que al analizar el riesgo financiero es imprescindible tomar un
determinado horizonte temporal, ya que dependiendo de este enfoque varian los
indicadores que utilizaremos. En definitiva, diferenciaremos entre:

a) La situacién financiera de las empresas en el corto plazo, conocido como el
andlisis de liquidez, cuyo objetivo es medir la capacidad de las empresas de
hacer frente a sus deudas a corto plazo.

Que a su vez puede enfocarse desde dos puntos de vista, el analisis estatico o
de posicion de liquidez en un momento dado y el analisis dinAmico o de
capacidad para generar recursos liquidos. De forma general, destacar que
utilizaremos algunos de los siguientes indicadores: Fondo de Maniobra (FM),
Ratios de circulante, Ratios de rotacion de los componentes del Capital
Circulante y el Periodo Medio de Maduracién (PMM).

b) La situacion financiera de las empresas en el largo plazo, en la que llevaremos
a cabo el analisis de solvencia, es decir, examinaremos su estabilidad y
capacidad para garantizar su supervivencia (equilibrio financiero) mediante los
Ratios de solvencia o apalancamiento.

2. Presentacion de las empresas.

En el presente apartado iniciamos el desarrollo del esquema de la Figura I. En el punto
3.1. Descripcion de las empresas trazaremos una breve descripcion de ambas
empresas y analizaremos algunos datos relevantes que nos permitirdn disponer de
una vision general de sus caracteristicas.

En segundo lugar, conviene remarcar que para realizar un andlisis comparativo de las
CCAA de dos 0 mas empresas es fundamental que estemos ante empresas del mismo
sector y que el tamafio de ambas pertenezca al mismo segmento. Por ello, en los
subapartados 3.2. Andlisis del sector y 3.3 Tamafio de las empresas pondremos de
relieve los criterios utilizados para definir el mercado al que pertenecen ISM y AMC,
asi como el segmento de tamafio del que forman parte.

En el subapartado 3.4. Descripcion del entorno plasmaremos el contexto en el que se
encuentran los concesionarios a través de un reducido analisis del macroentorno. Y,
finalmente, en el punto 3.5. Estrategia empresarial adoptada, describiremos la
estrategia empresarial mas utilizada por los concesionarios de vehiculos de pequefio y
mediano tamaiio.



2.1. Descripcion de las empresas y su actividad.

Primeramente, debemos destacar que la actividad principal de un concesionario de
automoviles consiste en la comercializacién de vehiculos a motor. Para los casos que
nos ocupan, observamos que ISM mantiene un contrato de concesion para la compra,
venta y distribucion de vehiculos de la marca Opel, mientras que AMC es un
concesionario que comercializa vehiculos de la marca Peugeot.

Concretamente, ambos concesionarios estan especializados en la venta y distribucion
de turismos, todoterrenos y furgonetas de las marcas Opel (ISM) y Peugeot (AMC).
Sin embargo, el tipo de vehiculo, la marca o la gama no son el sistema habitual para
clasificar de forma jerarquizada el tipo de producto y su valor econémico.

Generalmente, los concesionarios, clientes y demas agentes que integran el mercado
establecen un sistema de diferenciacion vertical basados en caracteristicas como el
kilometraje y el desgaste con el fin de clasificar los vehiculos conforme a unos
estandares de calidad (Figura Il). Los vehiculos suelen agruparse en las siguientes
categorias:

e Vehiculos Nuevos (VN): Son vehiculos que suelen adquirirse bajo pedido del
cliente, no estan matriculados y el contador de kilbmetros se encuentra a cero.

e Vehiculos de Ocasién (VO): Son vehiculos que ya estan matriculados cuando
el cliente los adquiere, son susceptibles de clasificarse en tres tipos de
productos, también diferenciados verticalmente:

o Vehiculos de Ocasién (km 0): Son aquellos que han sido matriculados
por motivos comerciales (las marcas/fabricantes a veces obligan a
cumplir un ndmero de matriculaciones para alcanzar objetivos
comerciales). Son ligeramente mas econémicos que un VN.

o Vehiculos seminuevos o de demostracion (demo): Los seminuevos son
aquellos cuyo kilometraje esta por debajo de 15.000 km. Los demo son
los utilizados en los concesionarios para presentarlos ante un potencial
cliente. Generalmente, su valor econémico se encuentra entre un VO de
km 0y un vehiculo de segunda mano.

o Vehiculos de segunda mano: Son vehiculos que anteriormente
pertenecieron a uno o mas duefios y, por lo general, son los mas
econdémicos.

VO seminuevo o de Vehiculos Nuevos
VO de segunda mano demostracién (demo) VO (km 0) (VN)

Figura Il. Representaciéon vertical de los principales tipos de vehiculos que se comercializan.
Fuente: Elaboracion propia. Los atributos o factores como el kilometraje o el desgaste son claves
para determinar la calidad percibida por el cliente (beneficio percibido por el consumidor) o el
precio que fija el mercado (precio que fija el concesionario y precio que esta dispuesto a pagar el
cliente).
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Mencionar que ambos concesionarios llevan a cabo actividades secundarias o
complementarias como:

e Servicios de reparacion de vehiculos: Actdan como un Taller Oficial de marca,
realizando operaciones para la restitucion de las condiciones normales y de
funcionamiento de vehiculos Opel o Peugeot y de sus equipos y componentes.

e Venta de recambios de vehiculos: Comercializan piezas de recambio de
vehiculos de la marca Opel y Peugeot con otros concesionarios y talleres.

2.1.1. Islefia de Motores, S.L.

La sociedad fue constituida el 20 de agosto de 1981 como una Sociedad Anénima.
Aunque hemos definido su actividad principal, debemos destacar que tiene por objeto
social la compraventa al por mayor y al detalle, de todo tipo de vehiculos con el motor
y sin él, de motores de embarcaciones y efectos nauticos, asi como de toda clase de
piezas y recambios de unos y de otros, y la reparacion de todo tipo de vehiculos y
embarcaciones.

Su domicilio social esta situado en la Gran Via Asima n° 30, de Palma de Mallorca vy,
como hemos dicho anteriormente, tiene firmado un contrato con OPEL ESPANA,
S.L.U. como Distribuidor y Reparador de su gama OPEL de vehiculos de turismo y
comerciales ligeros. Subsidiariamente, actla como reparador de la gama de vehiculos
CADILLAC y CORVETTE pues mantiene un contrato con CADILLAC EUROPE, B.V.

La compafia pertenece al Grupo denominado ROXA, es un grupo de empresas
espafiol con origen en las Islas Baleares que inicié su aventura empresarial en el afio
1942 de la mano de Don Jordi Rossell6 Andréu. Actualmente, el grupo es dirigido y
administrado por sus hijos y familiares y la integran un total de 25 empresas, cuya
entidad dominante es la mercantil ROXA, S.L. que participa 26 sociedades (participa
directamente a ISM manteniendo en cartera el 99,99% de las participaciones).

El Grupo ROXA ha cimentado su estrategia competitiva en el crecimiento y la
diversificacion, por lo que su modelo de negocio se caracteriza por enfocarse en tres
grandes divisiones:

a) Hosteleria: Propietaria y explotadora de la cadena de hoteles vacacionales
BLAU HOTELS.

b) Inmobiliaria: AXOR INMUEBLES, S.A. y AXOR INVERSIONES, S.A. (entre
otras).

c) Automocion: Gestiona un total de 13 marcas de vehiculos (Seat, Opel, Kia
Motors, Volkswagen, Citroén, Fiat, Abarth, Skoda, Peugeot, DS Spirit, etc.) a
través de sus concesionarios: ISLENA DE MOTORES, S.L., BLAU MOTORS,
S.A., AWAUTO, S.L., CORMOTOR, S.L. (empresa del grupo que comercializa
la marca Opel en Manacor), CITROEN y PEUGEOT AUTO YABISA, FIAT
PITIUSA MOTORS, KIA TRACXION CARS, AUTOS MISTALIA, etc.

En la Tabla IV apreciamos algunos datos relevantes de la Memoria que deberan ser
tenidos en cuenta para el andlisis contable.
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Tabla IV. Evolucion del numero de empleados y del capital social de ISM entre los
ejercicios 2017 y 2019.

Datos 2019 2018 2017 \
Numero medio de empleados 60 60 56
N° de accionistas (+10% CS)" 1 1 1
N° de acciones 39.730 39.730 39.730
Valor nominal de las acciones 10,00 10,00 10,00
Capital Social 397.300,00 397.300,00 397.300,00

Fuente: Elaboracion propia a partir de las CCAA de ISM.

No se aprecian variaciones en el capital social en los ejercicios contables analizados y
el niumero medio de empleados se mantiene estable.

2.1.2. Automoviles Coll, S.A.

La sociedad se constituye el 24 de octubre de 1979 aunque su origen se remonta al
afio 1948 cuando Don José Coll Oliver (socio fundador mayoritario) fundo el “Garaje
Coll”. A mediados del siglo XX se trataba de un negocio familiar que ofrecia servicios
de custodia y mantenimiento de automdviles, asi como servicios de coches de lujo con
chéfer para la recogida y traslado de clientes de agencias de viajes y hoteles durante
su estancia en Mallorca.

A partir del afio 1981 fijo su domicilio social en la Calle Gran Via Asima n°® 16 de Palma
de Mallorca y formalizé el contrato de concesion con PEUGEOT ESPANA, S.A. como
Distribuidor y Reparador de su marca PEUGEOT de vehiculos de turismo y
comerciales ligeros. Ademas, dispone de un establecimiento comercial y de reparacion
en Manacor.

Cabe sefialar que la mercantil forma parte del grupo de sociedades de la familia Coll,
de entre las que cabe destacar a MOTORISA, S.A., distribuidor exclusivo de vehiculos
industriales de Renault Trucks, y a PROMORENT, S.A. como cabecera del grupo
familiar. Los accionistas con un porcentaje superior al 10% son: PROMORENT, S.A.
con una participacién directa del 55,54% (70.614 acciones) y Dofia Coloma Coll
Bibiloni (hija del Sr. José Coll) con un 42,66% (54.235 acciones).

En la Tabla V observamos algunos datos relevantes de la Memoria que deberan ser
tenidos en cuenta para el andlisis contable, no apreciandose variaciones destacables.

Tabla V. Evolucion del nimero de empleados y del capital social de AUTOMOVILES
COLL, S.A. entre los ejercicios 2017 y 2019.

Datos 2019 2018 2017 |
Numero medio de empleados 64 65 65
N° de accionistas (+10% CS) 2 2 2
N° de acciones 127.140 127.140 127.140
Valor nominal de las acciones 6,01 6,01 6,01
Capital Social 764.111,40 764.111,40 764.111,40

Fuente: Elaboracién propia a partir de las CCAA de AMC.

! ROXA, S.L. es el tnico socio gue tiene una participacion directa igual o superior al 10% del capital
social, es propietaria de 39.727 acciones lo que representa el 99,99% del capital social.
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2.2. Andlisis del sector.

Como sefialamos anteriormente, para comparar las CCAA de dos 0 mas empresas es
fundamental que estas formen parte del mismo sector o mercado. Para concretar el
sector al que pertenecen ISM y AMC hemos aplicado una serie de restricciones de
busqueda en la base de datos SABI.

Primeramente fijamos el sector segun el criterio de la oferta, este método se basa en
clasificaciones estadisticas que agrupan empresas en sectores de actividad que
pueden servir de guia para definir el mercado en el que operan segun caracteristicas
de la oferta (semejanzas tecnoldgicas). Observamos que ambas empresas forman
parte del sector con cddigo CNAE 4511 “Venta de automoviles y vehiculos de motor
ligeros”.

Sin embargo, ello no es suficiente, pues debemos introducir dos matices respecto a
cual es el mercado en el que operan las dos empresas objeto de estudio, primero
desde la perspectiva del consumidor y del producto (criterio de demanda) y segundo
desde un punto de vista geografico (limite geografico).

En el primer caso, hacemos referencia a la Regla de las Elasticidades Precios
Cruzadas. Es decir, se determinan los limites de un mercado cuando las elasticidades
precios cruzadas de los productos sean elevadas (productos altamente sustitutivos).
Por ejemplo, en este caso serian sustitutivos cercanos los vehiculos de marcas de
gama media y alta como Citroén, Seat, Audi o BMW, por el contrario automéviles de
lujo como Rolls Royce o Bentley y deportivos como Ferrari o Porsche pertenecerian a
otro segmento.

En segundo lugar, debemos precisar que se trata de un mercado delimitado por la
geografia. Observamos como ambas empresas tienen ubicados sus establecimientos
principales a escasos metros de distancia (poligono industrial del Son Castellé, Palma)
y, tanto AMC como el Grupo ROXA, disponen de segundos establecimientos en
Manacor?. En definitiva, el &ambito geogréfico limita el pablico al cual pueden dirigirse,
pues la zona de influencia de ambas empresas se circunscribe al mercado de las Islas
Baleares, concretamente a la Isla de Mallorca.

Para acabar de perfilar el mercado (y las cuotas de mercado) hemos tomado como
referencia el afio 2019 y la variable ingresos de explotacién (en euros). Los resultados
muestran un total de 150 empresas que, eliminando aquellas extinguidas y aquellas
cuya facturacion puede considerarse residual al no superar los 10.000.000 euros,
resultan un total de 23 empresas. A partir de la siguiente tabla (Tabla VI) observamos
que ISM y AMC se encuentran en la posicion nimero 11 y 12 en cuota de mercado
respectivamente (2,90% y 2,58%).

2 En el caso del Grupo ROXA se trata de una empresa participada (100%), COR MOTOR, S.L.

(concesionario Opel).
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Tabla VI. Andlisis del sector de venta de automaoviles en Mallorca (2019):
posicionamiento y grado de concentracién.

greso ae Ola Ola d€
Po Deno aclo ocla arca ocalldad explotaclo de ercaao

019 (en euro ercadao A ada
1 Othman Ktiri Cars Mobility, S.L. Multimarca Palma 178.277.507,00 16,01% 16,01%
2 Auto Vidal S.A. Multimarca  Palma 132.046.556,36 11,86% 27,86%
3 Premium Rent a car 2000 S.L. Multimarca Palma 113.843.961,06 10,22% 38,08%
4 Motor Mallorca, S.A. Ford Inca 103.366.199,42 9,28% 47,36%
5 Dibautoplus, S.A. Renault Palma 79.161.616,93 7,11% 54,47%
6 Medea Motor, S.L. Audi Inca 63.645.362,89 5,71% 60,18%
7 Auto Vidal Balear, S.L. Multimarca Palma 57.227.372,83 5,14% 65,32%
8 Proa Premium S.L. BMW Palma 53.056.149,35 4,76% 70,08%
9 Awauto, S.L. Volkswagen Palma 50.273.775,48 4.51% 74,60%
10 Proa Automocion, S.L. Hyundai Palma 38.042.976,00 3,42% 78,01%
11 Automéviles Coll, S.A. Peugeot Palma 32.351.204,10 2,90% 80,92%
12 Islefia de Motores, S.L. Opel Palma 28.704.257,83 2,58% 83,49%
13 Proa Ocasioén, S.L. Multimarca Palma 23.900.524,94 2,15% 85,64%
14 Auto Vidal y Talleres, S.L. Mitsubishi Palma 23.538.335,86 2,11% 87,75%
15 Auto Venta Manacor, S.L. Fiat/Abarth Manacor 21.875.302,65 1,96% 89,72%
16 Blau Motors, S.A. Seat Palma 17.682.893,16 1,59% 91,30%
17 Fills de M. Moya, S.L. Audi Manacor 16.664.646,02 1,50% 92,80%
18 Autovi, S.A. Ford Inca 16.274.669,71 1,46% 94,26%
19 Jan & David Automotive, S.L. Multimarca Llucmajor 15.649.735,06 1,41% 95,67%
20 Séaez Torrens, S.A. Citroén Inca 13.354.680,84 1,20% 96,87%
21 VG Rent a Car, S.L. Multimarca Palma 13.170.664,87 1,18% 98,05%
22 Japonesa Balear, S.L. Mazda Inca 10.888.509,25 0,98% 99,03%
23 Koni Motor, S.A. Mazda Inca 10.845.881,40 0,97% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Base de Datos SABI.

Dicha tabla demuestra que se trata de un sector muy competitivo, donde la diferencia
entre cuotas de mercado es minima, por lo que la lucha por apropiarse de la cuota de
mercado del rival no cesa y la competencia en precios es elevada. Por lo tanto, no
podemos hablar de un mercado concentrado, es decir, no estamos ante un monopolio
o un oligopolio, mas bien podemos afirmar que se aproxima a un mercado de
competencia monopolistica.

En definitiva, una vez analizado el mercado segun los citados criterios de oferta,
demanda y de localizacion geogréfica, llegamos a la conclusion de que ISM y AMC
pertenecen al mercado de venta al por menor de vehiculos utilitarios y deportivos de
gama media-alta (turismos, todoterrenos y furgonetas) en la isla de Mallorca.
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2.3. Tamafio de las empresas.

La comparacién de dos empresas resulta mas fructifera cuando se trata de sociedades
gue son similares en cuanto a tamafio y tipologia. A continuacién, examinaremos Si
ISM y AMC tienen las mismas caracteristicas en cuanto a tipo de empresa y
dimensién.

En primer lugar, resulta facilmente identificable que estamos ante empresas de
caracter familiar, pues ambas compafiias cumplen con las caracteristicas propias de
una empresa familiar:

e La propiedad esta concentrada en un grupo familiar.
e El grupo familiar participa en el gobierno y gestion de la empresa.
e Existe vocacion de continuidad familiar.

Por un lado, ISM estéa integrada en el grupo de empresas de la familia Rossell6 (Grupo
ROXA), por otro lado, AMC forma parte del grupo de empresas de la familia Coll
(Grupo COLL). Observamos que los 6rganos de direccién y gestion de ambas
sociedades estan integrados familiares, ademas, hasta ahora se ha producido la
transmision de las acciones, participaciones y de los distintos cargos en el seno
familiar.

En segundo lugar, debemos determinar el tamafio de ambas empresas, el Anexo | del
Reglamento (UE) n°® 651/2014 de la Comision define los tipos de empresa y fija un
método transparente para calcular los limites financieros y el nimero de empleados.
Para pertenecer a una categoria se debe cumplir el limite de nimero de empleados y
no superar la cifra de volumen de negocio o la de balance general (total activo).

Tabla VII. Parametros para definir una PYME de acuerdo con el Anexo | del Reglamento
(UE) n°®651/2014 de la Comision.

Categoria de empresa Empleados Volumen de negocio Balance general
Mediana <250 <= 50 millones EUR <= 43 millones EUR
Pequefia <50 <=10 millones EUR <=10 millones EUR

Micro <10 <=2 millones EUR <=2 millones EUR

Fuente: Direccién General de Industriay de la Pequefiay Mediana Empresa. Ministerio de
Industria, Comercio y Turismo.

Por lo tanto, el primero de los requisitos (nimero de empleados) es fundamental para
poder considerar a las empresas Micro, Pequeias o Medianas, mientras que en
relacion al volumen de negocio o balance general Unicamente es necesario que se
cumpla uno de ellos.

En cualquier caso, tanto ISM como AMC son empresas medianas pues en el afio 2019
cumplian con todos y cada uno de los parametros expuestos: tenian de media 60 y 64
trabajadores, obtuvieron una cifra de negocio de 26.602.965,98 y 30.982.781,56 euros
y su total del activo ascendi6 a los 17.502.372,99 y 16.120.119,98 euros
respectivamente.
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2.4. Descripcion del entorno.

En el siguiente subapartado desarrollaremos de forma breve el macroentorno de
ambas empresas. Por macroentorno entendemos todos aquellos factores de caracter
externo e incontrolable que influyen de forma directa o indirecta en la empresa, ya sea
en sus decisiones, su desempefio, sus tacticas o incluso a nivel estratégico (Santana,
Velazquez, & Martel, 2006). Dividiremos el siguiente andlisis en los factores mas
relevantes y examinaremos si se presentan amenazas u oportunidades.

a) Factor econdmico (hasta 2019):

Debemos destacar que la situacion macroeconomica general entre los afios 2017 y
2019 presenta una desaceleracion de la economia, pues el crecimiento del PIB
mundial ha caido hasta el 2,9%. Sin embargo, antes de la crisis del COVID-19 los
expertos se mostraban relativamente optimistas puesto que los principales indicadores
reflejaban una coyuntura estable en cuanto a la evolucion de los precios, los tipos de
interés, la caida de la tasa de paro y el crecimiento econdémico a nivel mundial.

b) Factor sociocultural y medioambiental:

Es uno de los factores clave para explicar la evolucion del mercado, hace referencia a
los gustos, preferencias, estilos de vida, necesidades a cubrir, etc.

Observamos que en la Ultima década se ha intensificado una corriente de pensamiento
ecologista que aboca por la produccién sostenible, las energias renovables y la
necesidad de configurar marcas sensibilizadas a los problemas que origina el
calentamiento global o la huella ecolégica. Por ello, las empresas han tenido que
reinventarse y adoptar un enfoque sostenible y ecoldgico para atraer a los nuevos
consumidores o retener a aquellos que se mostraban descontentos con algunas
practicas empresariales o tipos de productos.

Concretamente, hablamos de la aparicién de los vehiculos eléctricos. Cada vez son
mas los clientes que buscan este tipo de vehiculos menos contaminantes, lo que
significa una oportunidad para aquellas empresas que sepan reposicionarse con
rapidez y agilidad o una amenaza para las empresas que se mantengan inmoviles.

Si navegamos por la pagina web de ISM y AMC apreciamos que han introducido en su
catalogo de vehiculos los automoviles y furgonetas eléctricas con el fin de contentar a
este tipo de publico.

c) Factor politico y/o legal:

En la misma linea se mueven las decisiones politicas y la nueva normativa en dicha
materia. Por un lado, la legislaciéon acerca del vehiculo eléctrico abarca muchos
aspectos del mismo y evoluciona conforme lo hace el mercado. A partir de medidas
legislativas y ayudas se pretende no soélo la regulacién sino también el impulso del
vehiculo eléctrico. Por ejemplo, los productores, comercializadores y propietarios de
vehiculos eléctricos reciben ayudas, subvenciones, reservas de aparcamiento, y
puntos de recarga.

16



Por el contrario, las autoridades politicas buscan reducir el nhimero de emisiones de
CO2 por parte de vehiculos de combustion interna y, para ello han aprobado nueva
normativa al respecto. Por ejemplo, el Parlamento Balear aprob¢ la Ley 10/2019, de 22
de febrero, de cambio climatico y transicion energética la cual establece la prohibicién
de circular a vehiculos diésel a partir de 2025 y gasolina a partir de 2035 en dicha
Comunidad Auténoma.

d) Factor Extraordinario (2020-en adelante): Entorno econdmico-sanitario.

Tal y como se refleja en el apartado 22. Hechos posteriores al cierre de la Memoria de
ambas empresas, es imprescindible mencionar que en enero de 2020 aparecid en
China un virus que se conoce como Coronavirus SARS-CoV-2 que causa una
enfermedad denominada COVID-19. Este hecho derivo en la declaracion de pandemia
y, posteriormente, en la declaracion del estado de alarma mediante el Real Decreto
463/2020, de 14 de marzo para la gestion de la situacion de dicha crisis sanitaria.

Debido a la compleja situacion, desconocemos el verdadero impacto que alcanzara a
medio y largo plazo sobre los mercados. Las consecuencias del virus son inciertas, por
el momento la inestabilidad e incertidumbre econémica y sanitaria mantienen en alerta
a los agentes econdmicos que, reaccionan y se adaptan en funcién del nimero de
contagios y de las medidas que se van adoptando.

En cualquier caso, la Memoria de ambas empresas sefiala que el Organo de
Administracién considera que se recuperara la actividad en el corto plazo y que esta
situacién no afectard a la continuidad de la Sociedad. No obstante, en el citado
apartado se destacan los siguientes riesgos:

¢ Riesgo de liquidez.

“Es previsible que la situacion general de los mercados pueda provocar un aumento
general de las tensiones de liquidez en la economia, asi como una contraccién de
crédito.”

e Riesgo de operaciones.

“La situacion ha provocado la interrupcion temporal de actividades que desarrolla el
Grupo (durante el periodo de confinamiento), [...] por lo que la direccién presenté un
ERTE de Fuerza Mayor para casi la totalidad de los empleados del concesionario”.

¢ Riesgo de variacién de determinadas magnitudes financieras.

“Todos estos factores mencionados provocaran una disminucién en los proximos
Estados Financieros en el importe de la cifra de negocios, o de indicadores clave de la
misma (EBITDA o Ratio de Deuda Financiera Neta)”.

e Riesgos no financieros.

“Cabe la posibilidad que entre los efectos de dicha situacion pudiera ocasionar el
incumplimiento de las obligaciones contractuales con algunos clientes y proveedores”.
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2.5. Estrategia empresarial adoptada.

Como sabemos, resulta imprescindible que una empresa tenga clara cual es su
estrategia competitiva, es decir, como, donde y de qué forma creara valor en el
mercado. El valor se genera cuando:

Creacion de valor — Beneficio percibido por el consumidor (B) — Costes (C) > 0
Aparecen dos grandes alternativas para incrementar el valor de un producto:

e Crear valor incrementando el beneficio percibido por el consumidor (AB).
e Crear valor reduciendo costes (VC).

En cualquier caso, segun la teoria de los recursos y capacidades (Figura lll), para la
creacion de valor una empresa debe manejar de forma eficaz y eficiente los recursos y
capacidades conforme a un determinado enfoque estratégico (AB o VC) (Miron &
Hernandez, 2002).

Recursos

Recursos

Recursos tangibles Recursos intangibles homanos

m =

Figura lll. Principales recursos de una empresa segln la Teoria de los Recursos y Capacidades.
Fuente: Elaboracion propia. La presente ilustracién refleja cuales son los recursos que manejan la
mayoria de empresas, entre ellas ISM y AMC. En el presente TFG analizaremos desde un prisma
contable, de rentabilidad y de riesgo como ISM y AMC gestionan dichos recursos, es decir,
trataremos de examinar sus capacidades econémicas y financieras. Entendiendo por capacidades
todas las actividades que la empresa realiza al combinar los citados recursos con el fin de crear
valor, y, en el caso de hacerlo mejor que las empresas rivales, disponer de una ventaja competitiva
(sostenible o0 no).

Plantilla de
empleados

Para explicar como los concesionarios gestionan sus recursos y capacidades hemos
utilizado la cadena de valor de Porter, es un marco de andlisis cuyo objetivo es
determinar una estrategia empresarial que le permita obtener una posicion competitiva
ventajosa respecto a la competencia (Quintero & Sanchez, 2006)

Se basa en describir aquellas actividades consideradas primarias o generadoras de
valor y secundarias o de soporte (las que no afectan directamente al negocio). A partir
de la Figura IV somos capaces de fijar cuales son los cometidos de cada una de las
actividades que conforman un concesionario estandar de tamafio mediano como ISM y
AMC, es decir, nos ayuda a identificar y definir cuales son sus actividades creadoras
de valor (ACV) y las actividades de soporte (AS).
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Cadena de valor de Porter de un concesionario

Infraestructura de la empresa (AS): El equipo financiero analiza periédicamente la
situacion econoémica y su evolucién, por este motivo mantiene una fluida relaciéon con las
entidades de crédito con el fin de obtener financiacion externa para garantizar la
disposicién de una elevada flota de vehiculos.

Administracién Recursos Humanos (AS): La seleccion, reclutamiento y formacién de
comerciales y mecénicos es fundamental para cualquier concesionario. En especial,
debemos destacar que la formacién de los comerciales es una de las prioridades de las
empresas de comercializacion y distribucidon de vehiculos puesto que estdn en contacto
directo con los potenciales clientes. Los comerciales deberan conocer el producto,
transmitir el mensaje de las campafas publicitarias y saber manejar técnicas de
marketing gue les ayuden a identificar y satisfacer las necesidades de los consumidores.

Desarrollo de tecnologia (AS): La prioridad es garantizar el funcionamiento de un
sistema integral informético que de fluidez a las comunicaciones entre los
departamentos de la compafiia y les mantenga en especial contacto con la empresa
concedente (fabricante), en este caso OPEL ESPANA, S.L.U. o PEUGEOT ESPANA, S.A.

Aprovisionamiento (AS): Su objetivo es garantizar un adecuado nivel de stock de
vehiculos y de recambios, asi como mantener fluidez en las comunicaciones con los

departamentos de logistica interna, comercial y el fabricante.

Logistica
Interna (ACV):

Se centra en
garantizar una
disposicion
adecuada de
existencias y
una correcta
movilidad de
las mismas. Se
caracteriza por
ser un tipo de
empresa con
un elevado
nivel stock
(necesidad de
un control
informatizado).

Operaciones
(ACV):

Instalacion de
equipos en los
vehiculos,
operaciones de
caracter
administrativo,
legal o
contable,
gestion de los
servicios de
reparacion y
mantenimiento,
procesamiento
de datos y
comunicaciones

Logistica
Externa
(ACV):

Preparacion y
entrega de los
vehiculos a los
consumidores
en las
condiciones
pactadas.

Comercial
(ACV):

La principal
actividad
creadora de
valor es el
departamento
comercial o de
ventas. En el
contrato de
concesion se
introducen una
serie de
objetivos de
venta que el
concesionario
debe cumplir
para acceder a
rappels o
bonificaciones
por
matriculacion.

Servicio Post-
Venta (ACV):

Los
concesionarios
suelen disponer

de un sistema
de control de
calidad por
medio de
encuestas de
satisfaccion del
cliente con el fin
de garantizar un
Optimo servicio y
cumplir con los
requisitos del
fabricante.
Asimismo,
ofrece un
servicio de
mantenimiento y
reparaciones.

Figura IV. Cadena de valor de Porter de un concesionario estandar. Fuente: Elaboracion propia.
Hemos disefiado la cadena valor de Porter de un concesionario estandar en la que se desarrolla
cuales son las principales ACV y AS. Por medio de la cadena de valor podremos vislumbrar cual
es la estrategia que adoptan —en general— los concesionarios de vehiculos, es decir, si siguen una
estrategia que trate de maximizar el beneficio percibido por el consumidor o de reducir los costes
operativos. Consideramos que ello es fundamental para llevar a cabo un analisis contable ya que
nos ayuda a comprender la esencia de este tipo de empresas y a interpretar las CCAA y los ratios
gque examinaremos en los apartados venideros.
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Observamos que la mayoria de las actividades de la cadena de valor de un
concesionario como ISM o AMC se encuentran enfocadas en la obtencion de una
estrategia o posicidbn competitiva basada en la minimizacion de costes, es decir, para
crear valor trata de reducir los costes manteniendo un beneficio percibido por el
consumidor estable.

Pero, ¢cdmo consiguen crear valor por medio de la reduccién del coste manteniendo
la calidad practicamente inalterada? Para responder a la pregunta debemos
comprender como funciona el sector de la venta de automoviles al por menor, pues
ello es crucial para interpretar ciertos aspectos del BS y de la CPyG.

En primer lugar, recordemos que dicho mercado se caracteriza por ser muy
competitivo (mercado de competencia monopolistica), ademas, los concesionarios
reciben mucha presién por parte de los fabricantes para vender y matricular vehiculos.
De hecho, una practica muy habitual entre los fabricantes para incentivar la
matriculacion de vehiculos son los rappels por volumen de matriculacién, que suelen
ser una parte importante de los ingresos de los concesionarios, los cuales se ven
abocados a matricular vehiculos y, posteriormente, venderlos como VO.

El caso de ISM y AMC no es una excepcion, las campafias de venta de los fabricantes
requieren matricular mensualmente un determinado numero de modelos Opel y
Peugeot. De no alcanzar el objetivo de ventas/matriculacién provoca que dejen de
percibir rappels o incentivos. Para evitarlo, optan por matricular dichos vehiculos a su
nombre, de forma que les resulta econémicamente rentable acumular un mayor stock
de vehiculos con el fin de conseguir los descuentos por volumen de matriculacion.

De este modo la intencién de ISM y AMC es configurar una estructura de matriculacién
de vehiculos de volumen, es decir, pretende explotar economias de escala
incrementando su capacidad de compra para, mas adelante, alimentar a una demanda
que, en ocasiones, compra dichos VO por un precio cercano al de su coste de
adquisicion (o incluso por debajo).

Entonces, ¢obtienen beneficios si venden los vehiculos a dicho precio? Si, con la
consecucion de los objetivos de compra, venta y matriculacion los fabricantes (como
OPEL ESPANA, S.L.U y PEUGEOT ESPANA, S.A.) les conceden los citados rappels
de modo que se ven compensadas, pudiéndose permitir reducir el precio del vehiculo
incluso por debajo de su coste puesto que los rappels cubren la pérdida y le conceden
un aceptable margen de beneficio.

En definitiva, ISM y AMC utilizan estrategias de volumen ya que buscan conseguir una
ventaja en costes y, ademas, se trata de un sector con una funcién elasticidad precio
elevada, por lo que reducir los precios les puede reportar un incremento considerable
de la cuota de mercado.

Conviene destacar que no todas las areas funcionales se centran exclusivamente en
un posicionamiento competitivo de reduccion de costes. Por ejemplo, las estrategias
de marketing (departamento comercial) de los concesionarios buscan incrementar la
diferenciacién por medio de la promocion, publicidad y de un servicio post venta
extensivo con el fin de dotar al producto de una imagen de marca (Opel o Peugeot).
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3. Analisis Patrimonial.

El andlisis patrimonial es la parte del analisis contable que se ocupa de estudiar
estructura y evolucién del BS (Lépez, Orta, & Sierra, 2008). Por lo tanto, aplicaremos
un conjunto de técnicas sobre el BS de ISM y AMC de los ejercicios 2017 a 2019 con
el fin de analizar la estructura, los cambios y el peso de los de los bienes y derechos
(Activos), obligaciones (Pasivos) y el patrimonio neto que lo conforman.

Examinando dichos elementos se consigue una imagen representativa de la situacién
patrimonial de las empresas objeto del estudio. Ademas, al proyectar mdultiples
periodos transformamos la naturaleza estatica del BS en un modelo dindmico pues
observamos como fluyen las diferentes partidas que integran el Balance.

Dividiremos el estudio comparativo del BS de ISM y AMC en tres apartados:
Porcentajes Verticales, Porcentajes Horizontales y Ratios de Estructura.

3.1. Porcentajes Verticales.

Tal y como se desprende del Bloque tematico (Tema 8), los porcentajes verticales
sirven para calcular el peso relativo que una magnitud tiene con respecto a otra
relacionada y de nivel superior. Por lo tanto, analizaremos los porcentajes verticales
del Activo (Tablas VIl y I1X) y los porcentajes verticales del Pasivo y Patrimonio Neto
(Tablas X y XI) de forma separada.

A continuacion, examinaremos el Activo de ambas sociedades:

Tabla VIII. Anélisis del Activo de ISLENA DE MOTORES, S.L. (2017 a 2019) por medio de
los porcentajes verticales.

ACTIVO 31/12/2019 % 31/12/2018 % 31/12/2017 %

A) ACTIVO NO CORRIENTE 1.940.948,14 11,09% 1.480.712,41 9,33% 1.460.382,68 12,71%
1. Inmovilizado intangible 12.553,99 0,07% 30.312,57 0,19% 45.962,30 0,40%
1. Inmovilizado material 1.296.366,37 7,41% 805.921,97 5,08% 779.974,58 6,79%
IV. Inversiones en empresas del grupo o o o
y asociadas a largo plazo 0,00 0,00% 0,00 0,00% 41.000,00 0,36%
V. Inversiones financieras a largo plazo 100.815,83 0,58% 100.815,83 0,63% 64.408,49 0,56%
VI. Activos por impuesto diferido 531.211,95 3,04% 543.662,04 3,42% 529.037,31 4,61%
B) ACTIVO CORRIENTE 15.561.424,85 88,91%  14.396.225,23 90,67%  10.025.705,09 87,29%
1. Existencias 12.426.624,07 71,00% 12.001.777,84 75,59% 7.277.981,42 63,36%
gbengiusggfrarComerc'a'es y oWas 558367995 14,76%  2.222.33401  14,00% 191872721  16,70%
IV. Inversiones en empresas del grupo 236.798,65  1,35% 000  0,00% 186.969,90  1,63%
y asociadas a corto plazo

V. Inversiones financieras a corto plazo 63.000,00 0,36% 63.000,00 0,40% 63.000,00 0,55%
VI. Periodificaciones a corto plazo 10.788,66 0,06% 17.697,87 0,11% 14.353,96 0,12%
Zé'uivE;ﬁecr:'t‘g; y otros activos  liquidos 24053352  1,37% 91.41551  0,58% 564.672,60  4,92%

100%

100%

TOTAL ACTIVO (A+B)

17.502.372,99

15.876.937,64

Fuente: Elaboracién Propia a partir de las CCAA.

11.486.087,77

En relacién a ISM (Tabla VIII), observamos que no se producen importantes cambios
en la composicion del AC y ANC. La media geométrica de los tres ejercicios
analizados refleja que el AC se mantiene en torno al 88,94% mientras que el ANC
representa un escaso 10,95% del total del Activo. Es cuanto menos curioso que el
Activo total haya experimentado un aumento afio tras afio manteniendo siempre un
equilibrio en las distintas partidas que lo componen.
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Las existencias son el elemento patrimonial que mayor peso tiene en el Activo total
con un 63,36%, 75,59% y un 71,00% en los afios 2017, 2018 y 2019 respectivamente.
Le sigue muy de lejos el apartado de deudores comerciales y otras cuentas a cobrar
con un 14,76% en el altimo ejercicio analizado, siendo el resto de grupos patrimoniales
de caracter residual.

En cuanto al ANC Unicamente es destacable que el inmovilizado material se mantiene
en torno al 6,35% de media del total de Activo, representando un 57% del ANC en el
afio 2019, por lo que se trata de una empresa con escasos activos fijos.

En conclusién, llama la atencion que el Activo centre aproximadamente un 70% de su
peso en las existencias, deducimos que ISM se caracterizara por ser una empresa con
una caida relevante en los ratios circulantes pues su AC depende en gran parte del
inventario. Asimismo, conviene destacar el escaso peso del efectivo y otros activos
liquidos con respecto al total del Activo, apreciamos una evolucion preocupante en los
ultimos tres afios, del 4,92% en 2017 al 1,37% en 2019.

Tabla IX. Andlisis del Activo de AUTOMOVILES COLL, S.A. (2017 a 2019) por medio de
los porcentajes verticales.

ACTIVO 31/12/2019 % 31/12/2018 % 31/12/2017 %
A) ACTIVO NO CORRIENTE 3.230.704,99  20,04% 2.810.451,58  12,46% 2.719.033,75  11,36%
I. Inmovilizado intangible 5.837,51 0,04% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
1. Inmovilizado material 3.144.790,57 19,51% 2.734.712,23 12,12% 2.641.488,50 11,03%

IV. Inversiones en empresas del grupo

) 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
y asociadas a largo plazo
V. Inversiones financieras a largo plazo 64.903,94 0,40% 64.903,94 0,29% 64.903,94 0,27%
VI. Activos por impuesto diferido 15.172,97 0,09% 10.835,41 0,05% 12.641,31 0,05%
B) ACTIVO CORRIENTE 12.889.414,99 79,96%  19.745.950,03 87,54%  21.218.609,65 88,64%
1. Existencias 8.026.805,33 49,79% 8.678.158,43 38,47% 9.580.194,46 40,02%

Ill. Deudores comerciales y otras
cuentas a cobrar

IV. Inversiones en empresas del grupo 0,00  000%  6.903.887,80 30,61%  6.830.659,14  28,54%
y asociadas a corto plazo

V. Inversiones financieras a corto plazo 431.356,46 2,68% 50.627,37 0,22% 58.124,82 0,24%
VI. Periodificaciones a corto plazo 66.934,76 0,42% 70.526,53 0,31% 50.252,42 0,21%
VIl Efectivo y otros activos liquidos 5 397 67876 14819%  1.656.772,82  7,35%  1.816.362,20  7,59%
equivalentes
TOTAL ACTIVO (A+B) 16.120.119,98 100%  22.556.401,61 100%  23.937.643,40

1.976.689,68 12,26% 2.385.977,08 10,58% 2.883.016,61 12,04%

Fuente: Elaboracién Propia a partir de las CCAA.

En relacion a AMC (Tabla IX), encontramos un Activo relativamente mas equilibrado
en el afio 2019 pues su ANC representa un 20,04%, mientras que en ejercicios
anteriores no superaba el 12,50%, siendo similar a la composicién de ISM. El
incremento del ANC ha provocado una caida en la misma proporcion en el AC,
pasando de una composicién del 88,64% en el aflo 2017 a un 79,96% en el afio 2019.

Observamos que el incremento del ANC se ha producido por la adquisicién de
inmovilizado material ya que ha pasado de un 12,12% (2018) a un 19,51% (2019),
siendo el resto de partidas de escaso valor. La Memoria refleja que se han producido
adiciones en el inmovilizado material por valor de 820.151,00 euros, es resefiable que
el 45% del incremento viene dado por la compra de elementos de transporte
(365.607,82 euros) que servira como flota de vehiculos de demostracion y de
empresa.
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En cuanto al AC de AMC aparecen las primeras grandes diferencias con ISM, en este
caso nos encontramos con un AC mas compensado debido a que no depende tanto
de las existencias. A pesar de que en el Ultimo ejercicio las existencias ya representan
la mitad del AC (49,79%), vemos que otros grupos patrimoniales como los deudores
comerciales y el efectivo tienen un mayor peso, por ejemplo, en el afio 2019 alcanzan
el 12,26% vy el 14,81% respectivamente.

Resulta curioso que en el afio 2018 las inversiones en empresas del grupo fueran de
6.903.887,80 euros, lo que significa un 30,61% del activo y en el afio 2019
desapareciera por completo el peso de dicha partida. La Memoria refleja que AMC
concedié un crédito a corto plazo con renovacién anual a la sociedad dominante del
grupo PROMORENT, S.A., siendo cancelado en el afio 2019 por la misma. Ademas,
observamos que la devolucion del crédito es el principal motivo de la caida del Activo
total en los Ultimos tres ejercicios.

A continuacién, examinaremos los porcentajes verticales del Pasivo y Patrimonio Neto
de ambas sociedades de ambas sociedades:

Tabla X. Anélisis del Patrimonio Neto y Pasivo de ISLENA DE MOTORES, S.L. (2017 a
2019) por medio de los porcentajes verticales.

PATRIMONIO NETO Y PASIVO 31/12/2019 % 31/12/2018 % 31/12/2017 %
A) PATRIMONIO NETO 2.800.628,34  16,00% 2.678.518,29  16,87% 2.455.589,94  21,38%
A-1) Fondos propios 2.781.064,21 15,89% 2.656.534,87 16,73% 2.431.187,23 21,17%
I. Capital 397.300,00 2,27% 397.300,00 2,50% 397.300,00 3,46%
Il. Prima de emision 1.126.700,00 6,44% 1.126.700,00 7,10% 1.126.700,00 9,81%
Ill. Reservas 1.132.534,87 6,47% 907.187,23 5,71% 96.581,86 0,84%
VIl. Resultado del ejercicio 124.529,34 0,71% 225.347,64 1,42% 810.605,37 7,06%
A-2) Ajustes por cambio de valor 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%

A-3) Subvenciones, donaciones Yy

0, 0, 0,
legados recibidos 19.564,13 0,11% 21.983,42 0,14% 24.402,71 0,21%
B) PASIVO NO CORRIENTE 65.682,32 0,38% 416.450,48 2,62% 1.323.462,76 11,52%
Il. Deudas a largo plazo 59.160,94 0,34% 159.122,67 1,00% 265.328,52 2,31%
Ill. Deudas con empresas del grupo o o o
y asociadas a largo plazo 0,00 0,00% 250.000,00 1,57% 1.050.000,00 9,14%
IV. Pasivos por impuesto diferido 6.521,38 0,04% 7.327,81 0,05% 8.134,24 0,07%
C) PASIVO CORRIENTE 14.636.062,33 83,62%  12.781.968,87 80,51% 7.707.035,07 67,10%
IIl. Deudas a corto plazo 13.490.012,79 77,08%  10.981.908,61 69,17% 6.643.005,00 57,84%
V. Deudas con empresas del grupo 16.49357  0,09% 493.057,62  3,11% 542.778,33  4,73%
asociadas a corto plazo
V. Acreedores comerciales y olfas 4 15955597 645%  1.307.002,64  8,23% 521.251,74  4,54%

cuentas a pagar

TOTAL ~PATRIMONIO  NETO Y 1750537099 100% 15.876.937,64  100%  11.486.087,77

PASIVO (A+B+C)

Fuente: Elaboracién Propia a partir de las CCAA.

Comenzando por ISM (Tabla X) apreciamos que el peso del PN ha ido disminuyendo
respecto al total de Patrimonio Neto y Pasivo, en el afio 2017 era del 21,38% y en el
2019 de un 16%.

Sin embargo, el decrecimiento gradual del PN no se debe a una disminucién del
mismo, pues cada afio se han obtenido resultados positivos y se han reinvertido en la
propia empresa imputdndose directamente a reservas (APN). Siendo llamativa la
campafa del afio 2017 con un resultado de 810.605,37 euros, los otros dos resultados
del ejercicio son de 225.347,64 euros en 2018 y 124.529,34 euros en 2019.
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Es mas, el PNC ha experimentado un cambio profundo en la composicion de sus
pesos, puede observarse que tanto en 2018 como 2019 ha disminuido
cuantiosamente. Las deudas con empresas de grupo representaban un 9,14% del total
en el afio 2017 (1.050.000 euros), lo que significaba un 79,34% del total del PNC. En
el afio 2019 se han devuelto la totalidad de los créditos recibidos por el Grupo ROXA
y, ademas, se han reducido las deudas a largo plazo a tan solo un 0,34% del total del
Patrimonio Neto y Pasivo en el afio 2019.

La disminucion del peso del PN y del PNC de ISM en el ejercicio 2019 es debido a que
el PC de la empresa ha incrementado considerablemente, este hecho puede ser un
elemento de mayor riesgo financiero. Aunque lo analizaremos més adelante, podemos
destacar que las deudas a corto plazo con entidades de crédito representan un
77,08% del total del Patrimonio Neto y Pasivo al cierre del ejercicio 2019
(13.490.012,97 euros).

Finalmente, mencionar que las deudas con los acreedores comerciales (OPEL
ESPANA, S.A. principalmente), se mantienen estables con un 6,22% de media en los
tres ejercicios analizados.

Tabla XI. Andlisis del Patrimonio Neto y Pasivo de AUTOMOVILES COLL, S.A. (2017 a
2019) por medio de los porcentajes verticales.

PATRIMONIO NETO Y PASIVO 31/12/2019 % 31/12/2018 % 31/12/2017 % \
A) PATRIMONIO NETO 9.894.141,38 61,38% 9.871.871,03 43,77% 9.611.026,11 40,15%
A-1) Fondos propios 9.887.990,79 61,34% 9.865.296,21 43,74% 9.604.027,06 40,12%
|. Capital 764.111,40 4,74% 764.111,40 3,39% 764.111,40 3,19%
1. Prima de emisién 1.806.129,78 11,20% 1.806.129,78 8,01% 1.806.129,78 7,55%
I1l. Reservas 7.295.055,03 45,25% 7.033.785,88 31,18% 6.728.254,49 28,11%
VII. Resultado del ejercicio 22.694,58 0,14% 261.269,15 1,16% 305.531,39 1,28%
A-2) Ajustes por cambio de valor 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
f'3) SUBIEIEEES, COTSHENES Y 6.150,59  0,04% 657482  0,03% 6.999,05  0,03%
egados recibidos

B) PASIVO NO CORRIENTE 329.539,23 2,04% 809.337,62 3,59% 1.667.191,07 6,96%
1. Deudas a largo plazo 326.903,30 2,03% 806.519,88 3,58% 1.664.191,52 6,95%
Ill. Deudas con empresas del 0,00 0,00% 0.00 0,00% 0,00 0,00%
grupo y asociadas a largo plazo

IV. Pasivos por impuesto diferido 2.635,93 0,02% 2.817,74 0,01% 2.999,55 0,01%
C) PASIVO CORRIENTE 5.896.439,37 36,58%  11.875.192,96 52,65%  12.659.426,22 52,89%
IIl. Deudas a corto plazo 4.388.813,34 27,23%  10.527.021,89 46,67%  11.680.287,27 48,79%
V. Deuda; con empresas del 0,00 0,00% 0.00 0,00% 0,00 0,00%
grupo asociadas a corto plazo

V. Acreedores comerciales y ;55765603  9,35% ~ 1.348.171,07  5,98% 979.138,95  4,09%

otras cuentas a pagar

Fuente: Elaboracién Propia a partir de las CCAA.

Por el contrario, AMC (Tabla XI) presenta un Patrimonio Neto y Pasivo
presumiblemente mas equilibrado. Su PN agrupa mas de la mitad del total de dichas
masas patrimoniales con un 61,38% en el afio 2019. A primera vista podria parecer
gue su crecimiento es debido a la obtencion de resultados positivos y a su posterior
imputacion a reservas. Sin embargo, no es del todo cierto puesto que los resultados
apenas representan una unidad porcentual del total del Patrimonio Neto y Pasivo
(1,28%, 1,16% y 0,04% en los afios 2017, 2018 y 2019 respectivamente).
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A pesar de la reduccién del PNC pasando de casi un 7% en 2017 a un 2% en 2019, el
incremento de PN en el ejercicio 2019 no se explica por dicha variacién (si en el
ejercicio 2018). La disminucion del PNC viene dada por el descenso de las deudas a
largo plazo cayendo de 1.667.191,07 euros en 2017 a 326.903,30 euros en 2019.

El incremento del peso del PN se explica por el impactante cambio en la composicién
del PC que ha sufrido AMC. Sus deudas a corto plazo con entidades de crédito han
disminuido con respecto al afio 2018 pasando de un 46,67% a un 27,23% en 2019.
Finalmente, sefialar que los acreedores varios y las deudas con la Administracion
Pudblica han incrementado en 2019 representando un 9,35% del total del Patrimonio
Neto y Pasivo (anteriormente un 6% y un 4% en 2018 y 2017).

En definitiva, AMC presenta a priori un Activo mas equilibrado que ISM y gestiona de
forma mas eficiente la deuda y demas obligaciones (Pasivos).

3.2. Porcentajes Horizontales.

Los porcentajes horizontales sirven para calcular la variacion de una magnitud con
respecto a si misma, permitiendo conocer su evolucién en el tiempo. Como hemos
mencionado, el hecho de examinar la evolucion de distintos periodos nos permite
analizar el BS desde un prisma dinamico.

El presente andlisis sera algo mas breve que el anterior puesto que ya hemos
destacado los principales puntos a comentar acerca del Activo, Pasivo y Patrimonio
Neto. En cualquier caso, conviene destacar que examinaremos la variacién absoluta y
relativa que han experimentado las masas patrimoniales en los ejercicios 2018 y 2019.

A continuacion, analizaremos la evolucién del Activo:

Tabla XII. Andlisis del Activo de ISLENA DE MOTORES, S.L. (2017 a 2019) por medio de
los porcentajes horizontales.

ariaclo ariaclo allacClo allacClo
A 0 019 i 018 s 0
abDSO d ela d al0So a ela a

A) ACTIVO NO CORRIENTE 1.940.948,14 460.235,73 31,08% 1.480.712,41 20.329,73 1,39% 1.460.382,68
I. Inmovilizado intangible 12.553,99 -17.758,58 -58,58% 30.312,57 -15.649,73 -34,05% 45.962,30
Il. Inmovilizado material 1.296.366,37 490.444,40 60,86% 805.921,97 25.947,39 3,33% 779.974,58

IV. Inversiones en empresas del

0, - - 0,
Qrupo y asociadas a large plazo 0,00 0,00 0,00% 0,00 41.000,00  -100,00% 41.000,00
I\;rgo”ggso'o”es financieras - a 100.815,83 0,00 0,00% 100.815,83 36.407,34 56,53% 64.408,49
VI. Activos por impuesto diferido 531.211,95 -12.450,09 -2,29% 543.662,04 14.624,73 2,76% 529.037,31
B) ACTIVO CORRIENTE 15.561.424,85  1.165.199,62 8,09% 14.396.22523  4.370.520,14  43,59% 10.025.705,09
II. Existencias 12.426.624,07 424.846,23 3,54% 12.001.777,84  4.723.796,42 64,91%  7.277.981,42

Ill. Deudores comerciales vy
otras cuentas a cobrar

IV. Inversiones en empresas del o ) ) o

grupo y asociadas a corto plazo 236.798,65 236.798,65 0,00% 0,00 186.969,90 100,00% 186.969,90
V. Inversiones financieras a

2.583.679,95 361.345,94 16,26% 2.222.334,01 303.606,80 15,82% 1.918.727,21

9 o
corto plazo 63.000,00 0,00 0,00% 63.000,00 0,00 0,00% 63.000,00
I\Dll'(,;‘zope”c’d'f'cac'ones a corto 10.788,66 690921  -39,04% 17.697,87 334391  23,30% 14.353,96
VIl Efectivo y olfos actvos 54553357 14911801  163,12% 9141551  -473.257,09  -8381%  564.672,60

liquidos equivalentes
TOTAL ACTIVO (A+B) 17.502.372,99 1.625.435,35 10,24% 15.876.937,64 4.390.849,87 38,23% 11.486.087,77

Fuente: Elaboracién Propia a partir de las CCAA.
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En primer lugar, observamos que entre el afio 2017 y 2018 ISM (Tabla XII) sufrié un
incremento del Activo total (38,23%) debido principalmente al aumento del nivel de
existencias en un 64,91% (4.723.796,42 euros).

Por otro lado, del 2018 al 2019 el incremento del activo se encuentra méas repartido,
ademas de una variacion absoluta de 424.846,23 euros (3,54%) en existencias,
apreciamos que el inmovilizado material incrementé un 60,86% (490.444,40 euros),
que los deudores comerciales aumentaron un 16,26% (361.345,94 euros), que se ha
prestado dinero a empresas del grupo por valor de 236.798,65 euros y que el efectivo
ha aumentado en 149.118,01 euros (163,12%).

Tabla XlII. Analisis del Activo de AUTOMOVILES COLL, S.A. (2017 a 2019) por medio de
los porcentajes horizontales.

Variacion Variacion Variacion Variacion

ACTIVO 31/12/2019 . 31/12/2018 . 31/12/2017
absoluta Relativa absoluta Relativa
A) ACTIVO NO CORRIENTE 3.230.704,99 420.253,41 14,95% 2.810.451,58 91.417,83 3,36% 2.719.033,75
I. Inmovilizado intangible 5.837,51 5.837,51 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00
Il. Inmovilizado material 3.144.790,57 410.078,34 15,00% 2.734.712,23 93.223,73 3,53% 2.641.488,50

IV. Inversiones en empresas del grupo

y asociadas a largo plazo 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00
V. Inversiones financieras a largo plazo 64.903,94 0,00 0,00% 64.903,94 0,00 0,00% 64.903,94
VI. Activos por impuesto diferido 15.172,97 4.337,56 40,03% 10.835,41 -1.805,90 -14,29% 12.641,31
B) ACTIVO CORRIENTE 12.889.414,99 -6.856.535,04 -34,72%  19.745.950,03  -1.472.659,62 -6,94%  21.218.609,65
Il. Existencias 8.026.805,33 -651.353,10 -7,51% 8.678.158,43 -902.036,03 -9,42%  9.580.194,46

Ill. Deudores comerciales y otras
cuentas a cobrar
IV. Inversiones en empresas del grupo

1.976.689,68 -409.287,40 -17,15% 2.385.977,08 -497.039,53 -17,24% 2.883.016,61

. 0,00 -6.903.887,80 -100,00% 6.903.887,80 73.228,66 1,07% 6.830.659,14
y asociadas a corto plazo
V. Inversiones financieras a corto plazo 431.356,46 380.729,09 752,02% 50.627,37 -7.497,45 -12,90% 58.124,82
VI. Periodificaciones a corto plazo 66.934,76 -3.591,77 -5,09% 70.526,53 20.274,11 40,34% 50.252,42
VIl Efectivo y otros activos liquidos 5 a7 698 76 730,855,904  44,11% 165677282  -159.589,38  -8,79%  1.816.362,20

equivalentes
TOTAL ACTIVO (A+B) 16.120.119,98 -6.436.281,63 -28,53% 22.556.401,61 -1.381.241,79 -5,77%  23.937.643,40

Fuente: Elaboracién Propia a partir de las CCAA.

En el caso de AMC (Tabla XIIl) observamos que ocurre todo lo contrario, el Activo total
ha ido disminuyendo en los ultimos tres ejercicios, de 23.937.643,40 euros en 2017
pasamos a 16.120.119,98 euros en 2019, lo que significa una caida del 33%.

Observamos que las variaciones se producen principalmente por la vertiente del AC,
en el primer periodo (2017 a 2018) la caida es de 1.381.241,79 euros, debido
eminentemente por una reduccion de las existencias en un 9,42% (-902.036,32 euros).
Deducimos que dicha reduccién del nivel de stock viene dado por una mejor gestiéon
circulante o por una disminucién en las compras. Asimismo, también se reducen en un
17,42% los deudores comerciales y otras cuentas a cobrar (-497.039,53 euros) y un
8,79% el efectivo y otros activos liquidos equivalentes (-159.589,38 euros).

En el periodo 2018 a 2019 se produce la devolucién integra del crédito concedido a la
empresa cabecera del grupo, PROMORENT, S.A., por lo que la disminucion del activo
se origina por la caida de 6.903.887,80 euros. Observamos que el resto de partidas
experimentan variaciones menos significativas, por ejemplo: incremento del
inmovilizado material en un 15%, caida de las existencias de un 7,51%, disminucion
de los deudores comerciales en un 17,15% e incrementos de las inversiones
financieras a corto plazo y del efectivo de 380.729,09 y 730.855,94 euros
respectivamente (752,02% y 44,11%).
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A continuacién analizaremos la evolucion del Patrimonio Neto y Pasivo:

Tabla XIV. Anélisis del Pasivo y Patrimonio Neto de ISLENA DE MOTORES, S.L. (2017 a
2019) por medio de los porcentajes horizontales.

Variacion
Relativa

Variacion
absoluta

Variacion
Relativa

PATRIMONIO NETO Y PASIVO  31/12/2019 variacion

31/12/2018 31/12/2017

absoluta

A) PATRIMONIO NETO 2.800.628,34 122.110,05 456%  2.678.518,29 222.928,35 9,08%  2.455.589,94
A-1) Fondos propios 2.781.064,21 124.529,34 4,69%  2.656.534,87 225.347,64 9,27%  2.431.187,23
I. Capital 397.300,00 0,00 0,00% 397.300,00 0,00 0,00% 397.300,00
II. Prima de emisién 1.126.700,00 0,00 0,00% _ 1.126.700,00 0,00 0,00% _ 1.126.700,00
IIl. Reservas 1.132.534,87 225.347,64  24,84% 907.187,23 810.605,37 _ 839,29% 96.581,86
VII. Resultado del ejercicio 124.529,34 _ -100.818,30 __ -44,74% 225.347,64  -585.257,73  -72,20% 810.605,37
A-2) Ajustes por cambio de valor 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00
gj; diibéi?éﬁggs’ donaciones y 19.564,13 241929  -11,01% 21.983,42 -2.419,29 -9,91% 24.402,71
B) PASIVO NO CORRIENTE 65.682,32  -350.768,16  -84,23% 416.450,48  -907.012,28 _ -68,53%  1.323.462,76
II. Deudas a largo plazo 59.160,94 -99.961,73  -62,82% 159.122,67  -106.205,85  -40,03% 265.328,52
Ill. Deudas con empresas del 000  -250.000,00 -100,00%  250.000,00  -800.000,00  -76,19%  1.050.000,00
grupo y asociadas a largo plazo

IV. Pasivos por impuesto diferido 6.521,38 -806,43 -11,01% 7.327,81 -806,43 -9,91% 8.134,24
C) PASIVO CORRIENTE 14.636.062,33 _ 1.854.093,46  14,51% 12.781.968,87  5.074.933,80  6585%  7.707.035,07
IIl. Deudas a corto plazo 13.490.012,79  2.508.104,18  22,84% 10.981.908,61  4.338.903,61  6532%  6.643.005,00
V. Deudas con empresas del 1649357  -476.56405  -96,65%  493.057,62  -49.72071  -916% 54277833
grupo asociadas a corto plazo

;’t'ra ?g&‘éﬁ?:sre;pacg‘::‘erc'a'es Y 112955597  -177.446,67  -1358%  1.307.002,64 785.750,90  150,74% 521.251,74

TOTAL PATRIMONIO NETO Y

17.502.372,99 1.625.435,35 10,24%  15.876.937,64 4.390.849,87 38,23%  11.486.087,77

PASIVO (A+B+C)

Fuente: Elaboracién Propia a partir de las CCAA.

Ya hemos comentado cémo ha evolucionado el PN de ISM (Tabla XIV) en el apartado
anterior, se aprecia a simple vista que los socios reinvierten los resultados del ejercicio
en la propia sociedad con cargo a reservas. En cuanto al Pasivo, podemos destacar
que el PNC ha sufrido una disminucién considerable pasando de estar compuesto por
1.323.462,76 euros a 65.682,32 euros debido a la disminucién a 0 de la deuda con
empresas del grupo.

Finalmente, en relaciéon al PC es palpable que el incremento de las deudas a corto
plazo ha venido motivado por el aumento de las existencias en el afio 2018, pues
éstas se han financiado con entidades de crédito provocando un aumento de la deuda
de 4.338.903,61 euros (65,32%). Las deudas con acreedores comerciales en el mismo
afio han incrementado un 150,75% (785.750,90 euros). Asimismo, el efecto también
se nota en el afio 2019 con un incremento del 22,84% de las deudas a corto plazo, a
pesar de la disminucion de las deudas con empresas de grupo (-96,65%) y de las
deudas con acreedores comerciales (-13,58%).

En cuanto a AMC (Tabla XV), debemos destacar que la evoluciéon del PN sigue el
mismo patron expuesto con anterioridad. Ademas, tal y como habiamos comentado, la
deuda a largo plazo ha disminuido considerablemente desde 2017, pasando de
1.664.191,52 a 326.903,30 euros, lo que significa una reduccién de la deuda de un
80,36%.

Por dltimo, el PC ha sufrido un impactante descenso en el periodo 2018 a 2019 con
una disminucion del 58,31%. Es causa de la cancelacion de las pdlizas de crédito que
tenia contratado con varias entidades bancarias tras la devolucion del crédito por parte
de PROMORENT, S.A.
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Tabla XV. Anélisis del Pasivo y Patrimonio Neto de AUTOMOVILES COLL, S.A. (2017 a

PATRIMONIO NETO Y PASIVO

2019) por medio de los porcentajes horizontales.

31/12/2019

Variacion

Variacion

31/12/2018

Variacion

Variacion

31/12/2017

absoluta

Relativa

absoluta

Relativa

A) PATRIMONIO NETO 9.894.141,38 22.270,35 0,23%  9.871.871,03 260.844,92 2,71%  9.611.026,11
A-1) Fondos propios 9.887.990,79 22.694,58 0,23%  9.865.296,21 261.269,15 2,72%  9.604.027,06
I. Capital 764.111,40 0,00 0,00% 764.111,40 0,00 0,00% 764.111,40
II. Prima de emisién 1.806.129,78 0,00 0,00% _ 1.806.129,78 0,00 0,00% _ 1.806.129,78
IIl. Reservas 7.295.055,03 261.269,15 3,71% _ 7.033.785,88 305.531,39 454%  6.728.254,49
VII. Resultado del ejercicio 22.694,58  -238.574,57 __ -91,31% 261.269,15 -44.26224  -14,49% 305.531,39
A-2) Ajustes por cambio de valor 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00
@;’2 d%‘;br‘(’e‘i’i‘&'(‘j’gss’ EOEEETES 6.150,59 42423 -6,45% 6.574,82 42423 -6,06% 6.999,05
B) PASIVO NO CORRIENTE 329053923  -479.798,39  -59,28% 809.337,62  -857.853,45  -51,46%  1.667.191,07
II. Deudas a largo plazo 326.903,30  -479.616,58  -59,47% 806.519,88  -857.671,64  -51,54%  1.664.191,52
lll. Deudas con empresas del 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00
grupo y asociadas a largo plazo

IV. Pasivos por impuesto diferido 2.635,93 -181,81 -6,45% 2.817,74 -181,81 -6,06% 2.999,55
C) PASIVO CORRIENTE 5.896.439,37 -5.978.75359  -50,35% 11.875.192,96  -784.233,26 -6,19% 12.659.426,22
IIl. Deudas a corto plazo 4.388.813,34 -6.138.208,55  -58,31% 10.527.021,89 -1.153.265,38 -9,87%  11.680.287,27
IV. Deudas con empresas del o o

Qrupo asociadas & corto plazo 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00
X{ra ?g&iﬁ?;’sre;pa‘;‘;’:‘em'a'es Y 1.507.626,03 159.454,96 11,83%  1.348.171,07 369.032,12 37,69% 979.138,95

TOTAL PATRIMONIO NETO Y

16.120.119,98

-6.436.281,63 -28,53% 22.556.401,61 -1.381.241,79 -5,77%  23.937.643,40

Fuente: Elaboraciéon Propia a partir de las CCAA.

3.3. Ratios de estructura.

Los ratios de estructura nos indican la configuracion del BS de una forma similar a
como lo han hecho los porcentajes verticales, por este motivo no nos extenderemos en
el siguiente apartado. La clave esta en observar si el BS se encuentra en un estado de
equilibrio, es decir, cuando los ANC estan financiados por los PNC (PNC > ANC o
Pasivo Fijo financia el ANC). Si se cumplen dichas desigualdades querra decir que el
Fondo de Maniobra es positivo, lo comentaremos en el apartado 5.2.1.1. Andlisis
estatico o posicion de liquidez en un momento determinado.

ANC
Activo Total

PN+PNC
Pasivo Total ~ Pasivo Total

Pasivo Fijo __

REP =

REA =

Tabla XVI. Andlisis de los Ratios de estructura de ISLENA DE MOTORES, S.L.y
AUTOMOVILES COLL, S.A. (2017 a 2019).

2019 2018 2017
Ratio Estructura Activo ISM (REA) 11,09% 9,33% 12,71%
Ratio Estructura Pasivo ISM (REP) 16,38% 19,49% 32,90%
Ratio Estructura Activo AMC (REA) 20,04% 12,46% 11,36%
Ratio Estructura Pasivo AMC (REP) 63,42% 47,35% 47.11%

Fuente: Elaboraciéon Propia a partir de las CCAA de ISMy AMC.

Para esta tipologia de ratios conocer el sector es fundamental, sabemos que se trata
de un sector que requiere de pocos ANC (como una nave industrial para ubicar el
concesionario), por lo que su inversion en capital sera escasa. Por este motivo el REA
en ambas empresas es bajo, solo AMC supera el 20% en el afio 2019. No obstante, si
que se observan diferencias en el REP, vemos que la distancia entre el REA y REP de
ISM es minima, mientras que AMC presenta una estructura mas estable. Ello es
debido al exceso de deuda a corto plazo de ISM y al elevado PN de AMC, lo que
convierte a la segunda una empresa patrimonialmente mas equilibrada.
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4. Analisis Rentabilidad / Riesgo.
4.1. Analisis de la Rentabilidad.

Recordemos que la rentabilidad es el cociente entre el resultado (magnitud de tipo flujo
obtenida con el esfuerzo que realiza la empresa) y la inversién (magnitud de tipo
fondo). La inversién puede enfocarse desde dos puntos de vista, por un lado, es el
total de inversiones realizadas por la empresa, es decir, el total de activos del Balance
—total de activos medio si analizamos un conjunto de periodos—, por otro lado, la
inversion puede considerarse el total de inversiones realizadas por los propietarios, es
decir, el Patrimonio Neto —PN medio si analizamos un conjunto de periodos—.

Ademas, no debemos olvidar que para analizar las citadas variantes de rentabilidad
hemos reordenado el BS y la CPyG de ISM y AMC siguiendo los parametros
expuestos en el apartado 2.2. Metodologia del andlisis contable, con el fin de poder
manejar de manera simplificada y 6ptima los datos de las CCAA. Debemos puntualizar
gue algunos de los ratios que utilizamos en nuestro analisis tienen en cuenta el valor
promedio del periodo analizado (2017 a 2019) de las masas patrimoniales del BS
reformulado, por este motivo, se introduce una columna “promedio” en las tablas que
se describen posteriormente, dejdndose constancia en la representacion tedérica del
ratio que se ha utilizado el valor promedio del periodo para calcularlo.

A continuacién, exponemos en las Tablas XVII, XVIII, XIX, XX, XXl 'y XXIl el BS y la
CPyG que utilizaremos para extraer los principales ratios e indicadores de la
rentabilidad econdémica y financiera de ambas empresas. Todo ello con el fin de poder
compararlas y extraer conclusiones positivas 0 negativas sobre su rentabilidad, es
decir, si presentan problemas de rentabilidad por deficiencias en la gestién de su
actividad principal (RE) o si son problemas derivados de su estructura financiera (RF).

Tabla XVII. Activo reformulado de ISLENA DE MOTORES, S.L. (2017 a 2019).

A O Promedio 019 018 0
A) ACTIVO NO CORRIENTE 1.092.710,64 1.409.736,19 937.050,37 931.345,37
Funcional 990.363,93 1.308.920,36 836.234,54 825.936,88
Extrafuncional 102.346,72 100.815,83 100.815,83 105.408,49
B) ACTIVO CORRIENTE 13.327.785,06  15.561.424,85 14.396.225,23 10.025.705,09
Funcional 13.123.528,87  15.261.626,20  14.333.225,23 9.775.735,19
Extrafuncional 204.256,18 299.798,65 63.000,00 249.969,90

TOTAL (A+B) 14.420.495,70 16.971.161,04 15.333.275,60

Fuente: Elaboracion Propia a partir de las CCAA de ISM.

Tabla XVIII. Patrimonio Neto y Pasivo reformulado de ISLENA DE MOTORES, S.L. (2017 a

2019).

PATRIMONIO NETO Y PASIVO Promedio 31/12/2019 31/12/2018 31/12/2017 ‘
A) PATRIMONIO NETO 2.117.602,90  2.275.937,77  2.142.184,06  1.934.686,87
B) PASIVO NO CORRIENTE 594.537,38 59.160,94 409.122,67 1.315.328,52
C) PASIVO CORRIENTE 11.708.355,42 14.636.062,33 12.781.968,87 7.707.035,07
TOTAL (A+B+C) 14.420.495,70 16.971.161,04 15.333.275,60

Fuente: Elaboracion Propia a partir de las CCAA de ISM.
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Tabla XIX. Cuenta de Pérdidas y Ganancias reformulada de ISLENA DE MOTORES, S.L.
(2017 a 2019).

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 31/12/2019 31/12/2018 31/12/2017
Ingresos de explotacion 28.707.396,06 29.873.223,45 25.454.685,25
Gastos de explotacion -28.456.267,04 -29.522.797,82 -24.149.597,74

Ingresos financieros (RAIT extrafuncional 1,47 -10.503,07 1,82
Gastos financieros -101.416,10 -111.863,98 -94.618,05

Fuente: Elaboracion Propia a partir de las CCAA de ISM.

Tabla XX. Activo reformulado de AUTOMOVILES COLL, S.A. (2017 a 2019).

ACTIVO Promedio 31/12/2019 31/12/2018 31/12/2017
Funcional 2.842.276,27 3.150.628,08 2.734.712,23 2.641.488,50
Extrafuncional 64.903,94 64.903,94 64.903,94 64.903,94
Funcional 13.193.106,36  12.458.058,53  12.791.434,86  14.329.825,69
Extrafuncional 4.758.218,53 431.356,46 6.954.515,17 6.888.783,96

TOTAL (A+B) 20.858.505,10 16.104.947,01 22.545.566,20 23.925.002,09

Fuente: Elaboracién Propia a partir de las CCAA de AMC.

Tabla XXI. Patrimonio Neto y Pasivo reformulado de AUTOMOVILES COLL, S.A. (2017 a

2019).

PATRIMONIO NETO Y PASIVO Promedio 31/12/2019 31/12/2018 31/12/2017
A) PATRIMONIO NETO 9.782.280,68  9.881.604,34  9.863.853,36  9.601.384,35
B) PASIVO NO CORRIENTE 932.538,23 __ 326.903,30 __ 806.519,88  1.664.191,52
C) PASIVO CORRIENTE 10.143.686,18 _ 5.896.439,37 11.875.192,96 _ 12.659.426,22

TOTAL (A+B+C) 20.858.505,10 16.104.947,01 22.545.566,20 23.925.002,09

Fuente: Elaboracién Propia a partir de las CCAA de AMC.

Tabla XXII. Cuenta de Pérdidas y Ganancias reformulada de AUTOMOVILES COLL, S.A.
(2017 a 2019).

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 31/12/2019 31/12/2018 31/12/2017
Ingresos de explotacion 32.435.450,38 32.348.224,12 28.770.127,32
Gastos de explotacion -32.400.071,55 -32.007.777,54 -28.405.210,05

Ingresos financieros (RAIT extrafuncional 55.282,18 72.429,42 93.042,43

Gastos financieros -58.939,11 -78.345,26 -66.920,55

Fuente: Elaboracién Propia a partir de las CCAA de AMC.
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4.1.1. Rentabilidad Econdémica o de los activos (ROA).

El ratio de rentabilidad econdmica o rentabilidad de los activos se conoce como ROA,
dicho indicador nos permite conocer la rentabilidad de las inversiones realizadas por la
empresa con independencia de su estructura financiera. En nuestro caso,
analizaremos el periodo 2017 a 2019 por lo que observaremos la evolucién econémica
de la productividad del activo de ISM y AMC, es decir, la rentabilidad de la estructura
econdmica (Activo Total medio).

Por lo tanto, al analizar la rentabilidad de la estructura econémica hay que tener en
cuenta un nivel de resultado que no se vea afectado por los componentes financieros,
de modo que aplicaremos el RAIT (LOpez et al. 2008).

RAIT

RE o ROA =
° Activo total medio

Asimismo, al haber reformulado el BS diferenciando entre Activos Funcionales y
Activos Extrafuncionales podemos extraer la rentabilidad econdémica de cada tipo de
activos. En el primer caso obtendremos la rentabilidad econémica de los activos cuya
funcion es el desarrollo de la actividad principal, mientras que los segundos son
activos destinados a actividades no esenciales como las inversiones inmobiliarias,
financieras o en empresas del grupo.

RAIT Funcional RAIT Extrafuncional
REf = REe = !

Activo funcional medio Activo extrafuncional medio

Es esencial comprender los elementos del analisis de Dupont para averiguar si la
empresa gestiona adecuadamente sus activos y cémo genera el resultado. Al ROA
puede aplicarse la cifra de ingresos de explotacion (Ventas) con el fin de obtener dos
nuevos indicadores y entender la composicion de la rentabilidad de los activos, de
forma que obtenemos el siguiente resultado:

RAIT RAIT Ventas RAIT Ventas
ROA = =

= = = = Margen X Rotacion
Activo Total Activo total Ventas Ventas  Activo Total 9

Por lo tanto, observamos que la rentabilidad econémica de los activos (ROA) se
compone por el margen econémico sobre ventas y la rotacién de activos. EI Margen
es el porcentaje del resultado que se consigue en promedio por cada venta y la
Rotacion es el nUmero de veces durante el ejercicio que rotaron los activos para poder
obtener los ingresos de explotacién.

Para el caso que nos ocupa, aplicaremos los ratios de margen y rotacién Gnicamente
para los Resultados y Activos Funcionales, quedando del siguiente modo:

RAIT Funcional
Ingresos de explotacién

Margen econémico sobre ventas =

Ingresos de explotacion

Rotacién de activos funcionales = - - -
Activo funcional medio
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A continuacion, se muestran las tablas con los resultados de los ratios de rentabilidad
econdmica:

Tabla XXIIl. Ratios de Rentabilidad Econédmica de ISLENA DE MOTORES, S.L.

2019 2018 2017 |
Rentabilidad Econémica (ROA) 1,74% 2,36% 9,05%
Rentabilidad Econémica Funcional (REf) 1,78% 2,48% 9,25%
e Margen econémico sobre ventas 0,87% 1,17% 5,13%
e Rotacion Activos Funcionales 2,03 2,12 1,80
Rentabilidad Econémica Extrafuncional (REe) 0,0005% -3,4256% 0,0006%

Fuente: Elaboraciéon Propia a partir de las CCAA reformuladas de ISM.

La empresa ISM presenta una evolucion negativa del ROA, observamos que los
Activos han ido aumentando en 2018 y 2019, mientras que el RAIT ha ido
disminuyendo. No obstante, la caida es circunstancial pues resulta evidente que el
elevado ROA del afio 2017 (9,05%) tiene un caracter excepcional provocado por un
excelente RAIT (1.305.089,33 euros). Ademas, puede deducirse gque se genera por
medio de los Activos Funcionales de la empresa (REf = 9,25%y REe = 0,0006%).

Finalmente, comentar que, a excepcion del afio 2017, el margen econémico sobre las
ventas se mantiene estable (1,17% en 2018 y 0,87% en 2019) y, por otro lado, la
rotacion de activos funcionales oscila alrededor de 2, lo que significa que los activos
cuyo objetivo es la actividad principal de la empresa rotan aproximadamente dos
veces para obtener dichos ingresos de explotacion.

Tabla XXIV. Ratios de Rentabilidad Econdmica de AUTOMOVILES COLL, S.A.

2019 2018 2017 |
Rentabilidad Econémica (ROA) 0,43% 1,98% 2,20%
Rentabilidad Econémica Funcional (REf) 0,22% 2,12% 2,28%
e Margen econémico sobre ventas 0,11% 1,05% 1,27%
e Rotacion Activos Funcionales 2,02 2,02 1,79
Rentabilidad Econémica Extrafuncional (REe) 1,15% 1,50% 1,93%

Fuente: Elaboracién Propia a partir de las CCAA reformuladas de AMC.

En relacion a AMC observamos un ROA inferior al de ISM y cuya evolucion también es
negativa. La rentabilidad econémica de los activos disminuye de un 2,20% en 2017 a
un 0,43% en 2019. La razén de su caida depende exclusivamente de la disminucién
del resultado ya que cae un 78% con respecto a 2018 (de 414.876,00 a 90.661,01
euros), es mas, los activos totales disminuyen aproximadamente 6.000.000 de euros,
por lo que el denominador ha disminuido considerablemente.

La REf y la REe de AMC disminuyen de manera abrupta entre 2017 y 2019.
Comparando ambas empresas extraemos que ISM ha manejado sus Activos
Funcionales de forma mas eficiente, mientras que AMC lo hace mejor con sus
recursos extrafuncionales.

Por ultimo, al igual que ISM, la compafiia AMC presenta un margen econémico sobre
ventas escaso y en decrecimiento, lo que nos demuestra que se trata de un sector que
prioriza las estrategias de venta de volumen debido a la alta competencia en precios,
por lo que los méargenes de explotacion seran reducidos. Destacar que la rotacion de
activos funcionales es practicamente idéntica al de ISM, en torno a 2.
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4.1.2. Rentabilidad Financiera o de los propietarios (ROE).

Es la rentabilidad de las inversiones realizadas por los accionistas o participes,
conocido como el ROE. En nuestro modelo simplificado tomaremos por inversion el
Patrimonio Neto medio de los ejercicios analizados y el nivel de resultado sera el RAT,
—RAIT deducidos los Gastos Financieros—, es decir, relaciona el resultado ya habiendo
hecho frente a todas las obligaciones empresariales a excepcion de los impuestos con
lo aportado por el accionista.

RAT
Patrimonio Neto medio

RF o ROE =

El ROE depende de la rentabilidad econémica de los activos (ROA) y del Grado de
Apalancamiento Financiero (GAF). A su vez, el GAF depende de la relacion de
endeudamiento (L) y del coste de la deuda (Cfe), provocando que la RF sea igual a la
RE mas/menos un factor adicional debido a la utilizacion de financiacion ajena (el
GAF).

A continuacién se exponen los ratios:
GAF = RF — RE = (RE — Cfe) X L

Gastos Financieros

Cfe=

"~ Pasivo Exigible medio

Pasivo exigible medio

L (Promedio) = - p p
( ) Patrimonio Neto medio

En definitiva, el GAF refleja el numero de unidades monetarias de activo que se
adquirieron por cada unidad monetaria aportada por los accionistas. Si es igual a 1
significa que la organizacién se ha financiado completamente con recursos propios, Si
es mayor que 1 querra decir que se ha recurrido a financiacion externa.

En adelante, se exponen las tablas con los resultados de los ratios de rentabilidad
financiera:

Tabla XXV. Ratios de Rentabilidad Financiera de ISLENA DE MOTORES, S.L.

Promedio 2019 2018 2017
Rentabilidad Financiera (ROE) - 7,07% 10,77% 57,16%
Coste de la Deuda (Cfe) - 0,82% 0,91% 0,77%
Relacion de Endeudamiento (L) 5,81 6,46 6,16 4,66
Grado de Apalancamiento Financiero (GAF = RF — RE) - 5,33% 8,41% 48,11%

Fuente: Elaboracion Propia a partir de las CCAA reformuladas de ISM.

Observamos que el ROE de ISM ha ido decreciendo desde 2017, no nos sorprende la
tendencia debido a que el RAT en el afio 2017 era alto en comparacion con los
ejercicios 2018 y 2019, siendo de més de la mitad del PN Medio del citado periodo
(57,16%). No obstante, los ejercicios 2018 y 2019 no deben quedar eclipsados, pues
se trata de una RF elevada (10,77% y 7,07% respectivamente).
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Destacamos que el Cfe es bajo, no sobrepasando la unidad porcentual en ninguno de
los tres ejercicios analizados. Ademds, la empresa presenta una relacion de
endeudamiento media (L) de 5,81, por lo que su pasivo exigible es casi seis veces
mayor que los recursos aportados por los participes (PN medio), lo que implica que
depende en gran medida de la financiacion externa (ya examinaremos si esa
dependencia es a corto o largo plazo en los ratios de solvencia).

Finalmente, conviene sefalar que se produce un efecto palanca positivo, de forma que
le es méas barato endeudarse. La compafiia reinvierte los recursos obtenidos por
medio de financiacién externa (créditos) en la propia compafiia (a priori para la compra
de existencias), generando una mayor rentabilidad financiera.

Tabla XXVI. Ratios de Rentabilidad Financiera de AUTOMOVILES COLL, S.A.

Promedio 2019 2018 2017 |
Rentabilidad Financiera (ROE) - 0,32% 3,42% 4,00%
Coste de la Deuda (Cfe) - 0,53% 0,71% 0,60%
Relacion de Endeudamiento (L) 1,13 0,63 1,29 1,49
Grado de Apalancamiento Financiero (GAF = RF — RE) - -0,11% 1,44% 1,80%

Fuente: Elaboracién Propia a partir de las CCAA reformuladas de AMC.

En relacion a AMC observamos que su rentabilidad financiera (ROE) es notablemente
menor en todos y cada uno de los ejercicios analizados, llegando a situarse en 0,32%
en el afio 2019. Si analizamos cual es el motivo por el que presenta un ROE inferior al
de ISM, observamos que en los afios 2017 y 2019 el RAT de AMC es
considerablemente méas bajo que el de ISM (AMC presenta 391.039,15 y 31.721,90
euros por los 149.714,39y 1.210.471,28 euros de ISM).

No obstante, no debemos caer en dicha trampa, por ejemplo en el afio 2018 el RAT de
AMC fue mayor al de ISM (334.530,74 > 228.058,58 euros) pero, aun asi, ISM
continua presentando una mayor rentabilidad financiera. Entonces, nos damos cuenta
que el factor clave es la enorme diferencia de PN que presentan una compaiiia y la
otra. La empresa AMC dispone de unos fondos propios (capital, prima de emision,
reservas, etc.) cuantitativamente superiores a los de ISM, siendo este el elemento
diferencial entre las RF de ambas sociedades.

Asimismo, podemos destacar que su coste de la deuda (Cfe) es bajo, no
sobrepasando el 1% en ninguno de los ejercicios analizados. Ademas, su ratio de
relacion de endeudamiento es cercano a 1, lo que implica que su pasivo exigible
medio esta altamente equilibrado con su PN medio, lo que nos otorga ciertas pistas
acerca de su elevada solvencia.

Finalmente, resulta conveniente indicar que en el afio 2019 la rentabilidad econémica
fue superior a la financiera por lo que el GAF es negativo (-0,11%). Ello quiere decir
que se ha provocado un efecto palanca negativo, ya que la rentabilidad obtenida por
los accionistas es menor que la ofrecida por AMC, es decir, los costes de la deuda
(Cfe) se encuentran por encima de la RE (0,53% > 0,43%) de modo que disminuye la
rentabilidad de los fondos propios.
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4.1.3. Larentabilidad de la explotacidon (ROI) y el EBITDA.

De forma breve debemos sefialar que el EBITDA es uno de los principales indicadores
contables y financieros, su finalidad es medir la capacidad de producir beneficios a
partir de la actividad principal o productiva de la empresa. De modo que muestra el
beneficio de la empresa previamente a restar los gastos financieros, los impuestos, las
depreciaciones y la amortizacion, es decir, todos aquellos conceptos que afectan al
resultado y que no son propios de la actividad productiva.

En la siguiente tabla observamos como se calcula:

Tabla XXVII. Célculo del EBITDA.

gno Partida
(+) Importe neto de la cifra de negocios
(+/-) Variacion de existencias de productos terminados y en curso
(+) Trabajos realizados para el activo
(-) Aprovisionamientos
(+) Otros ingresos de explotacion
(-) Gastos de personal
(-) Otros gastos de explotacion
(=) EBITDA

Fuente: Elaboracién Propia a partir del Tema 9.

Si combinamos el EBITDA con los Activos Funcionales obtenemos el ROI o
rentabilidad de la explotacién, observamos que podemos obtener cual es la capacidad
de generar resultado (de explotacién) por parte de nuestros activos funcionales.

EBITDA

ROI =
Activos Funcionales

De este modo, obtenemos los siguientes resultados:

Tabla XXVIIIl. ROl y EBITDA de ISLENA DE MOTORES, S.L. (2017 a 2019).

2019 2018 2017
Importe neto de |a cifra de negocios 26.602.965,98 27.707.490,11 23.829.865,49
Variacion de existencias PT y en curso 0,00 0,00 880,89
Trabajos realizados para el activo 0,00 0,00 0,00
Aprovisionamientos -23.034.590,66 -24.267.423,04 -20.577.909,50
Otros ingresos de explotacion 2.101.204,36 2.162.507,62 1.620.713,15
Gastos de personal -2.323.337,17 -2.318.142,13 -2.050.953,10
Otros gastos de explotacion -2.942.819,41 -2.808.086,74 -1.365.920,06
EBITDA 403.423,10 476.345,82 1.456.676,87
ROI 2,86% 3,38% 10,32%

Fuente: Elaboracion Propia a partir de la CPyG original y el BS reformulado de ISM.

En ambas tablas (Tablas XXVIII y XXIX) se observa que el ROl de cada empresa
supera el ROA, ello se debe a que el EBITDA es mayor al RAIT pues el primero no
incluye las amortizaciones y depreciaciones (entre otros). En cualquier caso, la
interpretacion y la conclusién que alcanzamos es la misma, ISM gestiona (en principio)
de forma més eficiente sus activos en relacion a la generacion de un mayor EBITDA
en los tres ejercicios analizados, viéndose reflejado en el ROl y ROA.
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Tabla XXIX. ROl y EBITDA de AUTOMOVILES COLL, S.A. (2017 a 2019).

PAONRY) 2018 2017
Importe neto de la cifra de negocios 30.982.781,56 30.763.721,39 27.489.503,08
Variacion de existencias PT y en curso 351,33 -3.586,02 7.941,30
Trabajos realizados para el activo 0,00 0,00 0,00

Aprovisionamientos -28.215.253,58 -27.935.362,79 -24.666.872,97

Otros ingresos de explotacion 1.451.711,45 1.587.482,71 1.272.076,90
Gastos de personal -2.578.766,34 -2.645.182,67 -2.492.485,53
Otros gastos de explotacion -1.475.214,73 -1.308.285,03 -1.131.396,21
EBITDA 165.609,69 458.787,59 478.766,57
ROI 1,03% 2,86% 2,99%

Fuente: Elaboracién Propia a partir de la CPyG original y el BS reformulado de AMC.

4.1.4. Beneficio por accion (BPA).

En relacion al BPA debemos destacar que se trata de un ratio de rentabilidad utilizado
principalmente para analizar empresas cotizadas. Sin embargo, resulta interesante
determinar el beneficio que le corresponde a cada accion o participacion.

Beneficio Neto

BPA = —; , - - -
Numero medio de acciones ordinarias

Tabla XXX. Beneficio por Accién (BPA) de ISLENA DE MOTORES, S.L. (2017 a 2019).

2019 2018 2017
Resultado del ejercicio 124.529,34 225.347,64 810.605,37
NuUmero de acciones 39.730 39.730 39.730
Beneficio por accion (BPA) 3,13 5,67 20,40

Fuente: Elaboracion Propia a partir de las CCAA de ISM.

Como ya ilustramos en la Tabla IV, ISM mantiene un total de 39.730 participaciones
durante el periodo analizado. Puede apreciarse que el BPA decae considerablemente
desde el afio 2017 (20,403 euros por accion) al 2019 (3,13 euros por accién). Como ya
comentamos, se debe a que en el ejercicio 2017 se obtuvo un beneficio de caracter
circunstancial (810.605,37 euros).

Tabla XXXI. Beneficio por Accion de AUTOMOVILES COLL, S.A. (2017 a 2019).

2019 2018 2017 |
Resultado del ejercicio 22.694,58 261.269,17 305.531,31
NuUmero de acciones 127.140 127.140 127.140
Beneficio por accion (BPA) 0,18 2,06 2,40

Fuente: Elaboracién Propia a partir de las CCAA de AMC.

Por otro lado, AMC presenta un BPA muy reducido en comparaciéon con ISM, ademas,
va disminuyendo ejercicio tras ejercicio. No obstante, debemos remarcar que en el afio
2018 su resultado del ejercicio fue superior (261.269,17 euros) pero al estar formada
por 127.140 acciones el BPA se ve muy afectado.

Destacar que el resultado del ejercicio 2017 es relativamente bueno, teniendo en
cuenta la dificultad de obtener un amplio margen de beneficios en el sector de la venta
vehiculos a motor. El Gnico ejercicio del que pueden extraerse conclusiones negativas
es el 2019 con un BPA de 0,18 euros por accion.
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4.2. Analisis del Riesgo.

En el siguiente apartado llevaremos a cabo un analisis de la posicion de riesgo que
toman de ISM y AMC. De forma que trataremos de analizar las consecuencias
financieras del riesgo con el que operan ambas empresas, es decir, aplicaremos una
serie de ratios que nos permitirdn estudiar si el riesgo afecta a sus niveles solvencia,
liguidez y eficiencia en la gestion de sus activos y fases del proceso o ciclo de
explotacién.

Por lo tanto, el analisis del riesgo financiero hace referencia al andlisis de la liquidez y
la solvencia. Buscamos conocer la capacidad de ISM y AMC para generar recursos
liquidos que le permitan pagar sus deudas y mantener una estabilidad financiera. Para
llevar a cabo este analisis es fundamental fijar un horizonte temporal, por este motivo
enfocaremos el estudio a corto y largo plazo. Debemos matizar que para la realizacién
del analisis del riesgo financiero hemos tomado como base para el calculo de los ratios
el BS y la CPyG originales (sin reordenar), adjuntadas en el Anexo.

4.2.1. Andlisis a corto plazo o de Liquidez.

El Andlisis de Liquidez tiene como objetivo medir la capacidad de la empresa de hacer
frente a sus deudas a corto plazo. Dividiremos dicho analisis desde los siguientes
puntos de vista:

4.2.1.1. Andlisis estatico o posiciéon de liquidez en un momento
determinado.

A partir de la informacion obtenida del BS de ISM y AMC aplicaremos los siguientes
ratios con el fin de estudiar la posicién financiera de ambas empresas.

a) Fondo de Maniobra.

El Fondo de Maniobra (FM) es la parte de AC que queda libre una vez atendidos todos
los compromisos de pagos a corto plazo (PC). Por lo tanto, puede deducirse que es la
parte del AC financiada con deuda a largo plazo (PNC). La férmula utilizada para su
calculo es:

FM = Activo Corriente — Pasivo Corriente

Lo interesante de este punto es obtener un resultado positivo (AC > PC) puesto que
significara que mantiene un equilibrio financiero adecuado, de lo contrario podria
encontrarse con la incapacidad de atender a sus obligaciones a corto plazo. En
cualquier caso, no se trata de un ratio definitivo, otros factores como el sector en el
que operan las empresas o la liquidez real de las mismas (dinero en efectivo) son
determinantes para poder extraer conclusiones acertadas.

Tabla XXXII. Fondo de Maniobra de ISLENA DE MOTORES, S.L. y AUTOMOVILES COLL,
S.A. (2017 a 2019).

Fondo de Maniobra 2019 2018 2017
Fondo de Maniobra de ISM 925.362,52 1.614.256,36  2.318.670,02
Fondo de Maniobra de AMC 6.992.975,62 7.870.757,07 8.559.183,43

Fuente: Elaboracién Propia.
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Podemos observar como el FM de ambas empresas es positivo, por lo que el AC es
mayor al pasivo exigible a corto plazo (menos de 1 afio), de modo que seran capaces
de hacer frente a sus compromisos de pago inmediatos. No obstante, hay que
remarcar que en los dos casos se aprecia que el FM es descendente pero, sabemos
por los porcentajes verticales que los motivos del decrecimiento del FM son distintos.

En el caso de ISM, el AC crece a menor ritmo que el PC, habiéndose duplicado este
altimo entre 2017 y 2019 (de 7.707.035,07 a 14.636.062,33 euros). Mientras que AMC
ha visto reducido tanto su AC como su PC en el periodo analizado, habiendo
decrecido mas el primero. En definitiva, se aprecia a simple vista que AMC presenta
un FM mas estable y solvente financieramente, llegando a septuplicar el FM de ISM el
afio 2019.

En cualquier caso, es fundamental continuar con el andlisis de ratios circulante v,
posteriormente, con el analisis dinamico, pues podriamos estar ante empresas que
disponen de poca liquidez efectiva, que mantienen grandes cantidades monetarias de
stock, que infrautilizan sus recursos liquidos o que disponen de una inadecuada
planificacion financiera (cobros y pagos).

b) Ratios de Circulante.

Los indicadores de liquidez miden la capacidad de la empresa para saldar sus deudas
a corto plazo (PC) con los activos circulantes. En el presente andlisis partiremos de
una situacion general que abarca el conjunto de los elementos que integran el AC.
Posteriormente, iremos depurando las partidas que lo conforman, de menos liquido
(existencias) a mas liquido (Unicamente efectivo y otros activos liquidos equivalentes).

A continuacion, se muestran las formulas utilizadas:

s AC o . AC—-Existenci
Ratio Liquidez General = PC Test Acido = %

La doctrina clasica sugiere que para este tipo de ratios la situacion ideal serian

resultados entre 1y 2 0 2,50 (L6pez et al. 2008). En cualquier caso, si ho se alcanzan

tales registros no debemos caer en el error de calificar a la empresa como insolvente,

el siguiente paso seria estudiar su ANC y PNC.

Debemos anticipar que las empresas del sector de la venta de vehiculos sufrirdn una
gran caida entre el Ratio de Liquidez General y el Test Acido (RLG > Test Acido) pues
son empresas cuyo AC esta compuesto por un gran inventario de vehiculos (por los
Motivos ya expuestos).

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes
PC

Ratio Tesoreria Inmediata =
Con el Ratio de Tesoreria Inmediata depuramos el Test Acido de las cuentas de

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar, dejando en el numerador Unicamente
el Efectivo y otros activos liquidos equivalentes.
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Con ello buscamos analizar si se produce o no una caida elevada entre ambos
indicadores, de producirse determinariamos que ISM y AMC dependen de que sus
clientes cumplan con sus compromisos y paguen los vehiculos Opel y Peugeot
(RLG > Test Acido > Ratio Tesoreria Inmediata). Por el contrario, de no producirse tal
caida, estariamos hablando de empresas con margenes de liquidez efectiva amplios,
pues mantienen una importante cantidad de recursos con dinero en efectivo.

Por ultimo, aplicaremos el Ratio de Intervalo que mide el nimero de dias que los AC
pueden cubrir los costes operativos medios diarios. Para calcular los costes operativos
medios diarios hemos tomado los costes incluidos en el EBITDA, pues se tratan de
aguellos gastos propios de la actividad: Aprovisionamientos, Gastos de Personal y
Otros gastos de explotacion. Posteriormente, los hemos dividido entre el nUmero de
dias de un afio natural (365).

AC
Costes operativos medios diarios

Ratio de Intervalo =

Aprovisionamientos + Gastos Personal + Otros gastos
365

Costes operativos medios diarios =

Tabla XXXIII. Ratios de Circulante de ISLENA DE MOTORES, S.L. (2017 a 2019).

Ratios de Circulante

Ratio de Liquidez General (RLG) 1,06 1,13 1,30
Ratio Tesoreria o Test Acido 0,21 0,19 0,36
Ratio de Tesoreria Inmediata 0,02 0,01 0,07
Ratio de Intervalo 201 179 153

e Costes Operativos Medios Diarios -77.536,29 -80.530,55 -65.739,13

Fuente: Elaboracién Propia.

En relaciéon a ISM observamos que el RLG es descendiente y préximo a 1, por lo que
su AC y PC son muy similares. Ello no tendria por qué ser negativo si no se produjera
una increible caida entre el RLG y el Test Acido, pues vemos que su estructura de AC
se fundamenta en una elevada cantidad de existencias, por lo que deducimos que su
gestion de inventarios es deficiente (en cuanto a riesgo financiero) y que,
seguramente, depende en exceso de los citados rappels.

Sin embargo, es mas preocupante la caida observada en el Ratio de Tesoreria
Inmediata, pues llega a representar un 0,01 y 0,02 en 2018 y 2019 respectivamente.
La empresa padece un riesgo financiero elevado, de darse la situacion en la que los
clientes dejaran de pagar los vehiculos en los plazos previstos podria verse
tambaleada su estructura financiera. De todas formas, como veremos mas adelante,
en el sector de la venta de vehiculos los cobros de clientes se materializan a escasos
dias de la venta, ya sea al contado o por medio de entidades de crédito.

Finalmente, destacar que los costes operativos medios han incrementado desde 2017,
no obstante, el aumento del AC ha sido proporcionalmente mayor al de los citados
costes, de forma que los dias de cobertura de los costes operativos medios por parte
del AC han aumentado considerablemente de 153 (2017) a 201 dias (2019).
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Tabla XXXIV. Ratios de Circulante de AUTOMOVILES COLL, S.A. (2017 a 2019).

Ratio de Liquidez General 2,19 1,66 1,68
Ratio Tesoreria o Test Acido 0,82 0,93 0,92
Ratio de Tesoreria Inmediata 0,40 0,14 0,14
Ratio de Intervalo 146 226 274

e Costes Operativos Medios Diarios -88.408,86 -87.366,66 -77.508,92

Fuente: Elaboracion Propia.

En relacién a AMC, observamos un RLG estable, de modo que el AC llega a duplicar
al PC en 2019 (2,19). A priori la caida entre el RLG y el Test Acido es elevada, pues
mas de la mitad de su AC estaba conformado por existencias de vehiculos. Sin
embargo, teniendo en cuenta el sector en el que opera se trata de un resultado
positivo y equilibrado, mas aun cuando sabemos por el andlisis de porcentajes
verticales y horizontales que la caida del AC es proporcional a la caida del PC.

Es destacable que mantiene una elevada cantidad de recursos en forma de liquido
efectivo, alcanzando una tesoreria de 2.380.125,76 euros en 2019. Por lo que su ratio
de Tesoreria Inmediata ha ido aumentando durante el periodo analizado.

En cuanto a sus costes operativos medios diarios, vemos que son mayores a los de
ISM, por lo que deducimos que maneja mayor volumen de aprovisionamientos y, por
ende, de ventas. Debido al incremento de los citados costes y al descenso del AC por
la cancelacion del préstamo concedido a la empresa cabecera del grupo, el Ratio de
Intervalo muestra un decrecimiento de los dias que el AC podria hacer frente a dichos
costes, pasando de 274 dias en 2017 a 146 en 2019.

4.2.1.2. Analisis dinamico o capacidad de generar liquidez.

Utilizaremos los ratios de rotacion o de actividad, este tipo de indicadores relacionan
magnitudes fondo (BS) con magnitudes flujos (CPyG) con el fin de conocer la eficacia
y eficiencia de la gestion de los activos por parte de las empresas. Es decir,
averiguaremos cual de las dos empresas (ISM y AMC) dispone de una mayor
capacidad de generar ventas con sus activos.

Por medio de una serie de indicadores trataremos de estudiar el ciclo de explotaciéon
de ISM y AMC. Al tratarse de empresas comercializadoras de vehiculos podemos
identificar con claridad las fases del ciclo de actividad (Figura V), comenzando por la
compra de los vehiculos a los fabricantes oficiales (OPEL ESPANA, S.L.U. y
PEUGEOT ESPANA, S.A), manteniendo los vehiculos en el inventario para
posteriormente venderlos a los clientes y asi poder pagar a los fabricantes y obtener
beneficios.

Lo cierto, es que lo ideal es que el ciclo de explotacion sea lo méas corto posible, pues
las necesidades financieras serdn menores. Para analizar el citado ciclo utilizaremos
los ratios de rotacion, miden el nimero de veces que se renueva el saldo de una
partida contable a lo largo del ejercicio. De este modo, relacionamos cada fase o
actividad del ciclo representado en la Figura V con el saldo afectado por dicha
actividad, ofreciéndonos una perspectiva dinamica de la politica de inventarios, cobros
y pagos de las empresas.
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Compra de
vehiculos

Pago a Inventario de
Proveedores vehiculos

Cobro de Venta a
Clientes Clientes

Figura V. Ciclo de explotacion de una empresa comercializadora. Fuente: Elaboracion Propia a
partir del Tema 11.

Como podemos observar en la siguiente formula y en la Tabla XXXV el saldo afectado
debera calcularse en términos medios, es decir, debera calcularse la media entre el
periodo actual y el periodo anterior con el fin de soslayar el efecto estatico de los
valores absolutos y que representen el valor de todo un conjunto, por este motivo
Unicamente analizaremos 2019 y 2018.

Saldo, — Saldo,_4

Saldo Medio Afectado = )

Tabla XXXV. Ratios de Rotacion.

Actividad Saldo Medio Afectado Rotacién
Ventas
Ventas Activo Total Rotacion de Activos Totales =
Activo Total Medio
Vent Activos Fij Rotacién de Activos Fij Ventas
otacion de Activos Fijos = ———
entas Cclivos F1jos 4 Activo Fijo Medio
. n . . ., . Aprovisionamiento
AprOV|S|onam|entos Existencias Rotacion de Inventario = - . -
Existencias Medias
Clientes por ventas y Ventas
Ventas - e R i6 i - -
prestauones de servicios otacién de Clientes Clientes Medio
Proveedores y Ventas
Compras ; Rotacion de Proveedores =
P Acreedores comerciales Proveedores Medio

Fuente: Elaboracién Propia a partir del Tema 11.

El Periodo Medio de Maduracion (PMM) es el tiempo medio que transcurre desde que
la empresa invierte una unidad monetaria en su ciclo de explotacion
(aprovisionamiento) hasta que la recupera mediante el cobro a los clientes. Se divide
en las actividades descritas en la Figura V: Compra de materias primas y su
almacenamiento, venta a clientes y su cobro y pago a proveedores. Para calcular la
media de dias que la empresa permanece en cada fase deberemos dividir los 365 dias
gue tiene el ejercicio entre el resultado de la rotacion de cada actividad
(Aprovisionamientos/Inventario, Cobro y Pago).

365

Dias de Aprovisionmiento,Ventas o Compras = ———
Rotaciony
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De este modo, obtendremos el tiempo medio que se tardan en vender las existencias,
en cobrar de los clientes y en pagar a los proveedores. Posteriormente calcularemos el
PMM econdémico o técnico (tiempo que transcurre desde que se invierte en la
adquisicion de las existencias hasta que se cobra de los clientes) y el PMM financiero
(tiempo medio que transcurre desde que se paga por la compra de las existencias
hasta que se cobra de los clientes).

PMM econémico = Dias de Venta de Inventario + Dias de Cobro de Clientes
PMM financiero = PMM econémico — Dias de Pago de Proveedores

A continuacion, se exponen los resultados del analisis dindmico:

Tabla XXXVI. Ratios de Rotacion de ISLENA DE MOTORES, S.L. (2019 a 2018).

Ratios de Rotacion 2019 2018
Rotacion de Activos Totales 1,59 2,03
Rotacién de Activos Fijos 15,55 18,84
Rotacioén de Inventario 1,89 2,52
e Dias de Venta del Inventario 193,54 144,99
Rotacion de Clientes 68,91 58,23
e Dias de Cobro de Clientes 5,30 6,27
Rotacién de Proveedores 53,81 67,48
e Dias de Pago a Proveedores 6,78 5,409
PMM Econémico o Técnico 198,84 151,26
PMM Financiero 192,06 145,85

Fuente: Elaboracién Propia.

En relacion a ISM observamos que en el afio 2018 sus activos totales eran capaces de
generar aproximadamente 2 euros por cada euro de activo, descendiendo casi un 25%
en el afio 2019. En cuanto a los ratios de rotacion del ciclo de explotacion, apreciamos
gue se trata de una empresa tipica del sector, es decir, almacena los vehiculos por un
largo periodo de tiempo (hasta 198 dias de media en 2019) habiendo pagado al
fabricante (OPEL ESPANA, S.L.U.) en una apenas semana de media desde la
compra.

De igual modo, los clientes que adquieren los vehiculos pagan en a escasos dias de la
compra (5,30 dias de media en 2019), habitualmente financian la compra por medio
entidades crediticias vinculadas al mismo concesionario, de este modo vuelve a
reiniciarse el ciclo. El total del PMM Econdmico es de 198,84 dias de media en el afo
2019, habiendo evolucionado negativamente con respecto al afio 2018 pues
comprendia 151,26 dias de media.

Dicho crecimiento se debe principalmente al aumento de los dias de Inventario, que
pasa de 145 dias de media en 2018 a 193,54 en 2019. De este modo, entre que paga
al proveedor y cobra del cliente (PMM Financiero) transcurren un total de 192,06 dias
de media en 2019. Ello puede apreciarse de manera visual en la Figura VI, donde se
proyecta en una linea que representa los 365 dias del afio y se especifican los dias de
inventario, de cobro y de pago, asi como el PMM Econdmico y Financiero.
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Figura VI. Ciclo de explotacion de ISLENA DE MOTORES, S.L. en el afio 2019. Fuente: Elaboracion
Propia.

Tabla XXXVII. Ratios de Rotacion de AUTOMOVILES COLL, S.A. (2019 a 2018).

Ratios de Rotacio 019 MRS
Rotacion de Activos Totales 1,60 1,32
Rotacién de Activos Fijos 10,26 11,13
Rotacioén de Inventario 3,38 3,06
e Dias de Venta del Inventario 108,05 119,28
Rotacion de Clientes 34,26 34,25
e Dias de Cobro de Clientes 10,65 10,66
Rotacién de Proveedores 34,31 37,08
e Dias de Pago a Proveedores 10,64 9,84
PMM Econémico o Técnico 118,70 129,94
PMM Financiero 108,06 120,09

Fuente: Elaboracion Propia.

En relacion a AMC observamos que en el afio 2019 es capaz de generar 1,60 euros
por cada euro de activo, su evolucion es ascendente y ha sido capaz de superar a
ISM. En cuanto a la rotacion del ciclo de explotacion observamos que su duracién total
es de 118,70 dias de media en 2019 (PMM Econdmico), habiendo disminuido debido
al descenso de los dias de inventario (de 119,28 dias en 2018 a 108,06 dias en 2019).
Los dias de cobro de cliente se mantienen estables en 10,65 dias de media (2019) y
los dias de pago de proveedores incrementan en 1 dia aproximadamente.

Al igual que ISM, la empresa AMC presenta un PMM Financiero extenso, desde el
momento que paga al fabricante (PEUGEOT ESPANA, S.A.) hasta que cobra del
cliente han transcurrido 108,06 dias (2019), habiendo disminuido a causa de que han
descendido los dias medios de inventario. En la Figura VIl podemos visualizar el ciclo
de explotacion del afio 2019 de manera ilustrativa.
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Figura VII. Ciclo de explotacion de AUTOMOVILES COLL, S.A. en el afio 2019. Fuente: Elaboracion
Propia.
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4.2.2. Andlisis alargo plazo o de Solvencia.

Es el analisis de riesgo financiero a largo plazo, tiene por objeto valorar el grado de
estabilidad de una empresa, es decir, la capacidad para afrontar sus compromisos
financieros a largo plazo. Por lo tanto, este tipo de ratios determinan nivel de
endeudamiento a largo plazo y la capacidad para garantizar su supervivencia.

A través de los siguientes ratios trataremos de determinar si nos encontramos ante
una situacion de estabilidad financiera (ANC + AC = PN), de equilibrio financiero (FM
positivo —ya expuesto—) o de desequilibrio financiero (AT + PN = PT).

Los ratios de endeudamiento total y de autonomia financiera buscan conocer cual es
la proporcién total de la deuda que soporta la empresa (deuda dependiente de
entidades bancarias, de crédito, de empresas del grupo, etc.) y la proporcion de
independencia financiera (autofinanciacion).

Cuanto mayor sea el primero menor autonomia financiera y mayor riesgo financiero,
posiblemente aumentara el volumen de intereses y reducira la posibilidad de obtener
financiacién. En cambio, cuanto mayor sea el segundo mayor autonomia financiera y
menor dependencia de sus acreedores a largo plazo.

En relacion al ratio de calidad de endeudamiento, simplemente destacar que se trata
de determinar cual es el nivel de deuda a corto plazo. Cuanto menor es el nivel de
deuda a corto plazo respecto al total menor riesgo financiero sufre la empresa.
PC

Ratio de Calidad de Endeudamiento = PT
Los ratios de cobertura de intereses nos indican en cuantas ocasiones la empresa
puede pagar los intereses de su deuda con el resultado de explotacién y los ingresos
de explotacion (RAIT). Lo denominaremos ratio de cobertura efectivo de intereses
cuando sumemos al RAIT los gastos de amortizacién, pues no se trata de gastos
propios de la actividad principal.

RAIT
Gastos Financieros

Ratio de Cobertura de Intereses =

RAIT + Gastos de Amortizacion
Gastos Financieros

Ratio de Cobertura Efectivo de Intereses =

Por dltimo, el ratio de quiebra o garantia mide la relacion entre el activo real de la
empresa y el total de las deudas (a corto y largo plazo). Interesa que se sitie por
encima de 1, de lo contrario podriamos hablar de una situacion limite, aunque
depende de la empresa y del sector en el que opere.

Activo Total—Amortizacion Acumulada—Activo Inmaterial

Ratio de Quiebra = -
Pasivo Total
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Tabla XXXVIII. Ratios de Solvencia a Largo Plazo de ISLENA DE MOTORES, S.L.

Ratios de Solvencia a Largo Plazo

Ratio de Endeudamiento Total 84,00% 83,13% 78,62%
Ratio de Autonomia Financiera 16,00% 16,87% 21,38%
Ratio de Calidad de Endeudamiento 99,55% 96,84% 85,34%
Ratio de Cobertura de Intereses 2,40 3,78 13,58
Ratio de Cobertura Efectivo de Intereses 3,93 4,93 15,21
Ratio de Quiebra 1,19 1,20 1,27

Fuente: Elaboracion Propia.

En relacibon a ISM, observamos que su ratio de endeudamiento total es
considerablemente elevado, manteniéndose entre el 78% y 84% entre el afio 2017 y
2019. Por el contrario, su ratio de autonomia financiera es excesivamente bajo,
alcanzando el 16% en el afio 2019.

Ademas, si analizamos la composicién de su pasivo total por medio del ratio de calidad
de endeudamiento obtenemos que el 99,55% de su deuda es a corto plazo, por lo que
su situacion financiera en cuanto a solvencia es altamente preocupante, operando con
un elevado riesgo financiero.

Por lo tanto, ISM depende en gran parte de financiacion externa por medio de
entidades de crédito en el corto plazo, alcanzando en el afio 2019 los 13.490.012,79
euros de deuda con entidades de crédito a corto plazo.

En cuanto a la capacidad de ISM de cubrir los intereses es notorio que ha ido
decreciendo en los tres ejercicios analizados. Sin embargo, recordemos que el
excelente resultado del afio 2017 puede desvirtuar el andlisis (cobertura efectiva de
intereses de 15,21 veces), y es que los citados ratios muestran un excelente resultado
en los afios 2018 y 2019 (4,93 y 3,93).

Finalmente, el ratio de quiebra técnica es superior a 1 en los tres periodos objeto de
estudio, manteniendo una ligera tendencia a decrecer (de 1,27 en 2017 a 1,19 en
2019). La situacién a priori no es preocupante pero, en cualquier caso, llama la
atencién el elevado riesgo financiero que padece la sociedad en cuanto a la gran
deuda con entidades de crédito a corto plazo.

Tabla XXXIX. Ratios de Solvencia a Largo Plazo de AUTOMOVILES COLL, S.A.

Ratios de Solvencia a Largo Plazo 2019 2018 2017 |
Ratio de Endeudamiento Total 38,62% 56,23% 59,85%
Ratio de Autonomia Financiera 61,38% 43,77% 40,15%
Ratio de Calidad de Endeudamiento 94,71% 93,62% 88,36%
Ratio de Cobertura de Intereses 1,37 5,33 6,97
Ratio de Cobertura Efectivo de Intereses 2,65 5,92 7,29
Ratio de Quiebra 2,59 1,78 1,67

Fuente: Elaboracién Propia.

La situacion de AMC es mas estable pues los ratios de endeudamiento total y
autonomia financiera muestran una situacion de equilibrio patrimonial. La empresa es
capaz de autofinanciarse y, por tanto, depender en menor medida de las entidades de
crédito. Observamos que su ratio de autonomia financiera ha incrementado
considerablemente en el afio 2019 debido a que ha reducido su deuda tanto a corto
como a largo plazo (61,38%).
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Al haber reducido sus obligaciones con entidades de crédito ha reducido el ratio de
endeudamiento total en casi un 20% pasando de un 56,23% en 2018 a un 38,62% en
2019. Sin embargo, su deuda sigue siendo eminentemente a corto plazo, y es que el
ratio de calidad de endeudamiento demuestra que en el afio 2019 su deuda es de un
94,71% a corto plazo.

Si relacionamos los resultados de ISM y AMC deducimos que se trata de una
caracteristica propia de las empresas del sector, es mas, al analizar el ciclo de
explotacién observamos que dichas empresas pagaban de media en menos de una
semana a sus proveedores tras haber realizado el pedido de los vehiculos. De modo
que parece l6gico que su deuda sea eminentemente a corto plazo.

En cuanto a la cobertura efectiva de intereses de AMC debemos destacar que ha ido
disminuyendo paulatinamente casi 2 unidades de media anuales, por el momento no
parece un dato preocupante puesto que se trata de una empresa capaz de generar
recursos liquidos y es solvente a largo plazo.

Finalmente, observamos que su ratio de quiebra ha ido en aumento hasta alcanzar el
2,59. De modo que por cada euro de pasivo exigible encontramos 2,59 euros de activo
libre de amortizaciones e inmovilizado intangible. Puede definirse como una empresa
solvente con un elevado PN, quizas relativamente sobredimensionado.

5. Valoracién de las empresas.

En este ultimo apartado del estudio comparativo de caracter contable y financiero
entre ISM y AMC trataremos de exponer de forma clara y concisa la conclusion
alcanzada teniendo en cuenta los resultados obtenidos en cada una de las areas
examinadas (patrimonial, rentabilidad y riesgo).

Para ello, valoraremos los principales puntos débiles y fuertes que presentan los
Estados Contables de ambas sociedades y reflexionaremos acerca de las ventajas e
inconvenientes del modelo de negocio que tienen implantadas, teniendo en cuenta el
tipo de empresa, el sector en el que desarrollan su actividad, las dificultades a las que
hace frente y sus estrategias competitivas.

a) Enfoque patrimonial.

A pesar de ser dos empresas del mismo sector y de tamafio similar, presentan
diversas diferencias en cuanto a la estructura del BS, siendo la composicién de su PN
y Pasivo la mas destacable de todas ellas.

Tomando como referencia el afio 2019, observamos que AMC se caracteriza por ser
una empresa con un PN de una gran dimension (9.894.141,38 euros), concretamente
dispone de unas reservas 7.295.055,03 euros. Ademas, los ratios de estructura
reflejan que se trata de una empresa patrimonialmente equilibrada. Por el contrario,
hemos podido constatar que ISM depende mayoritariamente de las deudas a corto
plazo y ello se ve reflejado en su PC con una cantidad de 14.636.062,33 euros. Sus
ratios de estructura mostraban sintomas de estrangulamiento de la capacidad
financiera de la empresa.
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Dicha situacién se ve agravada cuando se analiza el Activo, y es que ISM tiene un
activo totalmente sobredimensionado con unas existencias valoradas en 12.46.624, 07
euros en comparacion con las existencias de AMC (8.026.805,33 euros). Sin embargo,
no debemos olvidar que se trata de un sector en el que las empresas suelen presentar
una elevada cantidad de existencias debido a que la elevada competencia obliga a
disponer de una gran variedad de stock (mercado de competencia monopolistica) vy,
sobretodo, a la hecesidad de obtener rappels por matriculacion de vehiculos.

En definitiva, patrimonialmente AMC presenta ciertas ventajas 0 aspectos positivos
frente al BS de ISM: el inmovilizado material tiene mayor valor econémico, dispone de
una mayor cantidad de efectivo, su AC tiene una menor dependencia de las
existencias, tiene un mayor patrimonio neto y sus deudas a corto plazo son
considerablemente menores.

b) Enfoque de rentabilidad.

En cuanto a la rentabilidad econémica o ROA debemos destacar que ISM es capaz de
obtener mayores resultados a partir de sus activos, por lo que la productividad de su
activo es ligeramente superior a la de AMC. No obstante, la diferencia no es
significativa pues si obviamos el ejercicio 2017, en el que ISM obtuvo un resultado
fuera de lo comun (RAIT Funcional de 1.305.087,51 euros) la diferencia porcentual
oscila entre el 1% y 2%.

En relacion a la rentabilidad financiera o ROE observamos una mayor diferencia entre
ISM y AMC, la primera es capaz de generar mayores resultados antes de impuestos
(RAT) con los fondos aportados por los socios. A pesar de que AMC tiene un mayor
capital social y de que sus reservas practicamente septuplican a las de ISM, no es
capaz de generar mayores resultados. Deducimos que utilizan una estrategia mas
conservadora, prefiriendo mantener una imagen patrimonial mas estable que le dé
mayor credibilidad y seguridad frente a entidades crediticias.

En cualquier caso, consideramos que ninguno de las dos presenta un ROE
preocupante, mas bien al contrario, las dos compafiias mantienen la rentabilidad de
los propietarios entre unos parametros aceptables, a excepcién del descenso que
sufre AMC en el ejercicio 2019 (0,32%).

c) Enfoque riesgo.

Uno de los apartados donde se puede apreciar mas claramente la diferencia entre
ambas empresas aparece cuando analizamos los ratios de riesgo financiero. AMC se
caracteriza por ser una empresa mas sélida, segura, solvente, liquida y eficiente en la
gestion circulante de las existencias.

Los ratios de solvencia a corto plazo de AMC reflejan una situacion financiera
envidiable en el periodo analizado, llamando la atencion el dilatado FM y la estabilidad
del ratio de tesoreria inmediata en el ejercicio 2019 (0,4). En cambio, a pesar de que
ISM dispone de un FM positivo presenta mayores riesgos financieros a corto plazo
puesto que su ratio de tesoreria inmediata se encuentra bajo minimos desde 2018
(0,01).
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En relacion a los ratios de solvencia a largo plazo debemos advertir del peligro que
tienen ambas empresas al tener una elevada deuda a corto plazo, pues la media de
sus ratios de calidad de endeudamiento supera el 90%. Sin embargo, obviando el
sector al que pertenecen, el peligro real reside en la empresa ISM pues su PN es
mucho mas reducido que el de AMC y su deuda a corto plazo con entidades de crédito
alcanza los 13.490.012,79 euros en 2019.

Finalmente, tal y como hemos representado en las Figuras VI y VII, conviene sefalar
que AMC también supera a ISM en la gestion operativa de las principales actividades
(inventario, pagos y cobros), observamos que el PMM Econdémico y PMM Financiero
de ISM es 80,14 y 83,99 dias mayor al de AMC en el ejercicio 2019.

d) Valoracion del modelo de negocio: La ventaja competitiva sostenible.

De manera previa al examen de las CCAA de ISM y AMC y a la extraccion de
conclusiones contables y financieras por medio de los indicadores, tratamos de
contextualizar el andlisis con la descripcién de las empresas, su tipologia y tamafio,
especificando el sector al que pertenecen y analizando el macroentorno y su estrategia
competitiva principal para crear valor.

Por este motivo, consideramos que, una vez realizados los célculos necesarios sobre
las CCAA que nos han permitido observar que empresa es mas equilibrada, rentable o
solvente, debemos concluir el trabajo valorando si dichas caracteristicas pueden
suponer la consecucién de alguna ventaja competitiva, sea 0 no sostenible.

Bajo mi punto de vista, ISM y AMC disfrutan de una ventaja competitiva fundamentada
en su cultura empresarial y su experiencia en el citado sector. Recordemos que su
estructura empresarial alcanza aproximadamente los 50 afios de experiencia en el
mercado, ISM lleva décadas vendiendo y distribuyendo vehiculos Opel y AMC hace lo
propio con vehiculos Peugeot desde los afios setenta.

La experiencia y la reputacion de ambas compafiias es, seguramente, su recurso mas
valioso puesto que son pocas las empresas cuya trayectoria en el mercado sea tan
dilatada. Ademas, no es un recurso que sea movible o que se pueda adquirir en el
mercado, sino que se consigue trabajando, tomando decisiones, realizando
inversiones arriesgadas, endeudandose e incluso cometiendo errores.

Por lo tanto, la veterania de ISM y AMC les permite disponer de una estructura de
funcionamiento solida, estable y duradera que le ayude a transformar los
conocimientos, habilidades y destrezas adquiridas para interpretar la situacién actual
del mercado y cumplir con los objetivos.

En segundo lugar, debemos recordar que tanto ISM como AMC son empresas de
caracter familiar que, a pesar de competir directamente con grandes compafiias que
atesoran mayores cantidades de capital financiero y recursos fisicos, son capaces de
crear valor a partir de sus activos (ROA) y a partir de las aportaciones de los
propietarios (ROE). Por este motivo, consideramos que debe ponerse de relieve que
AMC e ISM se sitdan en posiciones tan ventajosas en el mercado de las Islas Baleares
(112 y 122 posicion respectivamente en el ejercicio 2019, teniendo en cuenta los
ingresos de explotacion).
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No obstante, poniendo en relacién dichas ventajas con los ratios analizados, podemos
afirmar que AMC presenta una estructura patrimonial y financiera mas equilibrada y
solvente, lo que me hace poner en duda la viabilidad a largo plazo de ISM, que, si bien
mantiene excelentes resultados, su deuda a corto plazo y el volumen monetario de
existencias es alarmante. Por esta razén, considero que, a pesar de que ambas
empresas disfrutan de una ventaja competitiva basada en la familiaridad,
profesionalizacion, reputacién y experiencia, las CCAA reflejan que AMC es un valor
mas seguro y sostenible a corto y largo plazo.

En cualquier caso, debemos introducir ciertos matices, observamos determinados
aspectos a mejorar en el seno de la estrategia de AMC. Por ejemplo, ISM dispone de
una estrategia digital mas definida y potente que AMC, la empresa perteneciente al
Grupo ROXA tiene una pagina web propia e intuitiva, mientras que AMC dispone de
una web integrada y gestionada por el fabricante (PEUGEOT ESPANA, S.A.) algo mas
arcaica e impersonal.

Ademas, la presencia en las redes sociales de ISM es mayor, actualizando contenido
de manera periodica, mientras que AMC tiene todas sus redes sociales (Facebook
Instagram y Twitter) desactualizadas.

Otro de los aspectos en los que ISM tiene mayor ventaja que AMC se da al examinar
el grupo de empresas familiar. Parece evidente que el Grupo ROXA, que gestiona un
total de 13 marcas de vehiculos, tiene mayor poder de mercado que el Grupo Coll. De
este modo, AMC no dispone de tanto poder de negociacion con su proveedor
(PEUGEOT ESPANA, S.A.) como ISM (OPEL ESPANA, S.L.U.).

A pesar de que ambas se ven obligadas por contrato a distribuir vehiculos de la marca
Opel y Peugeot de forma exclusiva, impidiéndoles incrementar el puablico al que
dirigirse, es probable que ISM este conforme con ello pues en el propio grupo familiar
encontramos otros concesionarios multimarca, mientras tanto, AMC pierde
competitividad puesto que se le cierra la posibilidad de ser un concesionario
multimarca.

Finalmente, debemos destacar una caracteristica negativa comin de ambas empresas
y del sector de la venta al por menor de vehiculos de gama media-alta. Observamos
como dicho sector adolece de un problema estructural puesto la mayoria de los
concesionarios basan su estrategia competitiva en la reduccién de costes por medio
rappels conseguidos a partir del cumplimiento de objetivos de matriculacion de
vehiculos.

La dependencia de dichos descuentos hace resentir su capacidad para generar
beneficios en periodos de recesién econémica. Ademas, pocas empresas son capaces
de diferenciarse o despuntar en el mercado, por este motivo la competencia en precios
es muy elevada y provoca que sea un mercado cada vez menos atractivo. La imitacion
se encuentra muy presente entre los fabricantes y concesionarios, todos tratan de
seguir las tendencias del mercado (duplicarlas): disefios, precios, campafas
publicitaras, etc. De forma que los mecanismos de aislamiento para protegerse son
practicamente inexistentes.
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De ahi que la experiencia, la reputacion, la familiaridad y la profesionalidad de ISM y
AMC sean su ventaja competitiva, son elementos diferenciadores en el sector que, en
mi opinién, la convierten en una ventaja competitiva sostenible puesto que son
recursos dificiles de imitar y de neutralizar.

Para finalizar, puedo afirmar que habiendo examinado las caracteristicas de las
empresas y del sector y relacionandolas con sus CCAA considero que AMC disfruta de
una posicion mas ventajosa contable y financieramente fruto de la elevada estabilidad
y solvencia a corto y largo plazo. No obstante, en ningun caso debe perder la
perspectiva y obviar las carencias expuestas con anterioridad (estrategia digital, falta
de poder negociador y elevada dependencia de los rappels), pues de nada le valdria
disfrutar de la citada ventaja competitiva y de mejores posiciones financieras que su
competidora (ISM) si no es capaz de hacer frente a dichos retos.
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Anexos.

Anexo |. Activo de ISLENA DE MOTORES, S.L. (2017 a 2019).

ACTIVO 31/12/2019 31/12/2018 31/12/2017
A) ACTIVO NO CORRIENTE 1.940.948,14 1.480.712,41 1.460.382,68
I. Inmovilizado intangible 12.553,99 30.312,57 45.962,30
3. Patentes, licencias, marcas y similares 970,20 2.528,64 4.087,08
5. Aplicaciones informaticas 11.583,79 27.783,93 41.875,22
Il. Inmovilizado material 1.296.366,37 805.921,97 779.974,58
1. Terrenos y construcciones 291.241,98 301.429,14 310.052,81
2. Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 930.522,13 500.239,33 469.921,77
3. Inmovilizado en curso y anticipos 74.602,26 4.253,50
lll. Inversiones inmobiliarias 0,00 0,00 0,00
IV. Inversiones en empresas del grupo vy 0,00 0,00 41.000,00
asociadas a largo plazo
1. Instrumentos de patrimonio 0,00 0,00 41.000,00
V. Inversiones financieras a largo plazo 100.815,83 100.815,83 64.408,49
5. Otros activos financieros 100.815,83 100.815,83 64.408,49
VI. Activos por impuesto diferido 531.211,95 543.662,04 529.037,31
VII. Deudas comerciales no corrientes 0,00 0,00 0,00
B) ACTIVO CORRIENTE 15.561.424,85 14.396.225,23 10.025.705,09
I. Activos no corrientes mantenidos para la venta 0,00 0,00 0,00
Il. Existencias 12.426.624,07 12.001.777,84 7.277.981,42
1. Comerciales 12.406.238,30 11.987.757,63 7.259.007,55
2. Materias primas y otros aprovisionamientos 0,00 0,00 0,00
3. Productos en curso 20.385,77 14.020,21 16.720,45
a) De ciclo largo de produccién 0,00 0,00 0,00
b) De ciclo corto de produccion 20.385,77 14.020,21 16.720,45
4. Productos terminados 0,00 0,00 2.253,42
Ill. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 2.583.679,95 2.222.334,01 1.918.727,21
1. Clientes por ventas y prestaciones de servicios 342.192,45 429.892,31 521.840,16
a) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a
largo plazo
b) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a 342.192,45 429.892,31 521.840,16
corto plazo
2. Clientes empresas del grupo y asociadas 1.219.260,10 847.492,87 645.778,61
3. Deudores varios 369.859,85 248.513,67 622.422,17
4. Personal 12.000,00 3.692,56 468,42
6. Otros créditos con las Administraciones Publicas 640.367,55 692.742,60 128.217,85
IV. Inversiones en empresas del grupo vy 236.798,65 0,00 186.969,90
asociadas a corto plazo
2. Créditos a empresas 0,00 0,00 186.969,90
5. Oftros activos financieros 236.798,65 0,00 0,00
V. Inversiones financieras a corto plazo 63.000,00 63.000,00 63.000,00
5. Otros activos financieros 63.000,00 63.000,00 63.000,00
VI. Periodificaciones a corto plazo 10.788,66 17.697,87 14.353,96
VIl Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 240.533,52 91.415,51 564.672,60
1. Tesoreria 240.533,52 91.415,51 564.672,60

17.502.372,99

15.876.937,64

TOTAL ACTIVO (A+B)

Fuente: Elaboracion Propia a partir de las CCAA de ISM.
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Anexo Il. Patrimonio Neto y Pasivo de ISLENA DE MOTORES, S.L. (2017 a 2019).

PATRIMONIO NETO Y PASIVO

31/12/2019

31/12/2018

31/12/2017

plazo

A) PATRIMONIO NETO 2.800.628,34 2.678.518,29 2.455.589,94
A-1) Fondos propios 2.781.064,21 2.656.534,87 2.431.187,23
I. Capital 397.300,00 397.300,00 397.300,00
1. Capital escriturad 397.300,00 397.300,00 397.300,00
Il. Prima de emisién 1.126.700,00 1.126.700,00 1.126.700,00
Ill. Reservas 1.132.534,87 907.187,23 96.581,86
1. Legal y estatutaria 79.460,00 79.460,00 18.508,83
2. Otras reservas 1.053.074,87 827.727,23 78.073,03
IV. (Acciones articipaciones en patrimonio

prop(ias y particip P 0,00 0,00 0,00
V. Resultados de ejercicios anteriores 0,00 0,00 0,00
VI. Otras aportaciones de socios 0,00 0,00 0,00
VIIl. Resultado del ejercicio 124.529,34 225.347,64 810.605,37
VIIl. (Dividendos a cuenta) 0,00 0,00 0,00
IX. Otros instrumentos de patrimonio neto 0,00 0,00 0,00
A-2) Ajustes por cambio de valor 0,00 0,00 0,00
I. Activos financieros disponibles para la venta 0,00 0,00 0,00
Il. Operaciones de cobertura 0,00 0,00 0,00
IIl. Activos no corrientes asivos vinculados,

mantenidos para la venta P e Bioe DL
IV. Diferencia de conversion 0,00 0,00 0,00
V. Otros 0,00 0,00 0,00
,rb\e-gi)bidigbvencmnes, donaciones y legados 19.564,13 21.983,42 24.402,71
B) PASIVO NO CORRIENTE 65.682,32 416.450,48 1.323.462,76
I. Provisiones a largo plazo 0,00 0,00 0,00
Il. Deudas a largo plazo 59.160,94 159.122,67 265.328,52
2. Deudas con entidades de crédito 59.160,94 159.122,67 265.328,52
lll. Deudas con empresas del grupo y asociadas a 0,00 250.000,00 1.050.000,00
largo plazo

IV. Pasivos por impuesto diferido 6.521,38 7.327,81 8.134,24
V. Periodificaciones a largo plazo 0,00 0,00 0,00
VI. Acreedores comerciales no corrientes 0,00 0,00 0,00
E)/llgzlgeudas con caracteristicas especiales a largo 0,00 0,00 0,00
C) PASIVO CORRIENTE 14.636.062,33 12.781.968,87 7.707.035,07
. Pasivos vinculados con activos no corrientes 0,00 0,00 0,00
mantenidos para la venta

Il. Provisiones a corto plazo 0,00 0,00 0,00
Ill. Deudas a corto plazo 13.490.012,79 10.981.908,61 6.643.005,00
2. Deudas con entidades de crédito 13.490.012,79 10.981.908,61 6.643.005,00
IV. Deudas con empresas del grupo asociadas a 16.493,57 493.057,62 542.778.33
corto plazo

:)/ég,:::reedores comerciales y otras cuentas a 1.129.555.97 1.307.002,64 521.251.74
1. Proveedores 27.265,33 101.052,64 19.557,92
a) Proveedores a largo plazo 0,00 0,00 0,00
b) Proveedores a corto plazo 27.265,33 101.052,64 19.557,92
2. Proveedores, empresas del grupo y asociadas 711.338,30 634.202,74 186.212,28
3. Acreedores varios 279.095,62 448.696,12 149.902,68
4. Personal (remuneraciones pendientes de pago) 16.377,68 30.669,04 74.217,61
6. Otras deudas con las Administraciones Publicas 92.063,72 90.232,79 84.520,93
7, Anticipos de clientes 3.415,32 2.149,31 6.840,32
VI. Periodificaciones a corto plazo 0,00 0,00 0,00
VII. Deuda con caracteristicas especiales a corto 0,00 0,00 0,00

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO (A+B+C)

17.502.372,99

Fuente: Elaboracion Propia a partir de las CCAA de ISM.

15.876.937,64 11.486.087,77
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Anexo lll. Cuenta de Pérdidas y Ganancias de ISLENA DE MOTORES, S.L. (2017 a 2019).

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

31/12/2018

31/12/2017

A) OPERACIONES CONTINUADAS

31/12/2019

1. Importe neto de la cifra de negocios

26.602.965,98

27.707.490,11

23.829.865,49

2. Variaciones de existencias de productos

operaciones interrumpidas neto de impuestos
A.5) RESULTADO DEL EJERCICIO (A.4+21)

Fuente: Elaboracion Propia a par

tir de las CCAA de ISM.

225.347,64

. S 0,00 0,00 880,89
terminados y en curso de fabricacion
i:t'il'vr(z;\bajos realizados por la empresa para su 0.00 0.00 0.00
4. Aprovisionamientos -23.034.590,66 -24.267.423,04 -20.577.909,50
5. Otros ingresos de explotacion 2.101.204,36 2.162.507,62 1.620.713,15
6. Gastos de personal -2.323.337,17 -2.318.142,13 -2.050.953,10
7. Otros gastos de explotacion -2.942.819,41 -2.808.086,74 -1.365.920,06
8. Amortizacion de inmovilizado -155.519,80 -129.145,91 -154.815,08
_9. I_mputacmn_ dg subvenciones  de 3.225.72 3.225.72 3.225.72
inmovilizado no financiero y otras
10. Exceso de provisiones 0,00 0,00 0,00
11. Deterioro y resultado por enajenaciones de )
inmovilizado 2.139,00 600,00 0,00
12. D|_ferenC|a negativa de combinaciones de 0,00 0.00 0,00
negocio
13. Otros resultados -9.995,00 72.953,85 -19.038,15
A.1l) RESULTADO DE EXPLOTACION
(14+243+4+5+6+7+8+9+10+11+12+13) 243.273,02 422.779,48 1.286.049,36
14. Ingresos financieros 1,47 26,93 1,82
15. Gastos financieros -101.416,10 -111.863,98 -94.722,20
_16. Varlamo_n d_e valor razonable en 0,00 0,00 0,00
instrumentos financieros
17. Diferencias de cambio 0,00 0,00 104,15
18. Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros 0,00 -10.530,00 0,00
1_9. Qtros ingresos y gastos de caracter 0.00 0,00 0.00
financiero
A.2) RESULTADO FINANCIERO
(14+15+16+17+18+19) -101.414,63 -122.367,05 -94.616,23
,(OA..31)+|:E§ULTADO ANTES D2 Inlptissers 141.858,39 300.412,43 1.082.433,13
20. Impuestos sobre beneficios -17.329,05 -75.064,79 -271.827,76
A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO
PROCEDENTE DE OPERACIONES 124.529,34 225.347,64 810.605,37
CONTINUADAS (A.3+20)
B) OPERACIONES INTERRUMPIDAS
21. Resultado del ejercicio procedente de 0,00 0.00 0,00
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Anexo IV. Activo de AUTOMOVILES COLL, S.A. (2017 a 2019).

ACTIVO 31/12/2019 31/12/2018 31/12/2017 \
A) ACTIVO NO CORRIENTE 3.230.704,99 2.810.451,58 2.719.033,75
I. Inmovilizado intangible 5.837,51 0,00 0,00
5. Aplicaciones informéticas 5.837,51 0,00 0,00
Il. Inmovilizado material 3.144.790,57 2.734.712,23 2.641.488,50
1. Terrenos y construcciones 2.049.330,97 1.941.386,02 1.869.104,31
2. Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 1.003.519,09 552.157,04 543.111,36
3. Inmovilizado en curso y anticipos 91.940,51 241.169,17 229.272,83
lll. Inversiones inmobiliarias 0,00 0,00 0,00
IV. Inversiones en empresas del rupo
asociadas a largo plazo P orpe Y oy oy e
V. Inversiones financieras a largo plazo 64.903,94 64.903,94 64.903,94
1. Instrumentos de patrimonio 45.372,06 45.372,06 45.372,06
5. Otros activos financieros 19.531,88 19.531,88 19.531,88
VI. Activos por impuesto diferido 15.172,97 10.835,41 12.641,31
VII. Deudas comerciales no corrientes 0,00 0,00 0,00
B) ACTIVO CORRIENTE 12.889.414,99 19.745.950,03 21.218.609,65
I. Activos no corrientes mantenidos para la venta 0,00 0,00 0,00
Il. Existencias 8.026.805,33 8.678.158,43 9.580.194,46
1. Comerciales 7.989.316,88 8.641.021,31 9.539.471,32
2. Materias primas y otros aprovisionamientos 0,00 0,00 0,00
3. Productos en curso 37.488,45 37.137,12 40.723,14
a) De ciclo largo de produccion 0,00 0,00 0,00
b) De ciclo corto de produccién 37.488,45 37.137,12 40.723,14
4. Productos terminados 0,00 0,00 0,00
Ill. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 1.976.689,68 2.385.977,08 2.883.016,61
1. Clientes por ventas y prestaciones de servicios 840.802,18 967.745,13 828.442,16
a) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a
largo plazo 0,00 0,00 0,00
b) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a 840.802,18 967.745,13 828.442,16
corto plazo
3. Deudores varios 1.083.651,31 1.087.071,10 930.192,45
4. Personal 13.640,45 13.606,32 13.417,27
5. Activos por impuesto corriente 38.595,74 56.806,55 64.719,91
6. Otros créditos con las Administraciones Publicas 0,00 260.747,98 1.046.244,82
IV. Inversiones en empresas del rupo
asociadas & corto plazo P grupo 'y 0,00 6.903.887,80 6.830.659,14
2. Créditos a empresas 0,00 6.903.887,80 6.830.659,14
V. Inversiones financieras a corto plazo 431.356,46 50.627,37 58.124,82
1. Instrumentos de patrimonio 15.109,66 15.109,66 15.109,66
2. Créditos a empresas 379.933,31 0,00 0,00
5. Otros activos financieros 36.313,49 35.517,71 43.015,16
VI. Periodificaciones a corto plazo 66.934,76 70.526,53 50.252,42
VIl Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 2.387.628,76 1.656.772,82 1.816.362,20
1. Tesoreria 2.380.125,76 1.651.465,82 1.811.055,20
2. Otros activos liquidos equivalentes 7.503,00 5.307,00 5.307,00

TOTAL ACTIVO (A+B)

16.120.119,98

22.556.401,61

Fuente: Elaboracion Propia a partir de las CCAA de AMC.
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Anexo V. Patrimonio Neto y Pasivo de AUTOMOVILES COLL, S.A. (2017 a 2019).

PATRIMONIO NETO Y PASIVO 31/12/2019 31/12/2018 31/12/2017
A) PATRIMONIO NETO 9.894.141,38 9.871.871,03 9.611.026,11
A-1) Fondos propios 9.887.990,79 9.865.296,21 9.604.027,06
I. Capital 764.111,40 764.111,40 764.111,40
1. Capital escriturad 764.111,40 764.111,40 764.111,40
Il. Prima de emisién 1.806.129,78 1.806.129,78 1.806.129,78
lll. Reservas 7.295.055,03 7.033.785,88 6.728.254,49
1. Legal y estatutaria 152.822,28 152.822,28 152.822,28
2. Otras reservas 7.016.967,58 6.783.801,33 6.502.772,32
4. Reserva de capitalizacion 125.265,17 97.162,27 72.659,89
IV. Acciones y participaciones en patrimonio propias 0,00 0,00 0,00
V. Resultados de ejercicios anteriores 0,00 0,00 0,00
VI. Otras aportaciones de socios

VIl. Resultado del ejercicio 22.694,58 261.269,15 305.531,39
VIII. (Dividendos a cuenta) 0,00 0,00 0,00
IX. Otros instrumentos de patrimonio neto 0,00 0,00 0,00
A-2) Ajustes por cambio de valor 0,00 0,00 0,00
I. Activos financieros disponibles para la venta 0,00 0,00 0,00
Il. Operaciones de cobertura 0,00 0,00 0,00
IIl. Activos no corrientes asivos vinculados,

mantenidos para la venta P e e DL
IV. Diferencia de conversién 0,00 0,00 0,00
V. Otros 0,00 0,00 0,00
A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos 6.150,59 6.574,82 6.999,05
B) PASIVO NO CORRIENTE 329.539,23 809.337,62 1.667.191,07
I. Provisiones a largo plazo 0,00 0,00 0,00
Il. Deudas a largo plazo 326.903,30 806.519,88 1.664.191,52
1. Obligaciones y otros valores negociables

2. Deudas con entidades de crédito 326.001,78 805.618,36 1.663.290,00
5. Otros pasivos financieros 901,52 901,52 901,52
lll. Deudas con empresas del grupo y asociadas a

largo plazo P grupo y 0,00 0,00 0,00
IV. Pasivos por impuesto diferido 2.635,93 2.817,74 2.999,55
V. Periodificaciones a largo plazo 0,00 0,00 0,00
VI. Acreedores comerciales no corrientes 0,00 0,00 0,00
::)lllla:z(?eUdaS con caracteristicas especiales a largo 0,00 0,00 0,00
C) PASIVO CORRIENTE 5.896.439,37  11.875.192,96  12.659.426,22
. Pasivos vinculados con activos no corrientes

mantenidos para la venta nie nie Dl
Il. Provisiones a corto plazo 0,00 0,00 0,00
lll. Deudas a corto plazo 4.388.813,34  10.527.021,89  11.680.287,27
2. Deudas con entidades de crédito 4.227.985,32 10.342.213,91 11.173.729,81
5. Otros pasivos financieros 160.828,02 184.807,98 506.557,46
IV. Deudas con empresas del grupo asociadas a

corto plazo 00 00 00
V. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 1.507.626,03 1.348.171,07 979.138,95
1. Proveedores 418.343,61 433.078,33 411.010,46
a) Proveedores a largo plazo 0,00 0,00 0,00
b) Proveedores a corto plazo 418.343,61 433.078,33 411.010,46
3. Acreedores varios 447.575,62 345.949,74 316.701,50
4. Personal (remuneraciones pendientes de pago) 77.381,74 98.401,66 87.273,61
5. Pasivos por impuesto corriente 1.068,43 1.068,43

6. Otras deudas con las Administraciones Publicas 265.381,60 87.069,60 105.145,11
7. Anticipos de clientes 297.875,03 382.603,31 59.008,27
VI. Periodificaciones a corto plazo 0,00 0,00 0,00
VII. Deuda con caracteristicas especiales a corto 0.00 0.00 0.00

plazo

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO (A+B+C)
Fuente: Elaboracion Propia a partir de las CCAA de AMC.

16.120.119,98

22.556.401,61

23.937.643,40
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Anexo VI. Cuenta de Pérdidas y Ganancias de AUTOMOVILES COLL, S.A. (2017 a 2019).

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

31/12/2018

31/12/2017

A) OPERACIONES CONTINUADAS

31/12/2019

operaciones interrumpidas neto de impuestos
A.5) RESULTADO DEL EJERCICIO (A.4+21)

Fuente: Elaboracidn Propia a part

ir de las CCAA de AMC.

261.269,17

1. Importe neto de la cifra de negocios 30.982.781,56 30.763.721,39 27.489.503,08
2. V_anamones de eX|stenC|a_1$ q(’a productos 351,33 -3.586,02 7.941.30
terminados y en curso de fabricacion

i:t'il'vr(z;\bajos realizados por la empresa para su 0.00 0.00 0.00
4. Aprovisionamientos -28.215.253,58 -27.935.362,79 -24.666.872,97
5. Otros ingresos de explotacién 1.451.711,45 1.587.482,71 1.272.076,90
6. Gastos de personal -2.578.766,34 -2.645.182,67 -2.492.485,53
7. Otros gastos de explotacion -1.475.214,73 -1.308.285,03 -1.131.396,21
8. Amortizacion de inmovilizado -130.836,90 -118.947,05 -114.455,34
_9. I_mputacmn_ dg subvenciones  de 606,04 606,04 606,04
inmovilizado no financiero y otras

10. Exceso de provisiones 0,00 0,00 0,00
11. Deterioro y resultado por enajenaciones de ) )

inmovilizado 3.808,92 873,86 8.168,58
12. D|_ferenC|a negativa de combinaciones de 0,00 0.00 0,00
negocio

13. Otros resultados -6.362,52 5.334,35 0,00
A.1l) RESULTADO DE EXPLOTACION

(14+243+4+5+6+7+8+9+10+11+12+13) 25.207,39 344.907,07 373.085,85
14. Ingresos financieros 55.282,18 72.429,42 93.042,43
15. Gastos financieros -58.939,11 -78.345,26 -66.920,55
_16. Varlamo_n d_e valor razonable en 0,00 0,00 0,00
instrumentos financieros

17. Diferencias de cambio 0,00 0,00 0,00
18. Deterioro y resultado por enajenaciones de

instrumentos financieros 0,00 0,00 0,00
1_9. Qtros ingresos y gastos de caracter 0.00 0,00 0.00
financiero

A.2) RESULTADO FINANCIERO

(14+15+16+17+18+19) -3.656,93 -5.915,84 26.121,88
A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 21.550,46 338.991.25 399.207,73
(A.1+A.2)

20. Impuestos sobre beneficios 1.144,12 -77.722,08 -93.676,34
A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO

PROCEDENTE DE OPERACIONES 22.694,58 261.269,17 305.531,39
CONTINUADAS (A.3+20)

B) OPERACIONES INTERRUMPIDAS

21. Resultado del ejercicio procedente de 0,00 0.00 0,00
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