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Resumen

El presente trabajo tiene como objetivo elaborar un diagndstico de la situacién de
Endesa, S.A. basado en un analisis econdmico-financiero realizado a partir de una serie de
ratios, y compararla con la de su principal competidor en el negocio de la energia en Espaiia:
Iberdrola, S.A.

El estudio se divide en dos partes: una breve presentacién de la compaiiia,
acompafiada por una descripcién del sector en el que opera, seguida del analisis econémico-
financiero, nucleo principal del trabajo, acompanado de unas propuestas de mejora.

El diagndstico se ha elaborado en base a los porcentajes verticales y horizontales y al
calculo de diferentes ratios, con base en la informacién recogida de las Cuentas Anuales
Consolidadas de las empresas, durante el periodo 2012-2015.

Como conclusiones destaca el elevado nivel de endeudamiento de ambas empresas, a
pesar de la reduccién de la deuda en el dltimo afio analizando, mejorando asi sus garantias y
cambiando su tendencia. En cuanto a la situacidn financiera, Endesa se encuentra en equilibrio
financiero a corto plazo. Sin embargo, dicho equilibrio se logra utilizando los recursos
permanentes estrictamente necesarios, por lo que la empresa puede encontrarse en una
situacién de peligro financiero en el futuro. Por su parte, lberdrola se encuentra, ya en el
periodo de analisis, en desequilibrio financiero a corto plazo.

El trabajo consta de 9.994 palabras.
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Introduccion

Endesa, S.A. hoy en dia es una de las multinacionales con mayor peso en el mercado
energético espafol, por delante de sus principales competidores (lberdrola y Gas Natural
Fenosa). El objetivo de este trabajo es elaborar un diagndstico de la situacion de Endesa, S.A.,
mediante un analisis econdmico-financiero, a partir de una serie de ratios, y compararla con la
de su principal competidor en el negocio de la energia en Espafia: Iberdrola, S.A.

Para alcanzar este objetivo, el trabajo estd estructurado en dos partes: en la primera
se presenta la empresa elegida, sefialando sus principales caracteristicas y se realiza un breve
resumen de la evolucién de la compaiia. este parte se completa con un analisis externo del
sector, en el que se hace referencia a los principales competidores y la situacién del mercado,
y un andlisis interno de Endesa, explicando sus pilares estratégicos y posicionamiento en el
sector. Esta parte finaliza con un analisis DAFO.

La segunda parte recoge el analisis econdmico-financiero, a través del estudio
sistematico y exhaustivo de la informacién contable de la empresa y de su principal
competidora durante el periodo 2012-2015. Dicho andlisis se realiza mediante el calculo de los
distintos ratios de interés y en base al mismo se elabora un diagndstico de la situacion
econdmico-financiera de la empresa y se plantean algunas propuestas de mejora.

Como parte final del trabajo, se recogen las conclusiones obtenidas del estudio y se

hace referencia a las limitaciones que presenta, asi como a las posibles lineas de ampliacion
del trabajo en el futuro.

Miguel Blanco Vilas 10
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Planificacion

Figura 1: Planificacion del Proyecto.

® Reunion de los profesores y alumnos para la presentacion de
16/12/2015 las pautas a seguir.

e Entrega al tutor del nombre de la empresa elegida y sector al
28/01/2016 que pertenece.

® Busqueda de informacion sobre el Sector eléctrico en Espafia

FEBRERO 2016 y la empresa.

e Realizacion de las dos primeras partes del trabajo.

® Entrega al tutor de los apartados | y Il del Desarrollo del
04/03/2016 e

® Obtencion de los datos contables de Endesa e Iberdrola.

MARZO 2016 ® Eleccion de los ratios econdmicos - financieros para la

realizacion del andlisis y inizacién del analisis.

® Entrega del documento de Excel con los datos de la empresa
08/04/2016 y del grupo de comparacion o sector y los ratios calculados.

e |nterpretacidn y redaccion del Analisis econdmico - financiero
ABRI L 2016 de Endesa e Iberdrola.

22/04/2016 * Entrega del apartado Ill del desarrollo del trabajo.

ABRIL_ MAYO 2016 e Elaboracion de la conclusidon, resumen, introduccidon vy

planificacion.

® Entrega del borrador del TFG al tutor para su evaluacion.
13/05/2016 Consiste en afiadir a las entregas anteriores revisadas, el
resumen, la introduccion, la planificacién y las conclusiones.

| e Perfecciones y retoques finales.
MAYO 2016 et

e Elaboracién de la presentacion de exposicion.

03/06/2016 e Entrega de la version definitiva del TFG al tutor.

Fuente: Elaboracion Propia.
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Desarrollo del trabajo

1 Presentacion de Endesa, S.A.

1.1 Presentacion.

Endesa es una empresa espafiola creada en 1944 con el nombre de Empresa
Nacional de Electricidad, S.A., cambiando su denominacidn por la actual ENDESA, S.A
en junio de 1997. Su principal negocio es la produccidn, transporte, distribucién y
comercializacion de electricidad, pero también es un operador importante en el sector
del gas natural.

En la actualidad, Endesa es la empresa lider del sector eléctrico espafiol y ocupa
el segundo lugar en el mercado eléctrico portugués. Cuenta con mas de 10 mil
empleados y presta servicio a 11,2 millones de clientes.

A 31 diciembre de 2015, el capital social de Endesa S.A. estaba formado por
1.058.752.117 acciones de 1,2 euros de valor nominal, totalmente suscritas y
desembolsadas. En la actualidad el 70% del capital social de Endesa esta en manos del
Grupo Enel, una multinacional energética italiana que opera en mas de treinta paises,
y el porcentaje restante es propiedad de otros inversores y accionistas privados.

En la Tabla 1 presentamos un resumen de los principales datos de la empresa:

Miguel Blanco Vilas 12
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Tabla 1: Ficha resumen de Endesa, 5.A.

Direccidn fiscal: C/. Ribera del Loira, 60, Madrid

Forma Juridica: Sociedad Andnima

Fundacion : 1944

Matriz: Enel

Sector: Energia

Objeto Social: Prndulcufiu.‘un. Distribucion y Comercializacion de
electricidad y gas naturas por todo el mundo.

Productos: Electricidad, Gas Natural

Presidente: Borja Prado Eulate

Capital Social: 1271502540€

MNumero de Accionistas: 1189

Mimero de Empleados: 10.243

Filiales: Sevilla-Endesa, Fecsa-Endesa, Unelco-Endesa,
Erz-Endesa, Gesa-Endesa, otras.

Miamero de Participadas: 46

Empresas en el grupo corporativo: 854

DATOS ECONOMICOS (En millones de euros)

Total Activo: 30696 €

Ingresos: 20295 £

Resultado de Explotacidn: 1.58E €

Resultado Ejercicio: 1.080€

Fuente: Elaboracion propia partir de datos obtenidos de |as cuentas anuales.

1.2 Actividad.

Como hemos sefialado anteriormente, la actividad principal de Endesa S.A. es la
produccién, transporte, distribucion y venta de electricidad, si bien la empresa ocupa
también un lugar importante en el sector del gas natural y desarrolla, ademas, otros
servicios relacionados con la energia. Seguin la Clasificacién Nacional de Actividades
Econdmicas (C.N.A.E.) y el objeto social de Endesa, S.A. corresponde a la seccién E,
division 40, subclase 40.10.

Las diferentes actividades desarrolladas por Endesa se estructuran por lineas de
negocio. Para organizar dichas lineas, Endesa cuenta principalmente con las siguientes
Sociedades: Endesa Generacién, S.A.U., para la generacién de energia; Endesa Red,
S.A.U., para su distribucién, y Endesa Energia, S.A.U., para su comercializacién. En lo
gue respecta al sector del gas, Endesa estd presente tanto en el mercado liberalizado,
con la empresa Endesa Energia, como en el regulado, con Endesa Gas y Endesa
Generacion.

En 2014 Endesa, S.A. desinvirtio en el negocio de Latinoamérica, centrando en
la actualidad su actividad en el negocio eléctrico y de gas en los mercados espanol y

Miguel Blanco Vilas 13
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portugués. A continuacién (Grafico 1) se muestran los ingresos por ventas en la
peninsula ibérica que Endesa S.A. ha obtenido en los ultimos cuatro afios con las
diferentes actividades que lleva a cabo:

Grafico 1: Ingresos por ventas de Endesa, 5.4 [2012-2015]).

Millanes de Euras
25.000
B Otras Ventas y Prestacion de
| ] -
I Servicios
20.000 — T
Ingresos Regulados de

15.000 Distribucién de Electricidad
10.000 WVentas de Gas

5.000 B Ventas de Electricidad

|:| T T T
2015 2014 2013 2012

Fuente: Cuentas Anuales de Endesa.

Como puede verse en el grafico anterior, la generacién y comercializacion de
electricidad es la actividad de mayor importancia en el negocio de Endesa y la que le
proporciona mayores ingresos, representando un 73% del total de su negocio. Le sigue
el negocio del gas con un 12%, si bien, como puede observarse, su peso aumenta
gradualmente cada afo. El resto de actividades, como la distribucién de electricidad y
otras ventas y prestacion de servicios, representan el 10% y el 4% respectivamente,
manteniéndose dichos porcentajes relativamente constantes a lo largo del periodo
analizado.

La actividad de generacidon de electricidad es desarrollada por Endesa S.A. en
Espafia, Portugal y Marruecos (Figura 2), a través de 174 centrales Hidroeléctricas,
Térmicas y Nucleares, bien en propiedad o mediante participacion. Desde su
plataforma en Espafa, Portugal y Marruecos la empresa comercializa electricidad, gas
y otros productos y servicios de valor afiadido relacionados con su actividad principal
en otros mercados europeos como Alemania, Bélgica, Francia y Holanda.

En relaciéon a la actividad de comercializacion, esta se divide en mercado
liberalizado y mercado regulado. A este respecto, en 2015 Endesa aumentd el nimero
de clientes en el mercado liberalizado en un 11,9% con respecto al afio anterior,
mientras que en el mercado regulado experimentd un descenso de 9,8%, motivado por
la caida de las ventas y al aumento del coste de la energia.

Miguel Blanco Vilas 14
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Figura 2: Procedencia de la Generacion Eléctrica de Endesa, S.A.

PortugalESpana

Marruecos

Fuente: Pagina web Endesa S.A.

1.3 Evolucion historica.

Como se ha indicado, Endesa, S.A. fue fundada en noviembre de 1944 por el
Instituto Nacional de Industria (INI) con el objetivo de controlar un sector estratégico
clave como es el de la energia. Un aflo mas tarde, en 1945, se construyd su primera
central térmica “Compostilla” en Ponferrada (Ledn), si bien no se puso en marcha
hasta 1957.Posteriormente, en 1983, con la adquisicidn por el INI de las compaiiias
Enher, Gesa, Unelco, Encasur y Eléctricas Reunidas de Zaragoza (ERZ), se constituye el
Grupo Endesa.

En la tabla 2 se presentan con mas detalle los hechos mas relevantes en la
evolucidn histérica de la compaiiia:
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Tabla 2: Evolucion histdrica de Endesa, 5.4.

Endesa 5. A. se fusiona con Hidrogalicia v adquiere diversas explotaciones mineras en distimeos lugares de Espafia,
18972 afianzando su parque generador de electricidad con la construccion y puesta en marcha de distintas centrales
térmicas en diferentes puntos de Esparia.
1983 Se constituye &l Grupo Endesa S.A. El Instituto Nacional de Industria (INI) adquiere las compafiias Enher, Gess,
Unelco, Encasur y Eléctricas Reunidas de Zaragoza (ERZ).
Seiniciala privatizacion de la compafiia con su primera Oferta Pablica de Venta (OPV), redudendala participacion
1988 del Estado 2l 75,6% en el capital de Endesa, 5.A. Este mismo afiola compafiia cotiza porprimeravez en |z Bolsa de
Nuewva York.
Lz participacion del Estado en el capital de Endesa 5.4 se reduce al 55,893,
1954
Ademas, Endesa constituye la Compafia Peruana de Electricidad y Distrilima.
OPV del 25% del Capital de |a compafiiz. Este mismo afio Endesa, 5.4 entra a participar en el grupo energético
latinoamericano Enersis, convirti@ndose mas tarde en el accionista mayoritario.
1957
%e convierteenla mayor empresa eléctrica de Chile, Argenting, Perl y Colombiz y consigue una fusrte presenciz
en Brasil; atraves de sus participaciones directas y 2 su participacion n Enersis.
Privatizacion total de Endesa, 5.4, conuna OPV del 33% de su capital que quedsba en manos del Estado. De esta
1998 forma, desaparece la Empresa Nacionzl de Electricided como Sociedad Estatal y pasa 2 ser de una corporacion
semiestatsl 8 una empresa priveda con &l nombre de Endasa.
2000 %e inicia su cotizacion en |z Bolsa "OFf Share" de Santizgo de Chile.
Endesa esseleccionada para incorporarse 2l Dow Jones Sustainability World Index (DSl Word) como la mejor
2002 empresa de su sector.
Endesa constituye una empresa mixta con |2 empresa Portuguesa S5onae para comercializar electricidad en
Portugal.
2005 Endesa sbandona su presenciz en elsector de las telecomunicadones, 2l vendersu filizl chilena de telefoniz mdvil
Smartcom, 2 |2 operadora mexicana América Mavil, 2l considerar este sector coma no estratégico.
2009 Enel adguiereel 25% de |as acciones de Endesa que poseia la constructora Acciona, pasando a hacerse con 2|
92,06% del Capital de Endesa.
Endesa vende su participacian en la chilenz Enersis, con |la que controlaba los actives en Latinoamérics;
repartiendo este afo dos dividendos extraordinarios par un valor histarico de 14,605 millones de suros.
2014 Endess, 5.A. centrz su negocio en Espafiz y Portugal.
En noviembre de este zfio se produce una OPV, en lzaque Enelvends un 223 del capital de Endess, reducizndo su
participacian al 70%.

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos de |a pagina web de Endesa.

1.4 Evolucion Plantilla.

En el grafico 2 se muestra la evolucidon de la plantilla media de Endesa a lo largo

de los uUltimos cuatro anos. Como puede verse, en su computo global, la plantilla media
ha experimentado un importante descenso de 2014 a 2015.

Dicha disminucion de la plantilla total viene explicada por el hecho de que,

como se ha senalado anteriormente, a finales de 2014 Endesa desinvirtioé en el negocio
gue poseia en Latinoamérica. Al margen de este hecho, en 2015 la plantilla se redujo
en un 4,8% con respecto al 2014. Al final de 2015 la plantilla media estaba integrada
por 10.243 personas, de las que los hombres representan el 79% y las mujeres el 21%

restante.
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Grafico 2: Evolucion de la Plantilla Media de Endesa, 5.4 (2012-2015).
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Fuente: Elaboracion Propia con datos extraidos de las Cuentas Anuales.

1.5 Evolucion Bursatil.

A raiz de la desinversidn del negocio de Latinoamérica en diciembre de 2014, el
Consejo de Administracién de Endesa acordd la exclusion de cotizacidon de esta en la
Bolsa chilena. Asi, en la actualidad Endesa tiene admitidas sus acciones a cotizacion
Unicamente en las Bolsas Espafiolas.

Grafico 3: Evolucion Bursatil de Endesa, 5.4.

®Endesa apertura; 16.320 min: 11.63 max: 31_285 cieme: 16.800 ne 01,2012 - Mar 01,2016
360 ;"}|
- S

F1 r |

-~/ |

v 1
=8 / |
f-)
; \ Vs
15 7 |
-
s

i
2O1ZE Juill 2013 Juil 2014 Juil 2015 Juil Fiih

Fuente: Pagina web de Endesa 5.A.

El grafico 3 muestra la evolucién del valor bursatil de Endesa entre 2012 y 2016.
Como puede observarse, en mayo del 2012 se alcanzé el valor minimo de cotizaciéon
(15,35€/accion). A partir de alli, el valor de cotizacion va aumentando afio a afio hasta
septiembre de 2014, cuando alcanza el punto mas alto de su cotizacidn con un valor de
31,285 €/accion.
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A partir de octubre de ese afo, la cotizacion de Endesa se desploma y si bien no
alcanza minimos histdricos, su valor desciende hasta las 15,535 €/accién, muy por
debajo de la media que venia cotizando en el uUltimo afio. Dicha caida del valor de
cotizacion, se debid a que en dicha fecha Endesa realizé un abono histérico de dos
dividendos extraordinarios: uno de 7,795 euros, correspondiente la venta de sus
activos en Latinoamérica a su matriz Enel, ingresando 13.400 millones de euros; y otro
de 6 euros, para lograr una estructura de capital mas eficiente.

Asi, en total repartié 13,795€/accién y un total de 14.606 millones, lo que
supuso el mayor reparto de dividendos en la historia de Espafia y motivd la cotizacién
de sus acciones a ex-dividendo. A partir de esa fecha, la cotizacion ha ido subiendo en
términos generales hasta octubre de 2015. Posteriormente, la cotizacién vuelve a caer
hasta la actualidad.

2 Analisis Interno y Externo:

2.1 Analisis Externo.

2.1.1 El Sector Eléctrico en Espaia.

El eléctrico es un sector muy importante en la economia de un pais.
Actualmente solo en Espaifia genera mas de 50.000 empleos directos y alrededor de
400.000 indirectos.

La aprobacién de la Ley 54/1997 del Sector Eléctrico en noviembre de 1997
supuso el inicio de la liberalizacidon progresiva del sector eléctrico en Espafia, que
anteriormente funcionaba como un aligopolio, estableciendo un mercado organizado
de negociacién de la energia y reduciéndose la intervencién publica en la gestién del
mismo (Ministerio de Industria). Esta ley permitié la competencia en el sector,
prohibiendo que una misma compania operara en mas de una de las fases del proceso
de suministro y transfiriendo la gestién del transporte a Red Eléctrica de Espana.

A partir de este momento, se inicié un proceso de apertura del sector, con la
incorporacion de nuevas empresas en las fases de generacidén y comercializacion de
energia, desarrollandose en un régimen de libre competencia en los mercados
mayorista y minorista. Actualmente, el sector esta regulado por la ley 24/2013, de 26
de diciembre, donde se mantiene lo establecido en la ley anterior y, ademas, se
impulsa la competencia efectiva, aumentando Ila competencia entre las
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comercializadoras, mejorando la posicidon del consumidor en cuanto a la informacién
disponible y facilitando los procesos de cambio de suministrador.

En cuanto a la rivalidad sectorial, se puede decir que estd ligada a la economia
del pais, ya que la crisis sufrida, hizo que disminuyera el consumo eléctrico, al igual que
el crecimiento del mercado. No obstante, la intensidad de la rivalidad depende de la
actividad. Asi, en lo que respecta a la generacidon, podemos decir que el grado e
intensidad de la competencia es de nivel medio, ya que, por un lado, la existencia de
un mercado liberalizado permite la participacion en el mismo de un mayor niumero de
empresas, pero, por otro lado, la necesidad de una alta inversion de capital hace que
sea reducido el nimero de empresas en el mercado.

En el caso de las actividades de transporte y distribucién, la rivalidad es
inexistente, ya que se rigen bajo un régimen de monopolio natural, siendo Red
Eléctrica de Espaia la encargada del transporte y la distribucion de la energia eléctrica
en todo el territorio. Finalmente, la existencia de un mercado minorista liberalizado y
el hecho de que los requerimientos administrativos y econdmicos para la
comercializacion de la energia eléctrica sean bajos, facilitan el continuo nacimiento de
agentes comercializadores, aumentando asi la rivalidad en el mercado, que ademas se
incrementa por la nula diferenciacién del producto, que implica que, para
diferenciarse, los agentes solo pueden competir en base a precios.

2.1.2 Evolucion de la Demanda Nacional de Energia Eléctrica.

El grafico 4 refleja la demanda nacional de energia eléctrica durante el
periodo 2012-2015. Como puede observarse, en dicho periodo la demanda de
electricidad en Espafia ha descendido ligeramente aino tras afio hasta el 2014.

Grafico 4: Demanda Nacional de Electricidad [2012-2015).
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Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de REE.
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No obstante, en 2015 la demanda se incrementd en un 1,8% con referencia al
aflo anterior. Dicho aumento puede ser explicado por la mejora de la actividad
econdmica y por los efectos del clima, ya que ese afio la media de las temperaturas
maximas diarias estuvo por debajo o por encima de los umbrales “normales” de
invierno y verano respectivamente, lo que produjo un aumento de la demanda.

2.1.3 Competencia.

En el mercado eléctrico espafiol, la cuota de mercado estd repartida entre unas
pocas empresas. En efecto, son las grandes empresas, como Endesa, lberdrola, Gas
Natural Fenosa, Viesgo y EDP-Energias de Portugal, las principales compafias
encargadas de distribuir y comercializar la electricidad en Espafa, constituyendo cerca
del 90% de la comercializacién eléctrica a clientes finales y el 60% de las ventas en el
mercado mayorista. A continuacidn, realizaremos un breve andlisis de los dos
principales competidores de Endesa: Iberdrola y Gas Natural Fenosa.

IBERDROLA:

Iberdrola S.A. es una compaiiia espafiola que desarrolla su actividad en diversos
paises a través de cuatro lineas de negocio (redes, renovables, generacién y
comercializacién y otros negocios). Segun figuran en su pagina web, el objetivo de la
compaiiia es el suministro de electricidad fiable, de calidad y respetuoso con el medio
ambiente, mediante un proyecto industrial sostenible a largo plazo.

Se trata de una de las mayores compaiiias eléctricas del mundo, la primera
eléctrica europea por capitalizaciéon bursatil y el primer grupo energético nacional.
Ademas, es lider mundial en energias renovables y pionera en despliegue de redes
inteligentes. La siguiente tabla resume los principales datos de la empresa a fecha del
ultimo informe anual.
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Tabla 3: Ficha resumen Iberdrola, 5.A.

IBERDROLA, 5.A. 31/12/2015
Tipo Sociedad Andnima
Industria Electricidad
Fundacion 1952
Sede Central Bilbao, Espana
Presidente lgnacio Sanchez Galan
Productos Electricidad y Gas Matural
Activo (millones de €] 104.679
Beneficio de Explotacion (millones €] 3.829
Beneficio Neto [millones €) 2421
Empleados 27.169

Fuente: Elaboracicn propia con datos de las cuentas anuales de |berdrola.

GAS NATURAL FENOSA:

Es un grupo multinacional pionero en los negocios del gas y de la electricidad,
con presencia en mas de treinta paises y con mas de veintitrés millones de clientes. Sus
principales lineas de negocio de son la distribucion de gas natural y electricidad, la
comercializacién de energia y servicios, la generacion eléctrica, el trading y
aprovisionamiento y transporte de gas natural.

En la distribucion de electricidad, Gas Natural Fenosa se encuentra entre los
principales operadores del sector eléctrico espafol, ocupando el tercer puesto con
cerca de 4 millones de clientes. También opera en Latinoamérica y Moldavia, con mas
de 2,9 millones y 840.000 clientes respectivamente. La siguiente tabla resume algunos
datos de la empresa afecha del ultimo informe anual.

Tabla 4: Ficha resumen Gas Natural Fenosa, 5.A.

Tipo Sociedad Andnima
Industria Gasy Electricidad
Fundacion 1991

Sede Central Barcelona, Espafia
Presidente Salvador Gabarrd Serra
Productos Gas natural y electricidad
Activo [millones de €) 48,132

Beneficio de Explotacion (millones de £€) 3.261

Beneficio Meto [millones de €] 1.524

Empleados 19.939

Fuente: Elaboracion propia con datos de las cuentas anuales de Gas Natural Fenosa.
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2.2 Analisis Interno.

2.2.1 Mision de la Empresa.

Como se observa en la Figura 2, la misién de Endesa se articula en torno a cinco
ejes basicos:

Abrir la energia a mds personas: se trata de ampliar su escala mundial.

- Abrir la energia a las nuevas tecnologias: persigue liderar el mercado en el
desarrollo y aplicacidn de nuevas tecnologias, con especial atencidn a las fuentes
de energia renovables y a las redes de distribucidn inteligentes.

- Nuevas formas de gestionar la energia para el consumidor: se trata de
desarrollar mas servicios adaptados a la medida de las personas, como los
contadores inteligentes y a la digitalizacion.

- Nuevos usos de la energia: busca desarrollar nuevos servicios basados en la
energia para abordar los retos globales.

- Mas colaboradores: persigue la creacion de una red de colaboradores para
construir nuevas soluciones juntos.

Figura 2: Mision de Endesa.

Abrir la energia
a mas personas.

Nuevas formas de
gestionar la
energia para el
consumidor.

Abrir la energia a
las nuevas
tecnologias.

\VES

Nuevos usos de
colaboradores.

la energia.

Fuente: Informe de Gestién Endesa.
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2.2.2 Valores.

Para el logro de la Misién y objetivos estratégicos, la empresa debe tener
presente una serie de valores, reflejados en la figura 3, que caracterizan su cultura
empresarial y su forma de actuacion.

Figura 3: Valores de Endesa.

Responsabilidad

* Todos son responsables del éxito del grupo, a todos los niveles. Ponemos h

nuestra energia al servicio de las personas para mejorar su vida y hacerla mas
sostenible.

¢ Vivimos y trabajamos con curiosidad, esforzandonos por ir mas alla de lo
habitual y superamos nuestros temores, para abrir la energia a nuevos usos,
tecnologias y personas. Aprendiendo de los errores igual que de los aciertos. )

¢ Actuacion de manera competente, honesta y transparente, ganando la h

confianza de los clientes y colaboradores externos, valorando las diferencias
individuales.

Proactividad

* Responsabilidad del trabajo realizado en primera persona. Interpretar
continuamente los escenarios y retos mundiales para adelantarse al cambioy
redefiniendo las prioridades si el contexto lo requiere.

J

Fuente: Informe de Gestién de Endesa.

2.2.3 Estrategia:

2.2.3.1 Principales ejes de actuacion del Plan Industrial de Endesa.

El punto de partida para la definiciéon de la estrategia de Endesa, es el analisis
de la tendencia del sector y del mercado en el que opera la empresa, observando:

Un posicionamiento de la industria hacia una economia sin emisiones de
CO, a largo plazo, respaldado por los acuerdos de la Unién Europea.

Un deterioro progresivo de los mercados de materias primas.

Una estabilidad regulatoria, alcanzando el equilibrio y suficiencia tarifaria,
garantizando la sostenibilidad financiera del sector.

Una evolucién de la demanda energética hacia la electrificacion
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- Un aumento de la demanda por los consumidores de productos y servicios
de valor afiadido relativos a la energia.

Conforme a las tendencias observadas, en junio de 2015 Endesa publicé su
Plan Industrial basado en tres prioridades clave (principales ejes de actuacion):

e Aprovechamiento de la nueva regulacidn.

e Crecimiento en los negocios regulado y liberalizado: para mantener el
liderazgo y el crecimiento.

e Mejora de la eficiencia operativa: Endesa continuard centrdndose en la
eficiencia en costes en todas sus actividades, mejorando las medidas de
gestion que venia desarrollando y aplicando una serie de medidas para
reducir los costes.

2.2.3.2 Plan de inversion de Endesa.

El Plan de Inversion de Endesa esta orientado a inversiones rentables vy
ajustadas al contexto del mercado, planeando invertir 4.400 millones de euros en el
periodo 2015 — 2019 con el siguiente desglose:

- Endesa destinard el 46% de los recursos, al negocio de distribucién. Dicha
inversién se concretard en diversos proyectos como inversiones en mejorar la
red, instalaciéon de telecontadores, un plan de calidad y la integracién de los
centros de control.

- Respecto al negocio de generacion, Endesa destinara el 32% de los recursos al
territorio peninsular para la realizacién del proyecto de inversiones
medioambientales en sus centrales. Por otro lado, dedicara 500 millones de
euros al dmbito no peninsular, concentrandose también en inversiones
medioambientales y el mantenimiento y reemplazo de capacidad.

- En comercializacion, Endesa destinara sus inversiones a actividades de
servicios de valor anadido, contribuyendo a conseguir los objetivos financieros
de futuro.

Con la aprobacién de su nuevo plan de negocio, Endesa tiene como objetivo
alcanzar las cifras de beneficios para los ejercicios 2016 y 2017, presentadas en la tabla
5, condicionando la politica de dividendos al cumplimiento de dichos objetivos.
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Tabla 5: Resultados previstos 2016-2017 de Endesa, 5.A.

Datos en miles de millones de euras 2016 2017
Resultado Bruto de Explotacion (EBITDA) 3,2 31
Resultado del Ejercicio atribuido a la Sociedad Dominante 1,3 1,2

Fuente: Cuentas Anusales Endesa.

2.2.4 Negocios de Endesa.

Como hemos mencionado anteriormente, Endesa se dedica a la generacion,
distribucién y la comercializacién de electricidad y gas natural por todo el mundo.

En el mercado eléctrico, a pesar de la disminucién de la capacidad instalada, en
2015 Endesa aumentd su produccion eléctrica en un 4,9% con respecto al 2014. En el
mercado regulado Endesa distribuyé el 43,5% de la demanda total en Espaia, mientras
que en el mercado liberalizado alcanzé una cuota mercado del 35,7%, manteniendo el
liderato absoluto del sector.

Con respecto al negocio de gas natural en Espaiia, el consumo de gas natural se
incrementd en 2015 un 4,4% con respecto al 2014, mientras que la demanda de los
clientes finales aumentd en un 1,6% con respecto al 2014. En cuanto a las ventas de
Endesa en el negocio gasistico, estas se incrementaron tanto en el mercado regulado
como en el liberalizado, alcanzando en 2015 un 7,8% mas con respecto al 2014,
aumentando los puntos de suministro en un 42,6%. También se incrementaron las
ventas en el mercado internacional, pero, en este caso, de manera mucho mas notable
(un 57,2% con respecto al afio anterior).

El lado negativo corresponde a las ventas a mayoristas que, al contrario que las
anteriores, experimentaron un descenso bastante importante (53%), haciendo que, en
términos generales, las ventas de Gas de Endesa descendieran con respecto al afio
anterior en un 3,7%. Esta bajada es consecuencia tanto de la disminucion de las ventas
fisicas como del precio medio de venta.

2.3 Analisis DAFO.

Tras el andlisis externo y interno de la empresa, a continuacidon presentamos un
analisis DAFO, identificando las Debilidades, Amenazas, Fortalezas y Oportunidades
que condicionan y/o favorecen el desarrollo de los negocios de Endesa (tabla 6).
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Tabla 6: Analisis DAFO de Endesa, 5.A.

DEBILIDADES AMENAZAS

s  Dificil diferenciacion, producto +  Contaminacion del
homogéneo. medicambiente.

s Altarivalidad. s Politicas y normativa

* Elevados costes fijos. energética.

* Dificil accesos a canales de * Descensodel consumao
distribucidn. energético.

s Sobrecapacidad de potencia s [nflacidn.
eléctricainstalada. *  Subidade Impuestos.

s Altos precios finales. s Dificil contexto nacional e

»  Excesivasregulaciones internacional.

energéticas.

FORTALEZAS OPORTUNIDADES

s  Altacuota de clientes. * Energiasrenovables.
* [magenymarca. s [nterconexionesconUEY
* Concienciacién Africa.

medicambiental. * Inexistenciade productos
s Altaformacion. sustitutivos.
s Altonivel de tecnificacion. * Innovaciones tecnoldgicas.
¢ Mercadoeficientey * Inversionenl+D.

competitivo. * Economias de escala.

s  Mixde generacion eléctrico
diversificado.

Fuente: Elaboracicn propia.

3 Analisis Econdmico-Financiero de Endesa, S.A.

3.1 Introduccion al Analisis.

3.1.1 Objetivos.

En este apartado realizaremos un andlisis de la situacién econdmica y financiera
de Endesa S.A, a partir de una serie de ratios, y la compararemos con la de su principal
competidor en el negocio de la energia en Espafia: Iberdrola. Con dicho andlisis
nuestro objetivo es elaborar un diagndstico de la situacion de Endesa y, en la medida
de lo posible, intentar plantear alguna propuesta de mejora. Para la realizacion de este
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estudio, utilizaremos las Cuentas Anuales Consolidadas proporcionadas por ambas
empresas en sus paginas web, abarcando un periodo de cuatro afios (del 2012 al
2015).

3.1.2 Grupo de comparacion.

Lo habitual en este tipo de estudios es definir un grupo de comparacion,
integrado por las empresas que se consideran las principales competidoras de la
empresa objeto de estudio y que, ademas, son comparables con esta en términos de
tamafio.Con respecto a dicho grupo se evaluara la situacion de la empresa analizada.
Sin embargo, en este trabajo el grupo de comparacién con el que trabajaremos para
analizar Endesa, estd formado Unicamente por Iberdrola.

Ello es debido a que los criterios elegidos para la configuracion del grupo de
comparacion, ha sido el tamafo y el cédigo en que esta clasificada la empresa, seglin
figura en la base de datos SABI. Asi, la Unica empresa que satisface los criterios
establecidos es Iberdrola ya que, la otra principal competidora de Endesa, Gas Natural
Fenosa, no estd clasificada con el mismo cédigo en la base de datos SABI, ya que su
actividad principal no es la distribucion de energia eléctrica sino el mercado del gas.

3.2 Analisis porcentual y tendencias.

3.2.1 Analisis porcentual (Vertical).

Este andlisis consiste en expresar cada partida de un mismo Estado Contable,
como un porcentaje con respecto a una variable clave o de referencia a fin de evaluar
el peso relativo que la partida en cuestion tiene respecto a la magnitud de referencia.
Dicha magnitud varia dependiendo del Estado Contable analizado: en el Balance la
magnitud clave serd el Total Activo y en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias (PyG) serd
el Importe Neto de la Cifra de Negocios (INCN).
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3.2.1.1 Balance.

Tabla 7: Porcentajes Verticales del Total Active de Endesa, 5.A.

ENDESA, S.A. % VERTICALES
[Acivo | 2015 [ 2014 [ 2013 [ 2012 |
A) Activo no corriente 82,97% | 79,85% | 75,90% | 75,69%
I Inmovilizado intangible 1,46% 1,26% 8,15% 9,27%
Fondo de comercio 4,10% 4,55%
Otro inmaovilizado intangible 1,46% 1,26% 4,06% 4,72%
IT Inmovilizado material 71,17% | 68,75% | 56,77% | 58,03%
Terrenos y construcciones 0,90% 0,89% 0,99% 1,03%
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 67,11% | 65,11% | 51,09% | 52,29%
Inmovilizado en curso vy anticipos 2,87% 2,75% 4,70% 4,70%
III Inversiones inmobiliarias 0,07 %o 0,07 % 0,14% 0,15%
plla\;:nversiunes en empresas del grupo y asociadas a largo 3,72% 3,60% 1,60% 1,52%
V Inversiones financieras a largo plazo 2,15% 2,02% 5,85% 3,34%
VI Activos por impuesto diferido 4,40 % 4,15% 3,39% 3,38%
B) Activo corriente 17,03% | 20,15% | 24,10% | 24,31%
I Activos no corrientes mantenidos para la venta 0,14% 0,03% 0,01% 0,15%
11 Existencias 4,32% 4,06% 1,99% 2,22%
III Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 10,18% | 10,00% 8,91% 9,31%
Clientes por ventas y prestaciones de servicios y otros Deudores 5,46% 5,06% 8,16% 8,50%
Activos porimpuesto corriente 0,72% 0,95% 0,75% 0,81%
V Inversiones financieras a corto plazo 1,21% 3,94% 5,51% 9,25%
VII Efectivo y otros activos liguidos equivalentes 1,18% 2,11% 7,68% 3,38%

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de las cuentas anuales.

Como podemos observar en la tabla 7, a lo largo del periodo analizado el Activo
no corriente (ANC) de Endesa representa mas del 75% del Activo total (AT), mientras
que el Activo corriente (AC) alcanza, como maximo, el 24,5%.

En los dos primeros afios analizados (2012-2013) el ANC apenas sufre
variaciones en su peso, pero a partir del 2013 su peso aumenta considerablemente,
pasando del 75,90% al 82,97% en la actualidad, lo que suone un aumento de siete
puntos. En cuanto a su composicion, la partida mas importante del ANC es el
inmovilizado material, que sufre la misma evolucién en su peso que el ANC, pasando
de un 58,03% en 2012 a un 71,17% del activo total en la actualidad. La importancia de
esta partida se debe a que Endesa es una empresa de servicios, por lo que requiere
grandes inversiones en instalaciones técnicas e inmovilizado material.

En cuanto al AC, ocurre lo contrario que en el ANC. Si bien al igual que ocurria
en el ANC en los dos primeros afios el peso del AC no varia, de 2013 a 2015 su peso cae
en siete puntos, pasando del 24,10% al 17,03%. Las principales partidas del AC son los
deudores comerciales y las existencias, con un 10,18% y un 4,32%, respectivamente.
Las ultimas aumentaron su peso en los dos ultimos afios, pasando del 1,99% en 2013 al
4,32% actual.
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Tabla 8: Porcentajes Verticales del Total Activo de Iberdrola, 5.A.

IBERDROLA, S.A. %VERTICALES

A) Active no corriente 80,80% | 87,92% | 87,97% | 82,54%

I Inmovilizado intangible 19,8300 | 17,98% | 18,5006 | 20,04%
Fondo de comercio

8,54% 8,91% 8.44% 8,58%
Otro inmovilizade intangible 10,50% 5, 07% 10, 14% 11,46%
II Inmovilizade material 59,04% | 58,77% | 57,09% | 55,18%
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material | 54, 3008 54,4805 52,030 50,520
Inmovilizado en curso v anticipos 4,740 4,280, 5,069 4,65%,
III Inversiones inmobiliarias

0,46% 0,51% 0,63% 0,54%

IV Inversiones en emprasas del grupo y asociadas

alargo plazo 1,96%0 2,45%0 0,52% 0,45%0
Instrumentos de patrimonio 1,96% 2.45% 0,52% 0,45%
V Inversiones financierasa largo plazo 1,59% 1,58% 23,5300 2,180&
Valores representativos de deuda 0,058 0,08% 0,88% 0, 70%
Derivados 0,592%% 0.68% 0,30% 0,42%4
Otras imversiones 0,58%4 0.8205 2,350 1,074
VI Activos por impuesto diferido 6,33% 5,23% 7,15%0 4,66%
VII Deudores comerciales no corrientes 0,59% 0,41% 0,46% 0,48%
B) Activo corriente 10,20% 12,07% 12,03% 16,4600
I Activos no corrientes mantenidos para la venta 0,04%b 0, 00% 0,22% 0,22%
II Existencias 2,05% 2,520 2,64% 2,28%
Comerciales 1,72% 2, 17% 2.22% 1,596%
E"‘é::';';ggﬂ: E;fu'élzir:f aprovisianamientos 0,33% 0,34% 0,42% 0,32%
III Deudores comercialesy otras cuentas a cobrar 5, 7800 5, 8900 6,100 6, 6400
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 5,139 5.14%% 4,5004 5,87%
Activos por impuesto corriente 0,350% 0,36% 0,25% 0, 26%
Otros créditos con las Administraciones Publicas 0,255 0, 350G 0,86% 0, 50%
V Inversiones financieras a corto plazo 1,23% 1,74% 1,23200 4,18%
Walores representativos de deuda 0, 00% 0, 00% 0,00% 0,13%
Derivados 0,.57% 0.55%% 0,28% 0,53%
Otras inversiones 0,65% 1,159%% 0,54% 3,51%%
VII Efectivo y otros activos liguidos eguivalentes 1,10% 1,930% 1,85%0 2,14%

Fuente: Elaboracion propia con d=tos extraidos delas cusntas anuales.

En cuanto a lberdrola, en la tabla 8 podemos ver que, al igual que Endesa, el
ANC tiene mucho mds importancia que el AC, representando en la actualidad el
89,80% del activo total, frente al 10,20% del AC.

Con respecto al ANC, de 2012 a la actualidad su peso aumentd en seis puntos,
pasando del 83,54% al 89,80% actual. Sin embarg, su evolucién fue distinta a la de
Endesa, ya que el peso del ANC de Iberdrola se incrementé de 2012 a 2013, pasando
de 83,54% al 87,97%, y a partir de ese afio apenas varia. Al igual que en Endesa, pero
con un menor peso, en lberdrola las partidas mas significativas del ANC son el
Inmovilizado Material, representando el 59,04% del Activo total, principalmente

gracias a las “Instalaciones técnicas”, y el Inmovilizado Intangible con un 19,83% frente
al 1,46% de Endesa.
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El peso del AC en lberdrola es mucho menor que en Endesa, ya que en
Iberdrola su peso es del 10,20% frente al 17,03% de Endesa. La partida mas
significativa de Iberdrola, al igual que Endesa, son los Deudores comerciales, pero con
un menor peso en este caso, ya que su peso es del 5,78%, frente al 10,18% de Endesa.
Por otro lado, el peso de las existencias en |berdrola se mantiene en torno al 2%,
frente al 4% de Endesa.

Tabla 9: Porcentajes Verticales de la estructura financiera de Endesa, 5.A.

ENDESA, SA % VERTICALES
[Pasio [ 2015 | 2014 [ 2013 [ 2012 |
A) Patrimonio neto 30,91% | 27,94% | 47,41% | 44,86%
De la Sociedad Dominante 30,90% | 27,94% 36,35% | 35,14%
A-1) Fondos propios 31,31% | 28,18% 36,87% | 34,07%
I Capital 4,35% | 4,14% 2,25% 2,16%
II Prima de emision y Reservas 24, 70% | 35,17% 34,10% 28,44%
VII Resultado del ejercicio atribuido a la Dominante 3,71% | 10,87% 3,33% 3,46%
VIII (Dividendo a cuenta) -1,45% | -22,01% | -2,81% 0,00%
A-2) Ajustes por cambios de valor -0,41% | -0,24% -0,52% 1,07 %
IV Diferencia de conversion -0,37%
V Otros -0,41% | -0,24% -0,15% 1,07%
De los Intereses Minoritarios 0,01% 0,00% 11,07% 9,72%
B) Pasivo no corriente 49 02% | 51,20% 32,72% 36,82%
I Provisiones a largo plazo 11,64% | 11,70% 6,42% 7,45%
Obligaciones por prestaciones a largo plazo al personal 2,87% 3,71% 2,02% 1,95%
Otras provisiones 8,77% 7,98% 4,40% 5,51%
11 Deudas a largo plazo 16,00% | 19,82% 13,37 % 16,82%
IV Pasivos por impuesto diferido 3,21% 2,84% 3,74% 4,00%
V Periodificaciones a largo plazo 16,00% | 15,02% 8,12% 7,56%
VI Acreedores comerciales no corrientes 2,16% 1,81% 1,06% 0,98%
C) Pasivo corriente 20,08% | 20,87% | 19,86% | 18,31%
II Provisiones a corto plazo 2,18% 1,77% 1,28% 1,53%
Otras provisiones 2,18% 1,77% 1,28% 1,53%
II1I Deudas a corto plazo 0,00% 0,00% 2,04% 1,66%
V Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 17,89% | 19,09% 16,54% 15,12%
Proveedores 17,00% | 17,01% 15,42% | 14,34%
Pasivos por impuesto corriente 0,89% 2,08% 1,12% 0,79%

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de las cuentas anuales.

Con respecto a la estructura financiera, en la tabla 9 observamos que Endesa se
financia principalmente con recursos ajenos, ya que su pasivo representa el 69% del
total de su activo, frente al 31% que representa su Patrimonio Neto (PN).

La principal partida del PN son los Fondos propios, que representan el 31,31%,
un porcentaje mayor que el que representa el PN (30,91%). Esto se debe a la existencia
de ajustes por cambios de valor negativos que hacen que disminuya el peso del PN.
Dentro de los fondos propios destaca la Prima de emisién y las Reservas, que
representan el 24,70% del Total PN y Pasivo.

Con referencia a la financiacion ajena, el PNC representa el 49% del Activo y el
PC el 20%. Dentro del PNC destacan las provisiones (11,64%), las deudas a largo plazo
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(16%) y las periodificaciones a largo plazo (16%). Por otra parte, que en el PC destacan
los acreedores comerciales, con un 17,89%, ya que el PC tiene un peso del 20%.

Table 10: P ies Verticales de |a E inanciers de Iberdrola, S.A

IBERDROLA, S.A. WVERTICALES |

39,13% | 3B 17% | 3B, 26% | IS2I1% |
Dela Sociedad Dominante 35 500 37,37 37,42% 24 87%
A-1) Fondos propios 15 94% 38 .85 39, TH%n 36 8%
1 Capital 4. 545 5.11% 5. 065 4, F6 S
1. Capital escriturado 4.54% 5.11% 5, 06% 4,76%
ITI Reservas 29, 7050 3.1 4% 33 5% 25,11 %
1. Reservas oor mevaluacdon de activos v ocasivos no - - _
realizadas 40, 21% -0,35% -0,32% -0,51%
2. Ctres reservas 29.91% 32 49% 32 589% 29.61%:
w v!'Au:lnnl:: v particicadone s en oavdrinmonios 0,615 -0,87% -0, %% -0,52%
| nmoo@s)
VII Resultado del ejerdcio 2315 2 A EY 2. TEYs 293 %
A-2) Ajustes por cambios de valor =0, 434% =1, 50 =2, 35%, =1,41%
IV Difcrencia de conversion =0, 3 =1 50 =2 355 =1, 31 %
Deaccionistas minoritarios S 0,7 15 0,2 9%n 0, 3459,
Obligaciones perpetuas subordinadas 0,5 3% 0,5 9% 0, 608
B} Pasivo no corriente 48.93% 47, 20% 48 83% | 50.14% |
I Provisiones a largo plazo 4 784% 517% 4, 60%: 4,06%
1. Oblipaciones por orestaciones a |laroo olazmo al 2.43% 2,07% 1,58% 1,96%
4, Qtras provisiones 2 55% 3,10% 3,02% 2,09%
I1 Deudas a largo plazo 23 79% 43 . 86% I8 05%n 28 B0%s
2. Deudas con entidades de credito 23,47% 24.45% 27, 68% 29, 36%
4, Derivados 032% 0,41% 0,37% 0,44%
IV FPasivos por impuesto diferido 11,37 E e 3 O TG S
V Periodificaciones a largo plazo [ WY 5.53%, 5.16% 5.58%
VI Acrecdores comercimbes no corrientes 0, 665 0,6 5% 0,67 0,53 %
'Ir.l::l:llﬂ.lda con caracteristicas espodales a lrgo 0,11% 0,1%% 0,265 0,38%
€} Pasivo corriente 13.9%% | 14.43% | 12,91% | 14.65% |
I F:sl',ms vincubdos con adivoes o ocorrientes 0,109 0,005
II Provisi a corto pl 0,235 0,345 0. 38%n 0. 45%n
1. Oblioaciones por orestaciones a laroo olam al
[—— 0,01%: 0,00%: 0,02%: 0,01%
&4, Ctras provision e 022% 0,23 10, 6% 0, 44%:
111 Deuvdas a corto plazo 5.4 1% 5.3 7% 4,50%: 5,27 %
2. Deudas con entidades de crédito 4 56% & 49%, 3,99%, 4 60%
4, Derivados 0.75% 0,88% 0,51% 0,67%
V Acrecdores comerdales y otas cuentas a pagar 8. 305 87 % 7 B30, 8 745,
1. Acresdores Comerncales, 5 33% 5, 84% 5,17% G,31%
5. Pesivos por impuesto comente 0 24% 0. 459 0. 579% 0 5%
&, Dtras deudas con las Admini straciones Publicas 0.96% 1,06% 1,00% 0,41%
3. Otros pasivos comien bes 158% 1,37% 1. 14% 1, 38%
VII Deuda con caracteristicas esoedales a corto 0,005 0,115 0,08% 0,11%

[“Tetal potrimonio notoy posive (A= 8+ €) | 3005 | 300w | 300% | 00 |

Fuente; Elaboracidn propla con datos extraldes de las cugntas anuales.

Al igual que Endesa, Iberdrola se financia sobre todo con recursos ajenos,
representando el PN el 39%, frente al 61% de los recursos ajenos.Con referencia al
PN destacan los fondos propios, con un peso del 35,94%. Dentro de este, destacan
las reservas con un peso del 29,70%.
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Por el lado de la financiacidn ajena, de nuevo al igual que en Endesa, en el
PNC (47%) destacan las deudas a largo plazo y también los pasivos por impuesto
diferido, con un 23,79% vy un 11,37%, respectivamente. En el PC, el mayor peso
corresponde a los acreedores comerciales y las deudas a corto plazo. Con referencia
a los acreedores comerciales, estos tienen mucho menor peso que el que tienen en
Endesa.

3.2.1.2 Cuentade PyG.

Tabla 11: Porcentajes Verticales de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Endesa, S5.A.

ENDESA, S.A. % VERTICALES
INGRESOS 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Ventas [ Importe Meto de la Cifra de Negocios ) 54, 98% 55,17% 595,11% 595, 14%
Otros Ingresos de Explotacion 5.02% 4,83% 4,85% 4,86%
APROVISIONAMIENTOS Y SERVICIOS -73,00% | -74,26% | -66,63% | -68,09%
Compras de Energia -23,62% -23,83% -25,B4% -25,97%
Consume de Combustibles -10,46% -11,56% -11,19% -13,21%
Gastos de Transporte -28,48% -27.51% -21,51% -21,48%
Otros Aprovisionamientos Variables y Servicios -10.44% -11,36% -8,09% -7.44%
MARGEN DE CONTRUBUCION 27,00% [ 25,74% | 33,37% | 31,91%
Trabajos Realizados por el Grupo para su Active 0, 50% 0, 33% 0,63% 0, 56%
Gastos de Personal -6, 56% -5, 79% -5,67% -5, 20%
Otros Gastos Fijos de Explotacidn -5,57% -6,12% -6,80% -6,63%
RESULTADO BERUTO DE EXPLOTACION (EBITDA) 14,97 % 14,26% 21, 54% 20,54%
Amortizaciones y Pérdidas por Deterioro -7,10% -7,52% -7,75% -7,62%
RESULTADO DE EXPLOTACION (EBIT) 7,87 % 6,840 | 13,790 | 13,029
Ingresos Financieros 0,27% 0,51% 1,77% 2,05%
Diferencias de Cambios Netas -0,06% 0,02% -0,02% -0,12%
Resultado Meto de Sociedades por el Método de Participacidn -0,07% -0, 20% 0,05% 0.17%
Resultado de otras Inversiones 0,00% 0,01% 0,04% 0,01%
Resultade en Ventas de Actives -0,02% -0,12% 0,08% -0,04%
RESULTADD ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS [(BAIT) 7,980 7,06% 15,75% 15,09%
Gastos Financieros -1,13% -1,30% -2,87% -3,82%
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (BAT) 6,85% 3, 76% 12,88% 11,27%
Impuesto sobre Sm:ie!:lades -1,48% -1,38% -2,45% -32,10%
gssul:lrliLt[;%:SESPUES DE IMPUESTOS DE ACTIVIDADES 5,37% 4,380 9,439 8,179
?:?g;;ﬁmlgissPUEs DE IMPUESTOS DE ACTIVIDADES 0,009 14,15% 0,00% 0,00%
[REsulTADO DELEJERCICIO [ 537% | 18,54% [ 9,43% [ 8,17% |
Sociedad Dominante 3, 35% 15,51% £,02% 5,99%
Intereses Minoritarios 0,02% 3,03% 3,41% 2,17%

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de las cuentas anuales.

En lo que respecta a la Cuenta de PyG, en la tabla 11, podemos observar que
los aprovisionamientos de Endesa cada afio van adquiriendo un mayor peso. Si bien de
2012 a 2013 este disminuyd, de 2013 a 2014 experimenté una subida de ocho puntos
porcentuales, manteniendo su peso en la actualidad. El peso de los aprovisionamientos
se centran en dos partidas: las compras de energias (23,63%) y los gastos de transporte
(28,48%). También destaca la partida de “Otros aprovisionamientos”, que junto con los
gastos de transporte, sufren un aumento de su peso en los dos ultimos afios. Dicho
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aumento ha motivado una disminucion del resultado de explotaciéon, el resultado
antes de intereses e impuestos (BAIT) y al resultado antes de impuestos (BAT) en
mayor medida en los ultimos afos.

Por otro lado también destacan los Ingresos financieros, que en 2012 y 2013
mejoraron el BAIT y en 2014 y 2015 apenas influyen. Con referencia al resultado del
ejercicio, destaca el aio 2014 por encima de los demas, con un 18,54% frente al 5,37%
actual. Este gran aumento en 2014 se debe a la venta del negocio que Endesa poseia
en Latinoamérica, proporcionandole un mayor resultado.

Tabla 12: Porcentajes Verticales de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Iberdrola, 5.A.

IBERDROLA, S.A. %VERTICALES
1. Importe neto de |a cifra de negocios 100% 100% 100% 100%
4. Aprovisionamientos -59,12% | -59,45% | -61,67% | -63,22%
5. Otros ingresos de explotacidn 1,74% 1,29% 1,26% 1,60%
6. Gastos de personal -7,73% -7,72% -7,27% -6,99%

3. Gastos de Personal activados (Trabajos realizados por la empresa

=] o o o
para su active) 1,58% 1,53% 1,51% 1,61%

7. Otros Gastos de Explotacion -13,21% | -12,46% | -11 87% | -10,41%
a)Servicios Exteriores -7,78% -7,19% -7,06% -6,95%
b)Tributos -5,43% -5,27% -4,81% -3,46%

Resultado bruto de explotacion (EBITDA) 23,25% | 23,19% | 21,96% | 22,59%

8. Amortizacion y provisiones -11,07% | -10,07% | -14,54% [ -9,79%

Resultado de explotacion 12,19% | 13,12% | 7,42% | 12,80%
imlp?L;EP;teDs:ltadn de sociedades por el método de participacidn - neto de 0,18% 0,45% 0,22% -0,55%
14. Ingresos financieros 1,86% 2,98% 2,53% 3,91%
ﬂnlaﬁn.cli:;?tnesrmrn y resultado por enajenaciones de instrumentos 0,42% 0,85% 0,10% 0,22%
19. Pérdidas en enajenacidn de activos no corrientes -0,02% -0,02% -0,17% -0,26%
Resultado antes de Intereses e Impuestos (BAIT) 14,62% | 17,37% | 10,09% | 16,12%
15. Gastos financieros -5,12% -6,71% -6,46% -7,13%
Resultado antes de impuestos (BAT) 9,51% | 10,66% 3,63% 8,99%
19. Impuestos sobre beneficios -1,68% -2,79% 4,34% -0,60%
Resultado del ejercicio 7,83% 7,87% 7,97% 8,39%
Accionistas minoritarios -0,05% -0,06% -0,05% -0,08%
Tenedores de obligaciones perpetuas subordinadas -0,07% -0,07% -0,08%

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de las cuentas anuales.

En la tabla 12, observamos que en Iberdrola, al contrario que Endesa, el peso
de los aprovisionamientos disminuye a medida que pasan los afios, obteniendo un
mejor resultado bruto de explotacion. En cuanto al resultado de explotacién, su peso
no varia, oscilando entre el 13% y 12%, excepto en 2013, afio en que su peso baja
hasta el 7,42%. Esta reduccion es consecuencia del gran aumento del peso de las
amortizaciones en ese afio, pasando del 9,79% al 14,54%, reduciendo asi el peso del
resultado de explotacion y trasladando esta disminucion al BAIT y al BAT.

Con respecto al resultado del ejercicio, su peso se mantiene ano tras ano. En
2013 aunque el margen bruto es similar al de otros afios, el aumento del peso de las
amortizaciones disminuyd significativamente el resultado de explotaciéon. Que el
resultado del ejercicio no se viera afectado se debe al impuesto sobre beneficios, pues
en este ejercicio la empresa recibié una compensacién impositiva que compensé el
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aumento del gasto por las amortizaciones del inmovilizado y permiti6 mantener
estable el resultado del ejercicio.

3.2.2 Analisis de tendencias.

Los porcentajes horizontales tratan de analizar la evolucién (tendencia) de las
diferentes partidas de los Estados Contables. Toman un afio como referencia (afio
base) y se divide la magnitud de cada afio entre la del aifio base, obteniendo la
tendencia de cada uno de los elementos en el tiempo. En nuestro analisis tomaremos
como afio base el 2012.

3.2.2.1 Endesa.

Tabla 13: Porcentajes Horizontales del Activo de Endesa, 5.A.

ENDESA, SA %HORIZONTALES
[Acive [ 2015 | 2014 [ 2013 [ 2012 |

A) Activo no corriente 54,55% | 55,10% | 96,32% 100
I Inmovilizado intangible 7.86% 7,12% | 84,49% 100
Fondo de comercio 86,43% 100
Otro inmovilizado intangible 15,44% 14,00% 82,61% 100

IT Inmovilizado material 61,03% | 61,86% | 93,98% 100
Terrenos y construcciones 435,56% 45,05% 91,91% 100
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado matenal 64,14% 65,03% 93,85% 100
Inmavilizado en curso y anticipos 30,31% 30,52% 95,91% 100

III Inversiones inmobiliarias 23,86% | 25,00% | 87,50% 100
IV Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo | 121,32% | 123,21% | 100,78% 100
V Inversiones financieras a largo plazo 32,01% | 31,50% |168,09%( 100
VI Activos por impuesto diferido 64,82% | 64,26% | 96,37% 100
B) Activo corriente 34,84% | 43,27% | 95,21% 100
I Activos no corrientes mantenidos para la venta 46,59% 9,09% 4,55% 100
IT Existencias 96,63% | 95,48% | 86,22% 100
III Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 54,38% | 56,10% | 91,91% 100
Clientes por ventas y prestacones de servicdosy otros Deudores 55,37% | 55,63% | 92,24% 100
Activos por impuesto corriente 44,03% 61,01% 88,47% 100
V Inversiones financieras a corto plazo 6,49% 22, 25% | 57,20% 100
VII Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 17,42% | 32,63% |218,28% 100

Fuente: Elaboracién propia con datos extraidos de las cuentas anuales.

Como podemos observar en la tabla 13, el total activo de Endesa disminuyd al
largo del periodo analizado, hasta el 49,76% actual. Cabe mencionar que la causa de
esta gran disminucion del total activo se debe a la venta en 2014 del negocio que la
empresa poseia en Latinoamérica, lo que causé la disminucion en todas las partidas de
su balance en ese afio.

Aparte de esta gran disminucién en 2014 vemos que de 2014 a 2015 el total
activo sigue disminuyendo, principalmente el AC, ya que después de la venta a la que
nos hemos referido anteriormente en ANC apenas se altera. Es este apartado destacan
las “Inversiones en empresas del grupo a I/p”, aumentando en un 21% con respecto al
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afio base, y la caida de las Inversiones Inmobiliarias en un 77% respecto al afo base. En
2015 el AC disminuyd en un 19% con respecto al 2014, sobre todo por el descenso de
las Inversiones financieras c¢/p (70,8%) y el Efectivo y otros activos liquidos (46%).

Tabla 14: Porcentajes Horizontales de la Estructura Financiera de Endesa, 5.A.

ENDESA, S.A. % HORIZONTALES
[Pasivo [ 2015 [ 2014 [ 2013 [ 2012 |

A) Patrimonio neto 34,28% 32,52% 101,52% 100
De la Sociedad Dominante 43,75% 41,52% 99, 36% 100
A-1) Fondos propios 45,73% 43,20% 103,95% 100
I Capital 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100
II Prima de emisién y Reservas 43,20% 64,58% 115,16% 100
VII Resultado del ejercicio atribuido a la Dominante 53,39% 164,06% 92,38% 100
A-2) Ajustes por cambios de valor -19,08% | -11,76% -46,74% 100
V Otros -19,08% -11,76% -13,35% 100
De los Intereses Minoritarios 0,05% -0,02% 109,31% 100
B) Pasivo no corriente 66,23% 72,61% 85,35% 100
I Provisiones a largo plazo 77, 72% 81,97 % B82,79% 100
Obligaciones por prestaciones a largo plazo al personal 73,34% 99,65% 99,74% 100
Otras provisiones 79,27% 75,72% 76,80% 100

II Deudas a largo plazo 47,34% 61,53% 76,38% 100
IV Pasivos por impuesto diferido 39,89% 37,09% 89,76% 100
V Periodificaciones a largo plazo 105,24% | 103,73% | 103,06% 100
VI Acreedores comerciales no corrientes 109,53% 96,36% 104,16% 100
C) Pasivo corriente 54,54% | 59,51% | 104,17% | 100
IT Provisiones a corto plazo 70,73% 60,31% 80,16% 100
Otras provisiones 70,73% 60,31% 80,16% 100

111 Deudas a corto plazo 0,00% 0,10% 118,28% 100
V Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 58,87 % 65,94% 105,06% 100
Proveedores 59,02% 61,97% 103,35% 100
Pasivos por impuesto corriente 56,16% 138,01% 136,29% 100

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de las cuentas anuales.

En cuanto a la estructura financiera, al igual que ocurre con el activo, la venta
del negocio de Latinoamérica en 2014 hace que el PN se vea enormemente
disminuido. Ademas, en la tabla 14 podemos ver que una tendencia descendiente de la
estructura financiera en el periodo analizado. Esta tendencia decreciente tanto al PNC
como al PC. Por el lado del PNC, disminuye hasta un 66% con respecto al afio base,
principalmente por la disminucidn de las Deudas a I/p, causada por la amortizacién
anticipada de alguna deuda.

El PC sigue una dindmica diferente, ya que de 2012 a 2013 aumenta
(principalmente por el aumento de las deudas a c¢/p y los acreedores comerciales),
pero a partir de 2014 disminuye a causa de las mismas partidas que producian
anteriormente el aumento, principalmente por las deudas a c/p. Esta disminucion
proviene de la refinanciacion de deuda a c¢/p y la amortizacion anticipada de deuda.
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Tahla 15: Porcentajes Horizontales de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Endesa, S.A.

ENDESA, S_A_ %% HORIZONTALES
INGRESOS 59,82% 63, 40% 91,95% 100
Wentas [ Importe Meto de la Cifra de Megocios ) 59,72% E3,42% 51,52% 100
Otros Ingresos de Explotacidn 61,73% 63,01% 52,54% 100
APROVISIONAMIENTOS ¥ SERVICIOS 64,13% 69,14% 89,98% 100
Compras de Energia 34.41% 38,17% 91, 50% 100
Consumo _de Combustibles 47,38% 35,48% 77,91% 100
Gastos de Transporte 79,31% 81,19% 52,07% 100
Otros Aprovisionamientos Variables y Servicios B3,55% 56,87% 100, 04% 100
MARGEN DE CONTRUBUCION 50,62% 51,15% | 96,18% 100
Trabajos Realizados por el Grupo para su Activo 33,68% 55.47% 103,68% 100
Gastos de Personal 73, 35% 70,62% 100, 40% 100
Otros Gastos Fijos de Explotacion 53,87% 58,49% 94,27% 100
RESULTADD BRUTO DE EXPLOTACION {(EBITDA) 43,28% 44,11%0 95,93%0 100
Amaortizacicnes y Pérdidas por Deterioro 55, 70% £2,54% 93,47% 100
RESULTADO DE EXPLOTACION {(EBIT) 36,17% 33,3200 97, 37% 100
Ingresos Financieros 7. 89% 15,78%0 75,.20% 100
Diferencias de Cambios Metas 28,57% -9,52% 14,2505 100
Resultados Meto de Sociedades por el Método de Participacidn -25,42% -74,58% 45,15% 100
Resultado de otras Inversiones -33,33% BE,67% 433,33% 100
Resultado en Ventas de Activos 33,33% 166,67 % -160,00% 100
RESULTADO ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS {BAIT) 31,6400 29,67 % 95,98% 100
Gastos Financieros 17.67% 21,60% £5,14% 100
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (BAT) 36,38% 32, 40% 105,07% 100
Impuesto sobre Sm:ieflades 28,58% 28,11% 102,09% 100
ggierliLt[:%:SESPUES DE IMPUESTOS DE ACTIVIDADES 30,349% 34,03% 106,219 100
IR;::;'I;E[:‘{:I[[;EA?SPUES DE IMPUESTOS DE ACTIVIDADES 0,000 30450006 100
Seciedad Dominante 53, 35% 164, 06% 52,38% 100
Intereses Minoritarios 0. 54% 88,33% 144,37% 100

Fuente: Elaboracicn propia con datos extraidos de las cuentas anuales.

Con respecto a la Cuenta de PyG, al igual que sucedia con el Balance, la venta
del negocio en Latinoamérica hace que sus resultados se hayan visto afectados. En la
tabla 15 vemos que la tendencia de los ingresos en el periodo es a disminuir,
principalmente por la caida de las ventas, que en el ultimo afio descienden en un 5,6%
con respecto al 2014 y hasta un 60% con referencia al afio base. Esta caida de las
ventas en el Ultimo aifo se debe a la disminucién de las ventas por generacién y
comercializacion en un 6,5% con respecto a 2014.

Al igual que las ventas, los aprovisionamientos también disminuyeron,
principalmente por la caida del consumo de combustibles (-14,6%), debido a la
reduccién del precio medio de adquisicidn; las compras de energia (-6,5%); los costes
de transporte (-2,3%), consecuencia de la menor energia comercializada; y la
disminucion de “otros aprovisionamientos”, que recoge una disminucion del 43% de
los gastos por derivados de materias energéticas.

En cuanto al resultado del ejercicio, vemos que su tendencia es ascendente
hasta 2014, donde el resultado se incrementdé en un 43% frente al ano base,
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consecuencia de la venta del negocio en Latinoamérica (que le proporcié 2.387
millones de euros), ya que el resultado por la actividad ordinaria en Espafa y Portugal
en ese periodo disminuyé en un 19,2%. En 2015 el resultado del ejercicio disminuyo
hasta el 39% con respecto al afio base, consecuencia de la reduccion de su negocio. No
obstante, si analizamos la variacién del resultado de los negocios actuales con respecto
al periodo anterior, este se incrementd en 136 millones, un 14% mas que en 2014.

3.2.2.2 Iberdrola.

Tabla 16: Porcentajes Horizontales del Activo de Iberdrola, 5.A.

IBERDROLA, S.A. %HORIZONTALES

A) Activo no corriente 116,21% 101,95% 100,51% 100
I Inmovilizado intangible 106,99%0 86,00% 88,5300 100
4. Fondo de comercio 112, 56% 100, 54% 53.92% 100
7. Otro inmovilizado intangible 102,82% 76,695 84,.45% 100
II Inmovilizado material 115,66% | 103,15% 08,7600 100
2. Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 116,15% 104, 43% 58, 28% 100
2. Inmaovilizade en curso y anticipos 110,27% 89,2590 103, 54% 100
III Inversiones inmobiliarias 92,5300 02,8400 111,77% 100
IV Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo 467,79% | 523,560 | 110,08% 100
1. Instrumentas de patrimonio 467, 79% 522,56% 110,08% 100
V Inversiones financieras a largo plazo 78,72% 70,39% 154,51% 100
3. Valores representatives de deuda 13,57% 11,45% 121,049, 100
4. Derivados 238,09% 158, 25%0 &8, 24% 100
E. Otras inversiones 55,03% 74,61% 210,15% 100
VI Activos por impuesto diferide 146,83% | 129,29% | 146,41% 100
VII Deudores comerciales no corrientes 131,37% 81,88% 90,01% 100

B) Active corriente 67, 00% 71,01% 69,75% 100
I Activos no corrientes mantenidos para la venta 20,24% 0,00% 92,20% 100
II Existencias 97,3200 106,93%0 110,51%0 100
1. Comerciales 54, 80% 107,.57% 108,16% 100
2. Materias primas vy otros aprovisionamientos [ Combustible Muclear) 112,70% 103, 07% 124, 87% 100
III Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 04,1200 85,8000 87,71% 100
1. Clientes por ventas y prestaciones de servicios 54 4455 24, 75040 21,10%% 100
5. Activos por impuesto corrients 162, 56% 121,659% 91,59% 100
E. Otros crédites con las Administraciones Pdblicas 54,75%% 75,45% 162, 75% 100
V Inversiones financieras a corto plazo 31,8100 40,3000 28, 050 100
2. Valores representatives de deuda 3,520 3,520 3,52% 100
4. Derivados 116,368 o, 34040 50,22% 100
6. Otras inversiones 20,08% 32,.86% 25,.63% 100
VII Efectivo y otros activos liguidos equivalentes 37,8900 59,3200 56,1500 100

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de las cuentas anuales.

En cuanto al total activo de Iberdrola, en la tabla 16 podemos ver que, al igual
que en Endesa, hasta 2014 este disminuye, pero en 2015 aumenta en un 8% con
respecto al afio base y en un 12% con respecto al afo anterior.

La tendencia del ANC es totalmente contraria a la de Endesa. En los tres
primeros afios el ANC de Iberdrola apenas varia, mientras que en 2015 se incrementa
en un 16% con respecto al afio base y un 15% con respecto a 2014. Este aumento se
debe al incremento del Inmovilizado Intangible que aumenta en un 6% con respecto al
afo base y en un 20% con respecto a 2014; al Inmovilizado Material, un 15% con
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referencia al afio base y un 12% a 2014, y a las Inversiones en empresas del grupo u
asociadas a I/p, un 467% con respecto al afio base, debido a la compra de filiales por su
plan de expansion.

Al igual que Endesa, el AC sigue una tendencia decreciente, provocada por las

mismas partidas: las Inversiones financieras a c/p y el Efectivo y otros activos liquidos,
cayendo en 68y 62 puntos porcentuales, respectivamente, con respecto al afio base.

Tsbla 17: P e Hor les de 12 E i ] el A

IBERDROLA, S.A. Y%HORIZONTALES

A) Patrimonie neto 120.16%| 105.00% | 103.74%]| 100 |
D la Sociedad Dominante 110,07 % | 103,79%( 102, 44%n 100
A-1) Fondos prop los 107,10%s| 103, 76%:| 104 65%s 100
I Capital 103,220 | 104,07 %:( 101, 65%s 100
1. Capital escoriturado 103 F2% 108 0 5 101 ,65%: 100
III Reservas 110,30% | 106,96%:| 105, 79%| 100
1. Reservas por revaluacikin de activos ¥ pasives no realizados 45 0 7% 66 .3 7% 60,3 7% 100
2. (las reservas 109 189% 106 2 M 105,0 1% 100
IV [ Acciones y participaciones en patrimonio propias) 127.82%| 163,16% | 60,53% 100
VII Resultado del ejercicio B5,25% Bl,90% 90,5 3% 100
A-2) Ajustes por cambios de valor 33,65% | 102,92%| 159, 40% | 100
IV Diferencia de conversidn 33.65% | 102.923%:| 159, 40% 100
De accionistas minortarios 999,41%:| 61,45% | 69,27% 100
B) Pasivo no corrlente 101,1B%:| 91,56% | 92,95% 100
I Provisiones a largo plaro 127.41%:| 123, 52%( 108, 16%: 100
1. Ohligaciones por prestaciones a largo plazo al personal 117 41% | 107 14% 76,6 5% 100
4. Mras provisiones 136 BO% 143 60% 137, 75%: 100
Il Deudas & larg o plaro B5,30%: | BO,B1%: | B9 BS5% 100
Z. Deudas con entidades de crédito BE 47 % BO 66 BO,00% 100
A, Derivados 7B 45% 90, 93%: BO.5F % 100
IV Pasivos por impuesto diferido 130,82%:| 103,03%| 92 24% 100
V Perod ificaciones & largo plaro 1125405 105 790, OB 4650 100
VI Acresadores comert lales no correntes 133, 75%: ] 11B.53%| 120, 66% 100
VII Deuda con caracteristicas especiales a largo plazo 31,64% | 48,68% | 65 75% 100

C) Pasivo corriente 102.84% | 9539% | B4.09% | 100 |
I Pasivos vinculados con actives no corrientes 113, 78% | 100

| mantenidos pars ls venks

IT Provisio nes a corto plaro 56,47% | 5089% | 81 44% 100
1. Ohligaciones por prestaciones a largo plazo al personal 157 35% 11 40% | 325 34% 100
A4, Dtras provisiones 54 01% 51, 50%: 77 67% 100
I Deudas a corto plaro 111,00% | 98 70% | B1,50%: 100
2. Deudas con entidades de crddito 109 $6% | 94 46% B2, 76% 100
4, Derivados 121, 669% 128, 01% 12 B0% 100
V Acreadores comerciales y otras cuentas a pagar 101,44%:| 96,63% | BS S54% 100
1. Acreedores Cormerciales, 9l 23% B9 57 % 7B, 19% 100
3. Pasives por impuesto aorments 40 5F% 67 7 7% 1 2E% 100
6. Dtras deudas con las Administraciones POblicas 253 B790 | 252 7%k | 234 30% 100
3. oS pasivoes comient es 131,.35% | 96 47% 79.11% 100

VII Deuda con caracteristicas Hﬁalﬂ a corto ilﬂm o i B3 O O B X0 B0, 1 7% 100D

Fuente; Elaboracicn propia con datos extraides de las cuentas anuales.

En la tabla 17 observamos que hasta el 2014, la estructura financiera de
Iberdrola tiene la misma tendencia que la de Endesa, ya que su estructura financiera
disminuyd hasta el 96,85%, pero en 2015 esta tendencia cambié, aumentando en un
8% con referencia al afio base y un 11,6% con 2014. Este cambio de tendencia se debe
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principalmente al incremento del PN en un 20% con respecto al afio base, en concreto,
a las reservas (10%).

También cabe destacar que la tendencia del PNC y del PC también cambian,
aungue contribuyendo en menor medida a este aumento, ya que tanto el PNC como el
PC hasta 2014 tenian una tendencia decreciente y en 2015 ambos aumentan, en casi
un 1% y un 3%, respectivamente con respecto al ano base, pero un 10,5% y un 8% con
respecto a 2014. En el PNC ello es debido principalmente a los pasivos por impuesto
diferido y en el caso del PC a las Deudas a c/p.

Tabla 18: Porcentajes Horizontales de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Iberdrola, 5.A.

IBERDROLA, S.A. % HORIZONTALES
1. Importe neto de la cifra de negocios 91,86% 87,81% 95,93% 100
4. Aprovisionamientos 85,91% 82,56% 93,56% 100
5. Dtros ingresos de explotacion 99,68% 70,54% 75,25% 100
6. Gastos de personal 101,64% 96,99% 99,78% 100

3. Gastos de Personal activados (Trabajos realizados por la

. 90,17% 83,08% 89,063% 100
empresa para su activo)

7. Otros Gastos de Explotacidn 116,57% | 105,07% 109,34% 100
a)Servicios Exteriores 102,80% 90,85% 97,43% 100
b)Tributos 144,26% 133,67% 133,27% 100

Resultado bruto de explotacion (EBITDA) 04,56% | 90,14% 93,25% 100

8. Amortizacion y provisiones 103,79% 90,26% 142,41% 100

Resultado de explotacion 87,49% | 90,04% 55,63% 100

17. Re_sultado de sociedades por el método de participacion - -29,50% 72,21% -38,50% 100

neto de impuestos

14. Ingresos financieros 43,76% 66,85% 61,96% 100

_ 13. I_:Jeterinro y resultado por enajenaciones de instrumentos 177,02% | 342,49% 43,11% 100
financieros

19. Pérdidas en enajenacion de activos no corrientes 7,66% 8,15% 64,46% 100

Resultado antes de Intereses e Impuestos (BAIT) 83,35% | 94,66% 60,05% 100
15. Gastos financieros 65,98% 82,72% 27,00% 100
Resultado antes de impuestos (BAT) 97,12% | 104,12% 38,70% 100
19. Impuestos sobre beneficios 255,20% | 405,28% -689,27% 100
Resultado del ejercicio 85,74% 82,44% 91,11% 100
Accionistas minoritarios 59,22% 60,38% 57,51% 100

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de las cuentas anuales.

Finalmente, estudiando la tabla 18 observamos que, al contrario de lo que
sucede en Endesa, el resultado del ejercicio de Iberdrola disminuye en todo el periodo
analizado, alcanzando el 85,74% en 2015. Esta caida es consecuencia de:

- La disminucién del INCN, aunque en 2015 aumenta en un 4,6% con
respecto a 2014, cae un 8% respecto al aino base.

- Alincremento de “Otros gastos de explotacién”, un 16,5% con respecto
al afo base.

- A las amortizaciones, que en 2015 aumentaron un 15% con respecto a
2014 y casi un 4% respecto al afio base.
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3.3 Analisis financiero.

3.3.1 Analisis financiero a corto plazo.

3.3.1.1 Fondo de Rotacion.

El fondo de rotacién (FR) mide la parte del AC de una empresa que se financia
con recursos a largo plazo (figura 5). No obstante, en su andlisis debe tenerse en
cuenta que un valor positivo del mismo no implica que la empresa no tenga problemas
de liquidez, al igual que un FR negativo no indica que la empresa presente
desequilibrio financiero.

Para analizar el equilibrio financiero a corto plazo, se analizaran los
componentes del FR: el FR de Explotacidon (FRE), diferencia entre el AC y el PC de
Explotacion, y el FR Ajeno a la Explotacién (FRAE), diferencia entre ACy el PC ajenos a
la Explotacidon. Una vez conocidos los componentes del FR, la empresa se encontrara
en equilibrio financiero a ¢/p cuando: FR > FRE o si FRAE > 0 (Martinez y Somohano,
2002).

Figura 5: Formulas del Fondo de Rotacion.

FR=AC—PC
FR= (PN + PNC) — ANC

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 19: Fondo de Rotacion de Endesa, 5.A. e Iberdrola, 5.A.

Fondo de Rotacion -852 -222 2.392 3.526
Fondo de Rotacion de Explotacion -954 -1.543 -3.182 -2.109
Fondo de Rotacion Ajeno a la Explotacion 102 1321 5.574 5635
IBERDROLA, .A. | 2015 [ 2014 [ 2013 | 2012 |
Fondo de Rotacion -3.205.643 -2 213 5B6 -810.757 1752724
Fondo de Rotacion de Explotacion -387.628 -296.765 837.238 171.376
Fondo de Rotacion Ajeno a la Explotacion -3.522.015 -1916.821 -1.647 9595 1581 348

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de |as cuentas anuales.

Como se muestra en la tabla 19, tanto Endesa como Iberdrola tienen un FR
negativoen 2015, lo que indica que ambas empresas no son capaces de hacer frente a
sus deudas a ¢/p con el AC. Pero que este sea negativo no implica necesariamente que
la empresa esté en desequilibrio financiero. Este es, por ejemplo, el caso de Endesa, ya
gue posee un FR negativo, pero al contrario que Iberdrola, su FRAE es positivo,
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significando que se encuentra en equilibrio financiero. No obstante, debe tenerse en
cuenta que el valor del FRAE es cada vez menor, en especial en el Ultimo afio, que bajé
mucho, acercandose a cero, lo que podria poner en peligro el equilibrio financiero de
la empresa en el futuro. En cuanto a Iberdrola, a partir de 2013 esta en una situacién
de desequilibrio financiero (FRAE <0), aumentando el valor negativo del FRAE cada
afio.

3.3.1.2 Ratios de corto plazo.

Los ratios son cocientes entre magnitudes de una misma empresa. Presentan
como ventaja el que hacen que desaparezca el efecto del tamafio, permitiendo
comparar el resultado con otras empresas de diferente tamafio y su evolucién en el
tiempo. En la figura 6 se muestran las féormulas utilizadas para calcular los ratios y en la
tabla 20 se recogen los valores abtenidos.

Figura 6: Formulas de los Ratios de Corto Plazo.

Ratio de Solvencia = AC/PC
Ratio de Liquidez=  [AC - Existencias) / PC

Ratio de Tesoreria= Disponible / PC

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 20: Ratios a corto plazo de Endesa, 5.A. e Iberdrola, 5.A.

IBERDROLA, 5.A.

Ratio de Solvencia 0,85 0,97 1A 1,33
Ratio de Liquidez 0,63 0,77 1,11 1,21
Ratio de Tesoreria 0,06 0,10 0,39 0,18

Ratio de Solvencia 0,73 0,84 0,93 1,12
Ratio de Liquidez 0,58 0,66 0,73 0,57
Ratio de Tesoreria 0,08 0,13 0,14 0,21

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de las cuentas anuales.

3.3.1.2.1 Ratio de Solvencia (RS).

Mide la capacidad de la empresa para hacer frente a sus deudas a ¢/p con el
dinero que obtiene al hacer liquido su AC. Un valor mayor que 2 seria indicativo de que
la empresa no tiene problemas de liquidez a ¢c/p (Martinez y Somohano, 2002).

El RS tanto de Endesa como de Iberdrola es menor que 1, lo que nos confirma
lo que nos indicaba anteriormente el FR, que ambas empresas no pueden hacer frente
a su deudas a c¢/p su AC. En las dos empresas el valor del RS era mayor a la unidad al
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inicio del periodo analizado, pero fue disminuyendo hasta la actualidad. No obstante,
cabe destacar que, en todo el periodo, el RS de Endesa siempre fue mejor que el de
Iberdrola.

3.3.1.2.2 Ratio de Liquidez (RL).

El RL 0 “Prueba Acida” indica la capacidad de una empresa para hacer frente a
las deudas a c/p sin vender las existencias. Teoricamente, un valor idéneo seria 0,8; un
valor mayor podria indicar que la empresa tiene recursos ociosos y un valor menor
podria indicar problemas de liquidez (Martinez y Somohano, 2002).

En todo el periodo analizado, el RL de Endesa es siempre superior al de
Iberdrola, pero la evolucion del valor de dicho ratio muestra una tendencia
decreciente en ambas empresas. No obstante, lberdrola parte de un valor mas
préoximo al ideal, en 2012, en comparacién con Endesa. Centrandonos en Endesa,
puede verse que de 2012 a 2015 su valor se redujo prdacticamente a la mitad,
guedando por debajo de su valor tedrico ideal.

Por otro lado, si comparamos el RS y el RL, podemos ver que el valor del RS es
siempre ligeramente superior al del RL en ambas empresas, lo que indica que poseen
existencias en su balance. Sin embargo, pero la diferencia entre los valores de ambos
ratios no es importante, ya que, al tratarse de empresas de servicios, las existencias
son bajas y tienen mas peso los deudores comerciales.

3.3.1.2.3 Ratio de Tesoreria (RT).

El RT mide la capacidad de la empresa para cubrir sus deudas a c¢/p con la
tesoreria. Teoricamente un valor idéneo estaria en torno al 0,4.

Al contrario que ocurria con los anteriores ratios, a excepcion de 2013, el RT de
Endesa siempre es ligeramente inferior al de Iberdrola. Ello indica que el peso del
exigible de Endesa es ligeramente superior al de Iberdrola. Con referencia al RT tan
elevado del 2013, este se debe a los cobros realizados por el déficit de ingresos de las
actividades reguladas que habia sido financiado por la Sociedad en ejercicios
anteriores.

3.3.1.3 Rotaciones y Plazos.

Las Rotaciones miden el nimero de veces que se renueva el saldo de una
partida del Balance. Hay tres tipos de rotaciones, de Existencias, de Clientes y de
Proveedores (figura 7), cuyos valores para las empresas analizadasse muestran en la
tabla 21.
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Rotacidn de Existencias :
Rotacidn de Clientes:
Rotacidn de Proveedores:

Consumo de Existencias / Existencias Medias

Ventas [ Clientes Medios

Compras / Proveedores Medios

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 21: Rotaciones de Endesa, 5.A. e Iberdrola, 5.A.

ENDESA, 5.A.

Rotacion de Existencias 11,81 13,46 17,10 17,99
Rotacion de Clientes 6,38 3,05 3,65 3,90
Rotacidon de Proveedores 2,67 212 2,26 2,71

Rotacion de Existencias 8,24 744 8,71 9,31
Rotacion de Clientes 5,43 5,38 5,44 541
Rotacion de Proveedores 2,13 2,31 2,61 2,43

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de las cuentas anuales.

Por su parte, los plazos miden el nimero de dias que tarda en renovarse el
saldo de una partida del Balance. Son inversos a las rotaciones, es decir, cuanto mayor
sea la rotacidn menor serd el plazo. Al igual que en el caso de las rotaciones, hay tres
tipos de plazos, de ventas, cobros y de pagos (figura 8), cuyos valores se recogen en la
tabla 22.

Figura 8: Formulas de los Plazos

360 / Rotacidn de Existencias
360 / Rotacidn de Clientes
360 / Rotacidn de Proveedores

PlazodeVentas:
Plazode Cobro :

Plazo de Pago :
Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 22: Plazos de Endesa, 5.A. e lberdrola, 5.A.

Plazo de Venta (Pv) 30 27 21 20
Plazo de Cobro (Pc) 56 71 64 61
Plazo de Pago (Pp) 135 170 159 123
Plazode Venta (Pv) 44 48 41 39
Plazo de Cobro [Pc) 66 &7 66 67
Plazo de Pago (Pp) 164 156 138 148

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de las cuentas anuvales.
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A continuacién analizaremos los plazos y las rotaciones en conjuntamente.

En cuanto a la rotacién de existencias, vemos que Endesa e Iberdrola siguen
tendencias casi iguales. La rotacion de existencias de Endesa disminuye de afio a afio a
lo largo del periodo analizado, mientras que en Iberdrola disminuye hasta 2014 pero
en 2015 aumenta. Aun asi, la rotacion de Iberdrola es menor que la de Endesa, lo que
significa que tarda mds en renovar el saldo de existencias que Endesa. En 2015
presenta una rotaciéon de 11,81 veces, lo que implica un plazo de venta medio de 30
dias, mientras que el plazo de venta en Iberdrola en 2015 es de 44 dias.

En cuanto a la rotacién de clientes, la de Endesa es ligeramente superior a la de
Iberdrola pero con tendencias diferentes. La rotacion de lberdrola apenas sufre
variaciones, al igual que su plazo de cobro, mientras que Endesa, hasta 2014,
disminuye su rotacién y en 2015 esta aumenta considerablemente, pasando de 5 a
6,38, reduciéndose el plazo de cobro de Endesa de 71 dias en 2014 a 56 dias en 2015.
Ello indica que Endesa, ha mejorado considerablemente su gestion de los cobros.

La rotacidon de proveedores y el plazo de pago de Endesa siguen la misma
evolucién que la de clientes. Destaca el Pp de 2014, ya que es de 170 dias frente a los
135 de 2015. Ello es debido, probablemente, al aumento que sufrié el Pc en ese afio,
pues, cuando una empresa tiene dificultades para cobrar a los clientes, intenta
transmitir ese problema a los proveedores con un aumento del plazo de pago.

3.3.1.4 Periodo Medio de Maduracion (PMM).

Es el tiempo que transcurre desde que la empresa invierte un euro (compra),
hasta que lo recupera mediante el cobro a clientes. Se distinguen dos periodos de
maduracion: Periodo de maduracién Técnico y el Periodo de Maduracién de
Financiacion (figura 9).
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Figura 9: Formulas del PMM Técnico y Financiero.

PMM Técnico = PV + PC

PMM Financiero =PV + PC- PP

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 23: PMM Técnico y Financiero de Endesa, 5.A. e Iberdrola, 5.A.

Periodo Medio de Maduracion Técnico 87 98 83 81
Periodo Medio de Maduracion Financiero -48 -72 -74 -52
Periodo Medio de Maduracién Técnico 110 115 108 105
Periodo Medio de Maduracion Financiero -54 -41 -31 -43

Fuente: Elaboracicon propia con datos extraidos de las cuentas anuales.

Como se observa en la tabla 23, en lo que respecta al PMM Técnico, tanto en
Endesa como lberdrola se ha incrementado con respecto al 2012, pasando de 81 a 87
dias en el caso de Endesa y de 105 a 110 dias en Iberdrola. Ello supone que, en ambas
empresas ha aumentado el nUmero de dias que tardan en recuperar las inversiones en
su AC. Tanto en Endesa como en |berdrola este periodo se incrementd por el aumento
del plazo de venta.

En cuanto al PMM Financiero, en los dos casos es negativo para todos los afios
de la serie analizada, lo que indica un alto poder de negociacion de estas compaiiias
con sus proveedores, que les financian la totalidad del ciclo de explotacidn. En otras
palabras, ambas empresa consiguen cobrar sus ventas antes de tener que pagar a sus
proveedores.

3.3.2 Andlisis Financiero a largo plazo.

Para analizar la situacion financiera a I/p, a continuacién presentamos una serie
de ratios (tabla 24) y sus féormulas (figura 10), con los que estudiaremos el equilibrio
entre la estructura econdmica y financiera, es decir, la capacidad de la empresa para
atender al pago de sus deudas a largo plazo mediante los recursos que genera.
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Figura 10: Formulas de los Ratios del Analisis a largo plazo.

Ratio de Garantia:
Ratio de Autonomia Financiera :

Activo Total / Pasivo Total
PN/ Pasivo Total

Ratio Calidad Deuda: PC/PT
Ratio de Endeudamientoa CfP: PC/PN
Ratio de Endeudamiento L/P: PMNC /PN

Ratio de Endeudamiento Total : PasivoTotal / PN

Coeficiente Basico de Financiacion:  [PN +PNC)/ [ANC + FRE )

Fuente: Elabaracidn propia.

Tabla 24: Ratios del Andlisis Financiero a largo plazo.

ENDESA, S.A. [ 2015 | 2014 | 2013 | 2012 |
Ratio de Garantia 1,45 1,39 1,90 1,81
Ratio de Autonomia Financiera 0,45 0,39 0,90 0,81
Ratio Calidad Deuda 0,29 0,29 0,38 0,33
Ratio de Endeudamiento a CfP 0,65 0,75 0,42 0,41
Ratio de Endeudamiento L/P 1,59 1,83 0,69 0,82
Ratio de Endeudamiento Total (RE) 2,24 2,58 1,11 1,23
Ratio cobertura de Deuda 0,11 0,36 0,20 0,17
Coeficiente Basico de Financiacion (CBF) 1,00 1,06 1,14 1,13

IBERDROLA, 5.A.

Ratio de Garantia 1,64 1,62 1,62 1,54
Ratio de Autonomia Financiera 0,64 0,62 0,62 0,54
Ratio Calidad Deuda 0,23 0,23 0,21 0,23
Ratio de Endeudamiento a CfP 0,36 0,38 0,34 0,42
Ratio de Endeudamiento L/P 1,20 1,24 1,28 1,42
Ratio de Endeudamiento Total (RE) 1,56 1,62 1,61 1,84
Ratio cobertura de Deuda 0,08 0,08 0,09 0,09
Coeficiente Basico de Financiacion [CBF) 0,96 0,98 0,98 1,02

Fuente: Elaboracion propiz con datos extraidosde las cuentas anuales.

3.3.2.1 Ratio de Garantia (RG).

Analiza en qué medida el AT es suficiente para cubrir las deudas. Tedricamente,
su valor ideal se situa entre 1,5 y 2,5. Si bien este ratio no tiene valor maximo, si un
valor minimo de 1, ya que un valor inferior a la unidad indica que la compafia no
tendria recursos suficientes para hacer frente a la deuda (Martinez y Somohano,
2002).

El RG sigue diferentes tendencias en ambas empresas. En Iberdrola sigue una
tendencia creciente y se encuentra entre los valores ideales, mientras que en Endesa
no se aprecia una evolucion clara, pero comparando el valor del 2012 y 2015 vemos
gue disminuyd considerablemente hasta situarse por debajo del valor ideal. A pesar de
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esta disminucidn, continda siendo un ratio positivo para la empresa y préoximo al valor
ideal, mencionado que la empresa es capaz de hacer frente a sus deudas, con el AT.

3.3.2.2 Ratio de Endeudamiento (RE).

El RE indica la proporcidn de recursos ajenos y recursos propios que financian
las inversiones. El valor de referencia para este ratio serd la unidad, lo que implicaria
qgue la empresa financia la mitad de sus inversiones con recursos ajenos y la otra mitad
con recursos propios (Martinez y Somohano, 2002).

Como se observa en la tabla 24 ambas empresas siguen una tendencia
diferente en cuanto al valor de este ratio. Iberdrola sigue una tendencia decreciente,
mientras que Endesa no tiene una evolucion clara, aunque su valor con respecto a
2012 aumentod considerablemente.

Para las dos empresas el valor del RE es mayor a la unidad (RE=2,24 en Endesa y
RE=1,56 para Iberdrola), lo que nos indica que ambas financian la mayor parte de sus
activos mediante recursos ajenos (estan endeudadas).

En cuanto a la descomposicion del ratio, podemos observar que aunque sigan
tendencias diferentes, las dos empresas concentran la mayor parte de su deuda en el
largo plazo. En el caso de Endesa esta se incrementa enormemente, frente a la
disminucion de lberdrola, tanto a largo como a corto plazo.

3.3.2.3 Ratio Autonomia Financiera (RAF).

Este ratio es el inverso del RE. Por tanto, cuanto mayor sea el endeudamiento
menor sera el RAF. Como se muestra en la tabla 24, en el caso de Endesa, ocurria con
el RE este ratio no sigue una evolucién clara, pero su valor en 2015 (0,45) se redujo
casi a la mitad con respecto al primer afio de la serie analizada, lo que certifica su
dependencia de la financiacion ajena.

3.3.2.4 Ratio de Cobertura de Deuda (RCD).

Este ratio indica la proporcién de deuda que la mepresa es capaz de cubrir con
la tesoreria que proviene de la actividad ordinaria (cuanto mayor sea su valor, mayor
serd la cobertura de la empresa).

En cuanto su valor, podemos ver que Endesa no sigue una tendencia clara,
frente a la invariabilidad que muestra el RCD de Iberdrola. Aun asi, el valor del RCD
de Endesa es superior al de Iberdrola, lo que indica que Endesa genera mas recursos
con sus actividades de explotacién para hacer frente a sus deudas, que los que
genera lberdrola. En ambas empresas sus valores son cercanos a cero, lo que implica
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gue sus actividades de explotacidn no generan recursos suficientes para hacer frente
a sus deudas.

3.3.2.5 Coeficiente Basico de Financiacion (CBF).

Mide la capacidad de la empresa para financiar con sus recursos permanentes
(PN y PNC) todo su activo fijo (ANC) y también el activo corriente permanente (FRE).
Si su valor es mayor que la unidad, la compafiia se encontrara en equilibrio financiero
a ¢/p (Martinez y Somohano, 2002).

Como vemos en la tabla24, en ambas empresas el valor de este ratio
disminuye en el periodo analizado, pero con resultados diferentes. Como ya vimos
anteriormente, el CBF también nos indica que lberdrola se encuentra en una
situacion de desequilibrio financiero desde el 2013, mientras que Endesa si esta en
equilibrio financiero, pero con un valor igual a 1. Esto indica que el FR coincide con el
necesario, es decir, la empresa utiliza los recursos permanentes estrictamente
necesarios, motivando que en algin momento pueda encontrarse en una situacién
de peligro financiero.

3.4 Analisis Econdmico.

3.4.1 Analisis de Rentabilidades.

La rentabilidad mide la capacidad que tiene una empresa, o una inversion, de
generar unos beneficios a partir de unos recursos iniciales. Se calcula como el cociente
entre el resultado y los recursos utilizados para obtenerlo. Estudiaremos dos tipos de
rentabilidades: la rentabilidad econdmica (Re) y la financiera (Rf).

En la figura 11 se presentan las férmulas utilizadas para el calculo de las
rentabilidades de las empresas analizadas.
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Figura 11: Férmulas de las Rentabilidades y sus componentes.

Rentabilidad econdmica (Re) BAIT / AT Medio
BAIT / Ventas

Ventas / AT Medio

Margen de Ventos
Rotacion de Activos

Rentahilidad Financiera (Rf)
Margen de Ventos
Rotocion de Activos

Proporcion de Deuda
Fuente: Elaboracion propia.

Bfo Meto / PN Medio
Bfo Meto / Ventas
Ventas / AT Medio
AT Medio / PN Medio

Tabla 25: Andlisis de las Rentabilidades de Endesa, S5.A. e Iberdrola, 5.A.

Margen de Ventas 0,08 0,07 0,17 0,16
Rotacion de Activos 0,64 0,47 0,52 0,55
Rentabilidad econémica [Re) 5, 41% 3,49% 8,53% 8,71%
Rotacion de Activos 0,07 0,05 0,03 0,03
Margen Beneficio Neto 0,06 0,19 0,10 0,09
Proporcion de Deuda 3,40 2,47 2,17 2,30
Rentabilidad Financiera [Rf) 1,29% 2,22% 0,75% 0,68%

IBERDROLA, 5.A.

Margen de Ventas 0,15 0,17 0,10 0,16
Rotacion de Activos 0,32 0,32 0,35 0,35
Rentabilidad econémica (Re) 4,63% 5, 61% 3,50% L, 60%
Rotacion de Activos 0,32 0,32 0,35 0,35
Margen Beneficio Neto 0,08 0,08 0,08 0,08
Proporcion de Deuda 2,59 2,62 2,72 2,88
Rentabilidad Financiera (Rf) 6,41% 6,65% 7,53% 8,53%

Fuente: Elaboracidn propia con datos extraidos de las cuentas anuales.

3.4.1.1 Rentabilidad Econdmica (Re).

Re mide la capacidad de los activos para generar beneficios. Es independiente
de las fuentes de financiacidn, es decir, de si el activo es financiado con recursos
propios o ajenos.

Como podemos observar en la tabla 25, la Re de Endesa sufre un gran descenso
en 2014, pasando de un 8,71% a un 3,49%. La razén de este descenso se debe
principalmente a la reduccion del margen de ventas, que pasa de un 17% en 2013 al
7% en 2014 (variacién del 55%). El afio siguiente la Re aumenta hasta el 5,41%, pero
esta mejora no se debe al margen de ventas sino al aumento de la rotacion de activos
en un 37% (de 0,47 en 2014 a 0,64 en 2015).
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Al igual que Endesa, en Iberdrola la Re sufre un descenso considerable en 2013,
pasando del 5,69% al 3,50%, también consecuencia del descenso del margen de
ventas. En el afio siguiente Iberdrola logra volver a incrementar su Re y, a diferencia de
lo que ocurre en Endesa, en este caso la mejora se debe a que vuelve incrementar el
margen de ventas.

3.4.1.2 Rentabilidad Financiera (Rf).

La Rf o rentabilidad del accionista (ROI) es la rentabilidad del neto patrimonial
en relacién con el resultado del ejercicio (Beneficios después de impuestos). Para
analizar su variabilidad se descompone en el producto de tres componentes: margen
del beneficio neto, rotacién de activos y proporcion de deuda.

Como podemos observar en la tabla 25, la Rf ha evolucionado de forma
diferente para las dos empresa. Mientras que en lIberdrola sigue una tendencia
decreciente desde el inicio del periodo de andlisis, en Endesa sucede todo lo contrario,
aumenta ligeramente su peso afio tras afio, a excepcién de 2014, cuando aumenta
considerablemente pasando del 11% en 2013 al 22,57% de 2014, lo que supone un
incremento del 103% con respecto al 2013. Al afio siguiente desciende al 12,38%,
mejorando aln asi su resultado con respecto a los otros afos.

El gran aumento de 2014 es consecuencia del incremento tando de la
proporcién de deuda y del margen, pero principalmente por este ya que aumenta en
un 96% con respecto al periodo anterior. Dicho aumento se debe a la plusvalia
generada por la desinversion del negocio en Latinoamérica y al resultado neto
generado por dicho negocio hasta la fecha de la transaccién, generando 1.764 y 623
millones de euros respectivamente.

3.4.1.3 Efecto Palanca (EP).

El Efecto Palanca mide el efecto de la deuda sobre la Rf, por lo que sélo existird
cuando haya endeudamiento (figura 12). Su valor dependera de la relacidon que exista
entre la Re y el coste de la deuda (i), pudiendo ocurrir tres cosas:

1. Re > i: EP es positivo. Por tanto si aumenta la deuda aumentara la Rf, los
accionistas preferirdn que la empresa se endeude.

2. Re < i: EP es negativo. Por tanto, a mas deuda menor Rf. En este caso los
accionistas preferirdn que no se endeude.

3. Re=i: EP es nulo. Por tanto, las variaciones en la deuda no afectan a la Rf, por
lo que a los accionistas les dard igual que la empresa se endeude o no porque
tendran la misma rentabilidad en ambos casos.
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Figura 12: Formula del Efecto palanca.

Efecto Palanca :

(Re —i medio) x (Pasivo Medio / PN)

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 26: Efecto Palanca de Endesa, 5.A. e lberdrola, 5.A.

ENDESA, S.A. [ 2015 [ 2014 [ 2013 | 2012 |
Tipo de Interés (i) 1,1% 1,3% 3,0% 4,0%
Gastos Financieros 229 280 896 1.256
Pasivo Total 20.206 22.121 29.688 32.409
B) Pasivo no corriente 14.335 15.715 18.474 21.644
C) Pasivo corriente 3.871 6.406 11.214 10.7865
Endeudamiento 114,7% 62,6% G, 0% 63,5%
Pasivo Medio 10.103 11.061 14.844 16.205
Patrimonio Medio 8.807 17.672 26.569 25.524
Rentabilidad econdmica (Re) 5,41% 3,49% 8,53% 8,71%
EFECTO PALANCA 4,90% 1,39% 3,08% 2,00%
IBERDROLA, 5.A. | 2015 [ 2014 [ 2013 | 2012 |
Tipo de Interés (i) 2,52% 3,48% 3,72% 3,89%
15. Gastos financieros 1.608.071 | 2.016.205 | 2.120.396 | 2.437.298
Pasivo Total 63.708.129 | 57.980.805 | 57.050.393 | 62.731.574
B) Pasivo no corriente 49.119.016 | 44.448.409 | 45.121.270 | 48.545.105
C) Pasivo corriente 14.589.113 | 13.532.4596 | 11.925.123 | 14.186.469
Endeudamiento 155,6% 162,0% 161,3% 184,0%
Pasivo Total 63.708.129 | 57.980.905 | 57.050.393 | 62.731.574
A) Patrimonio neto 40.956.053 | 35.790.508 | 35.360.518 | 34.084.801
Rentabilidad econdmica (Re) 4,63% 5,61% 3,508 L, 69%
EFECTO PALANCA 3,28% 3,45% -0,35% 3,32%

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidosde las cuentas anuales.

Como podemos ver en la tabla 26, Endesa utiliza con éxito el EP todos los afios

de la serie. La caida del tipo de interés en los mercados financieros en los uUltimos afios,
supuso un abaratamiento en los costes de endeudamiento, lo que provocd un
aumento de la rentabilidad financiera, pues el tipo de interés medio de la deuda era
inferior a la rentabilidad obtenida por los activos.

La caida del tipo de interés en los mercados, también hace que el EP sea
positivo en Iberdrola, excepto en 2013. Este ejercicio tuvo lugar una caida de la Re mas
de un 38% con respecto al afio 2012, que la situa en un 3,5% por debajo del tipo de
interés medio para ese ejercicio (3,72%), lo que provoca un efecto negativo del
endeudamiento sobre la rentabilidad de los accionistas.
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3.4.2 Analisis del Riesgo Financiero.

En este caso, el andlisis se basa en el estudio del apalancamiento financiero (Af)
y del ratio de cobertura de intereses (RCl). La figura 13 y la tabla 27 recogen,
respectivamente, las férmulas utilizadas para su sdlculo y los valores obtenidos para las
dos empresas analizadas a lo largo del periodo objeto de estudio.

Figura 13: Férmulas del Apalancamiento Financiero y el Ratio de Cobertura de Intereses.

Apalancamienta Financiero : BAIT / BAT
Ratio de Coberturade Intereses porel Resultado: BAIT/ GF

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 27: Apalancamiento Financieroy Ratio de Cobertura de Intereses de Endesa, 5.A. e Iberdrola, 5.A.

Apalancamiento Financiero 1,23 1,22 1,34 1,32
Ratio de cobertura de intereses a partir del resultado 7.07 543 5,48 3,95
Apalancamiento Financiero 1,63 2,78 1,79 1,73
Ratio de cobertura de intereses a partir del resultado 2,86 253 1,56 2,26

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de las cuentas anuales.

3.4.2.1 Apalancamiento Financiero.

El Af mide el riesgo financiero, es decir, la variabilidad del beneficio neto ante
variaciones del 1% en el BAIT o, lo que es lo mismo, la variacion porcentual de la Rf
ante variaciones de un 1% en la Re (Martinez y Samohano, 2002).

En la tabla 27 vemos que el Af de Endesa es inferior al de Iberdrola. En ambas
empresas el Af sigue una tendencia con poca variabilidad y con valores pequefios,
con excepcion en Iberdrola en 2014, cuando alcanza un valor de 2,78 frente al 1,79
de 2013. Este aumento se produjo por la caida del BAIT en ese periodo, ya que los
gastos financiero apenas variaron.

3.4.2.2 Ratio de Cobertura de Intereses.

El RCI mide en qué medida, a partir del resultado, una empresa genera
recursos suficientes para pagar los intereses de la deuda. Es decir, indica cuanto
pueden decrecer los beneficios de la compafiia sin hacer peligrar su capacidad para
hacer frente a los pagos de intereses financieros.

Como podemos ver en la tabla 27, en el periodo analizado el valor del ratio es
positivo para ambas empresas, pero con tendencias diferentes. En el caso de
Iberdrola dicho valor apenas varia, mientras en Endesa aumenta de forma
considerable (un 7,07 en 2015 frente a 3,95 en 2012). Por lo tanto ambas empresas
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son capaces de hacer frente a los intereses de la deuda, pero Endesa tiene mas
capacidad para generar recursos y pagar los intereses de la deuda que Iberdrola.

3.5 Diagnostico.

Mediante el analisis realizado, vemos que tanto Endesa como lIberdrola, a
priori, se encuentran con problemas de generacién de liquidez, para hacer frente a sus
obligaciones de pago a corto plazo. No obstante, gracias a unos mayores plazos de
pago a sus proveedores, son capaces de financiar su actividad sin incurrir en costes
financieros, consiguiendo evitar, problemas de liquidez o solvencia a corto plazo.

En cuanto a su situacion a largo plazo, ambas empresas han logrado disminuir
el nivel de deuda. Sin embargo en el caso de Endesa, a pesar de conseguir una
disminucion del endeudamiento en los ultimos afios también redujo enormemente su
patrimonio neto, lo que podia ocasionarle problemas de solvencia. No obstante, a
pesar de este gran descenso de su patrimonio neto, Endesa se encuentra en una
situacion de equilibrio financiero, mientras que Iberdrola se encuentra en la situacién
contraria desde 2013.

Cabe destacar, a lo largo del periodo analizado las garantias de Endesa para
cubrir su deuda mostraron una tendencia decreciente, si bien, en el Gltimo afio la
empresa consiguié mejorar estas garantias, gracias a la disminucién de la deuda.

3.6 Propuesta de Mejora.

e Realizar sus derechos de cobro tanto a corto como a largo plazo, para mejorar

su solvencia.

e Seguir reduciendo su deuda total, en especial, la deuda a largo plazo que
concentra el 70% de la deuda y tiene un peso mayor que los recursos propios.

e Aumentar la inversion en tecnologia e 1+D para reducir los costes de produccion
y conseguir ventajas competitivas sobre la competencia.

e Continuar con la estrategia de mantenimiento y mejora de sus plantas y de la
red, reduciendo los costes de produccion y prestacion de servicios vy
aumentando asi su eficiencia en costes.

e Aumentar su presencia en el mercado eléctrico y del gas en Portugal.
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Conclusion y ampliaciones

Endesa, S.A. es una empresa lider perteneciente a un sector estratégico en la
economia: el sector de la energia, cuya evolucién esta estrechamente vinculada al
entorno, tanto al tecnolégico como a la situacién econdmica del pais. El objetivo del
trabajo ha sido elaborar un diagndstico de la situacion de Endesa, S.A., mediante un
anadlisis econdmico-financiero de la informaciéon recogida en sus cuentas anuales
durante el periodo 2012-2015, elaborado a partir de una serie de ratios, y compararla
con la de su principal competidor en el negocio de la energia en Espafia: Iberdrola, S.A.

El reciente periodo de crisis hizo que se redujera el poder adquisitivo de
consumidores y empresas, provocando una disminucion en el consumo eléctrico.
Ambas empresas, para hacer frente a dicha situacién, han llevado a cabo diferentes
estrategias y politicas.

El andlisis econdmico-financiero realizado muestra una estructura econémica y
financiera similar para ambas empresas, pero una evolucién diferente. A lo largo del
periodo analizado Endesa ha reducido su inversidn en el activo y patrimonio neto,
principalmente mediante la venta de su negocio en Latinoamérica, mientras que, por
el contrario, Iberdrola lo ha incrementado.

Estos cambios en las estructuras econdmicas y financieras tienen como
consecuencia que ambas empresas registren una reduccion en sus ratios de corto
plazo y unos fondos de rotacién negativos, mostrando inicialmente una situacion de
insolvencia, aunque ello no les impide el atender a sus necesidades operativas. En el
caso de Endesa, esta situacion cambia, gracias a las actividades ajenas a la explotacién,
gue le proporcionan una situacién de equilibrio financiero a corto plazo, mientras que
Iberdrola no cubre sus necesidades, recurriendo a la financiacidén externa a corto plazo
y encontrandose en desequilibro financiero c/p.

En cuanto al PMM Técnico de ambas empresas este aumenta a lo largo del
periodo de estudio, indicando unas mayores necesidades operativas, situacién que han
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controlado aumentando sus plazos de pago, gracias a su alto poder de negociacién con
proveedores, y evitando asi los problemas de liquidez y solvencia a c¢/p.

Con referencia a la solvencia a largo plazo, ambas empresas tienen tendencias
diferentes, si bien las dos estan bastante endeudadas. No obstante, en el Ultimo afio
ambas empresas han logrado disminuir ligeramente su endeudamiento, a través de la
reduccion de las inversiones y la amortizacidn anticipada de alguna deuda.

Si se relaciona la rentabilidad con la deuda, vemos que les ha resultado
beneficioso financiarse con deuda, ya que han obtenido una rentabilidad superior al
interés medio a pagar, aunque esto implique un mayor riesgo financiero, aumentando
la rentabilidad del accionista.

Como todo trabajo de investigacion, el presente trabajo presenta ciertas
limitaciones, entre las que destaca el que la omparacién se ha realizado con una sola
empresa (lberdrola). Esta eleccién ha estado justificada por el hecho de que activo
total de Endesa es muy superior al de la mayoria de sus competidoras en nuestro pais
o bien porque, de acuerdo con los criterios de la base SABI, estas competidoras
estaban clasificadas en otro sector.

Como posibles ampliaciones del trabajo podemos sefialar la posibilidad de
completar el analisis realizado (incluyendo mas empresas o ampliando el periodo de
estudio), o bien complementar las conclusiones obtenidas con las que resultarian del
anadlisis bursatil y de la politica de dividendos de Endesa, o del estudio de la
composicion de la tarifa eléctrica en Espafia.
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