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Resumen

El proceso de refinanciacion en sede concursal, también conocida como la segunda
oportunidad, es una herramienta utilizada por las grandes empresas antes una situacion
de insolvencia, con la intencion de evitar entrar en concurso de acreedores. Para
entender un acuerdo de refinanciacion, debemos saber que nace en un momento

financiero dificil.

Existen varios tipos de acuerdos de refinanciacion, neutros, normales y homologados.
Siendo estos ultimos los de mads interés, por sus especiales efectos. Un acuerdo es un
proceso en el que se van llevando a cabo una serie de acciones, con la inica finalidad de

alcanzar un pacto que mejore la situacion actual y futura de la compaiia.

Para poder ver porque razén una empresa decide plantear un acuerdo de refinanciacion,
y en qué circunstancias econdémicas y financieras llega la sociedad a ese momento,
analizaremos detalladamente, el caso concreto de estas cinco empresas: Reyal Urbis,

Isolux, Grifols, Abengoa y Panrico.

Abstract

The process of refinancing in bankruptcy, also known as the second opportunity, is
tools used by large companies before a situation of insolvency, with the intention of
avoid entering into a competition of creditors. To understand a refinancing agreement,

we must know that it is born at a difficult financial time.

There are several types of refinancing agreements, neutral, standard and approved. The
latter being those of more interest, for their special effects. An agreement is a process in
which a series of actions are carried out, with the sole aim of reaching a pact that

improves the current and future situation of the company.

In order to see why a company decides to set up a refinancing agreement, and under
what economic and financial circumstances the company arrives at that moment, we
will analyze in detail the specific case of these five companies: Reyal Urbis, Isolux,

Grifols, Abengoa and Panrico.




1. INTRODUCCION

La situacién econdmica actual, no tiene mucho que ver con la situacién en Espana hace
nueve afios. Ese es el tiempo que ha pasado desde que en julio de 2008 el presidente de
nuestro pais, Jos¢ Luis Rodriguez Zapatero, empleara la palabra crisis para catalogar la
situacion economica de ese momento. Tan solo un mes mas tarde, el gobierno aprobaba
una serie de medidas econdmicas de choque contra la crisis. Como preambulo a lo que
posteriormente sucederia, o como primera consecuencia de lo que ya estaba sucediendo
en nuestro pais, la bolsa se pronunciaba dejandose en el parque madrilefio, un 8.16% el
veintidés de octubre, siendo la mayor caida del afio. A pesar de las distintas medidas de
fomento del empleo y dinamizacion de la economia propuestas, la economia espaiola,

en 2008 entra en recesion.

En el afio 2009, veiamos como nuestro solido sistema financiero, comenzaba a dar
signos de flaqueza, y se comienzan a intervenir distintas cajas, debido a ello, el gobierno
crea el FROB. Ademéas, uno de los indices mas importantes de las economias

occidentales, el IPC, marca un historico, la primera tasa negativa, -0.1%.

En el afio 2010, la bolsa espafiola vuelve a protagonizar una dura caida, dejandose
5.94% el 4 de mayo, experimentando las mayores caidas de cotizacion OHL y
Ferrovial, debido a la percepcion que la UE y el FMI tienen sobre el riesgo de inversion
y la economia en nuestro pais. Mientras, el sistema financiero, sigue con una dura

reestructuracion, algunas cajas son intervenidas, como Caja Sur.

El afio 2011 y 2012 no son mucho mas esperanzadores, se comienzan a tomar medidas
muy duras y restrictivas de gasto, las comunidades autonomas expresan su dificil
situacion, pidiendo rescate al estado. Y aunque durante el afio 2012 la prima de riesgo

espafola marcaba maximos historicos, a mediados de aflo, esa presion comienza a bajar.

Finalmente, a finales del ano 2013, el Banco de Espafa, da por finalizada la situacion de
recesion econdmica. Mientras que, desde Europa, llegan buenas noticias, la confianza
en la economia espafola comienza a crecer y afirma que el sistema financiero vuelve a
ser fuerte. Aunque advierte que no se debe relajar la toma y puesta en marcha de

medidas que mejoren y estabilicen la situacion actual.




Los diversos cambios introducidos en nuestra economia, como la creacion del FROB,
los recortes en la economia publica, o las distintas medidas para dinamizar la economia,
hicieron que nuestro pais se adaptara a la realidad actual a la que se enfrentaba. Las
pequefias y medianas empresas de nuestro pais, eran las que tiraban del robusto tejido
empresarial espafol, que también se vio afectado durante los afios de recesion
econdmica. Hasta el afio 2008, el nimero de empresas crece en nuestro pais, mientras
que, en la época de recension, en periodo comprendido entre 2008 y 2014, el nimero de
empresas en nuestro pais cae. Finalmente vemos como en el periodo de recuperacion el

nimero de empresas se incrementa (2015 y 2016) tal como puede verse en el grafico.
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Fuente: Elaboracion propia a partir datos INE
Grafico 1: Numero de empresas por estrato de asalariados.

Con el grafico anterior, vemos como las microempresas son las mds numerosas en
nuestro pais, seguido de las pequefias empresas, y por ultimo encontramos las grandes
empresas. A pesar de esta clasificacion, las grandes empresas de nuestro pais con las

empresas que mas contribuyen al PIB y al empleo.

Otro aspecto que podemos ver en el cuadro 1, y que se ve afectado, es el nimero de

empresas en situacion concursal, que como vemos crece considerablemente:

Afo 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Nacional 4754 5.746 7.280 9.937 9.071 6.863 5962 6.197 3.298 1.147
Fuente: INE

Cuadro 1: Numero de empresas en sede concursal




Como podemos observar, el numero de empresas en situaciéon concursal llego a
multiplicarse por 5 durante los peores afios de la crisis, siendo el dato més alto en el afio
2013. La mejoria que experimenta la economia se refleja en el descenso prolongado del
numero de empresas concursadas durante los afios 2014, 2015, y 2016. Esto puede
deberse a que quedaban en el mercado solo las empresas mas fuertes y solventes y a que
comenzaban a dar sus frutos las distintas medidas econdmicas y mercantiles
emprendidas, como la regulacion de la refinanciacion, y la aparicion de figuras como el
acuerdo extrajudicial de pagos. Bien es cierto que, de las empresas concursadas en
2012, el 23,8% tenian una antigliedad superior a veinte afios, y por tanto eran las mas

vulnerables a los cambios.

Las empresas insolventes buscan una solucion y parte de la solucion financiera la

encuentran en la refinanciacion.

Con el trabajo que se desarrolla a continuacién, vamos a ver como de importante ha
sido la aparicion de los acuerdos de refinanciacion para las empresas en nuestro pais. El
descenso en el nimero de empresas que entran en fase de liquidacion es considerable y
por ello estudiaremos la segunda oportunidad que tienen las sociedades cuando
presentan problemas de insolvencia. Gracias a la refinanciacion, muchas son las
empresas que no han tenido que echar el cierre, y por ello, nuestro robusto sistema

empresarial no se ha visto alterado en gran medida, a pesar de la crisis econdmica.

Este aspecto ha sido tratado por otros autores como:

Juana Pulgar Ezquerra, catedratico de derecho mercantil lleva a cabo un estudio por
titulo “Reestructuracion empresarial y potenciacion de los acuerdos homologados de
refinanciacion” en el afio 2015.

Maria Marcos Gonzilez, lleva a cabo un estudio por titulo “La reforma concursal
espafola ante la crisis econdmica” en el afio 2010, en el marco de la universidad de

Alcala.

Javier Diaz-Gélvez de la Camara, Luis Martin Bernardo y Jaime Espejo Valdelomar,

elaboraron un articulo de titulo “Los acuerdos de refinanciacién segin la disposicion




adicional cuarta de la Ley Concursal” publicada en “Revista Espafiola de Capital

Riesgo” numero 4 en el afio 2009.

Irene Deus Bouzas, lleva a cabo un estudio por titulo “Plan de viabilidad empresarial en
el marco de un acuerdo de refinanciacion y reestructuracion de la deuda” en el marco de

la Universidad de Coruiia, en el aflo 2016.




Metodologia

Con el siguiente trabajo, lo que queremos resaltar, es la importancia que tiene la
segunda oportunidad para las grandes empresas. Para ello comenzaremos viendo en que
momento surge, cudles son las convulsas circunstancias financieras en las que nacen los
acuerdos de refinanciaciéon como hoy en dia los conocemos, es decir, tras las ultimas

reformas, y los tipos de acuerdos que podemos encontrar.

A continuacidn, analizaremos como es un proceso de refinanciacion estdndar. Para
posteriormente pasar a analizar, cinco acuerdos de refinanciacion reales de empresas de
distintos sectores, castigados por la crisis econdmica y la diferente forma de afrontar la
situacion, y comprobar si la introduccion de distintas medidas, les ha llevado a mejorar

su insolvencia.

Todo ello lo analizaremos desde un punto de vista financiero, ya que nuestra intencion
no es llevar a cabo un analisis de la normativa vigente en materia concursal, sino
observar la situacion que les lleva a las empresas a inicia un proceso de refinanciacion,

y en qué posicion quedan posteriormente, tras haber negociado su pasivo.

Este analisis nos permitira observar, si las empresas que llevan a cabo la refinanciacion
de su pasivo, consiguen solventar su situacién, y volver a ser empresas son cierta

solvencia financiera y con capacidad de pago.




2. LA REFINANCIACION

2.1. QUE ES REFINANCIACION

Un acuerdo de refinanciacion, puede definirse como el pacto del deudor con los
acreedores cuyo principal objetivo es el conseguir que la empresa deudora siga con su
actividad mejorando su posicion financiera y procurando que ésta pague la cantidad

total de la deuda contraida o un gran porcentaje.

Asi pues, la refinanciacion es el medio que utilizan muchas empresas a la hora de
reestructurar la deuda con la intencion de mejorar su situacién financiera ante una
situacion de falta de liquidez. Mientras que para las empresas que presentan insolvencia
y esta obligada a solicitar el concurso, es un mecanismo para evitar enfrentarse a un
proceso concursal. En este ultimo tipo de empresas, es muy importante iniciar
negociaciones con los acreedores desde el momento en el que se tiene constancia de que
se estd ante una situacion de insolvencia, ya que de esta forma el periodo de dos meses

para solicitar obligatoriamente el concurso, se paraliza.

El objetivo de los acuerdos de refinanciacion, es garantizar la continuidad de las
empresas, pero no a cualquier precio, preservando los derechos de los acreedores y

proveedores.

Fuente: elaboracion propia a partir de apuntes asignatura andlisis de estados financieros
Grafico 2: Esquema conocimiento situacion de insolvencia solicitud concurso

Durante el periodo de negociacion, el empresario no debe de cesar la actividad normal

de la empresa, pero para que los acreedores pacten con la empresa, previamente se ha




debido de realizar un anélisis detallado de la situacion actual de la empresa, situacion
patrimonial, financiera, legal, y esta serd estudiada por auditores, abogados y contables,
que respalden la decision de refinanciacion. Las ideas para alcanzar el acuerdo deben ir
acompanadas de avales y una vez alcanzado el acuerdo, son los acreedores, como las
entidades financieras, los encargados de corroborar el cumplimiento del acuerdo por

parte del deudor.

El acuerdo de refinanciacion, es el fruto de largas y complejas negociaciones entre el
deudor y los acreedores, a su vez debe caracterizarse por ser un convenio flexible a

nuevas ideas o modificaciones en los acuerdos establecidos.

Aunque los acuerdos estan adaptados a las circunstancias y acontecimientos que
caracterizan a las empresas, la gran mayoria de los acuerdos se asienta en los siguientes

pilares de negociacion:

e Modificacion de los plazos de pago de la deuda.

e Modificacion de la cuantia de la deuda y de los intereses. Incluye también la
condonacion de la deuda.

e Modificacion de los tipos de interés

e Aportacion de nueva liquidez, mediante la concesion de nuevos créditos o la
ampliacion de los ya existentes

e Expedientes de regulacion de empleo

Con la finalidad de que las empresas en situacion de insolvencia, entraran en concurso
obligatorio, en 2014, el gobierno aprueba el Real Decreto-ley 4/2014, del 7 de marzo,
una serie de reformas que estaban destinadas a esas empresas que a pesar de estar en
una situacion de gran endeudamiento podian seguir trabajando y manteniendo el

empleo.

El objetivo de la regulacion del proceso de refinanciacion dentro de la normativa
concursal era reducir el nimero de empresas concursadas, es decir que aquellas

empresas que presentaban problemas de insolvencia, no tendrian como unica solucion,




la solicitud de concurso de forma obligatoria. De esta forma, surge la segunda
oportunidad, una medida para que aquellas empresas que conociesen su situacion de
dificultad financiera, iniciaran procesos de negociacion con sus acreedores, para
mejorar su estructura financiera y evitar el concurso si son capaces las sociedades de

solventar la situacion de insolvencia.

No todos los procesos de refinanciacion son similares; con caracter general podemos

destacar las siguientes etapas:

1. Elaboracion de un plan de viabilidad que recoge el plan de negocio, detalle de
la deuda financiera que va a ser objeto de refinanciacion, medidas a llevar a
cabo de manera paralela a la operacion de refinanciacion.

2. Listado de propuestas de refinanciacion consultadas con las entidades
financieras. En esta etapa se incluye un analisis de la deuda, los instrumentos
financieros previstos de ser utilizados.

3. Etapa de negociacion con las sucursales. En este proceso de desarrollan las
negociaciones.

4. Elaboracion de un documento donde se recogen los acuerdos alcanzados
entre la empresa y las entidades bancarias.

5. Y finalmente se redacta un contrato definitivo con el acuerdo o acuerdos

alcanzados de refinanciacion y reestructuracion de deuda.

En un intento de facilitar la situacion empresarial en el ambito impositivo, en ese mismo
afio, el 2014, el ministerio de Hacienda aboga por la quita de impuestos vinculados con
la refinanciacion. Hasta la puesta en marcha de esta medida las empresas debian pagar
impuestos por la parte de la deuda que les habia sido quitada, es decir, la quita de deuda

computaba para las empresas como un beneficio.

Esta medida era complementaria a otras ya existentes donde se permitia la
compensacion de bases imponibles negativas de afios anteriores con beneficios futuros

sin limite.




2.2. VENTAJAS E INCONVENIENTES DE LA REFINANCIACION PARA LAS
EMPRESAS

La creacion de la segunda oportunidad ha resultado muy tutil para solventar los
problemas de liquidez de las empresas en el momento actual, por ello a continuacion,
presentamos algunas de las principales ventajas que conlleva recurrir a la refinanciacion
de pasivo:

o La negociacion de los plazos, implica que la cuota en concepto de préstamo que
se paga cada mes, serd menor, lo que aporta mayor liquidez a la empresa, pero el
montante final a pagar no.

o Con la negociacion de los plazos, lo que conseguimos también, es adaptar los
plazos de amortizacion a las exigencias presentes del empresario.

o En el periodo de refinanciacion, cabe la posibilidad de aunar las deudas que se
hayan contraido, por tanto, solo se realizara un tnico pago cada mes.

o En la liquidacion de las deudas, cabe la posibilidad que se haya incluido cierta
cantidad de dinero liquida, que favorece el estado actual de liquidez del

empresario.

Apostar por la refinanciacion, es una posibilidad que todas las empresas tienen, y que es
aconsejable antes de optar por solicitar el concurso. Esta etapa tiene inconvenientes
como que a pesar de que la empresa estd pasando por una dificil situacion sigue
pagando los intereses y comisiones asociados a la deuda, y existe la posibilidad de que
los acreedores interpongan demandas a la empresa por impago; ademas, las entidades
bancarias pueden solicitar garantias personales adicionales de los socios. Algunos

inconvenientes surgidos de los acuerdos de refinanciacion son:

e Con la negociaciéon de la deuda, puede surgir un aumento del plazo de
devolucion y con ello un incremento de los intereses y también de las
comisiones

e Surge riesgo de impago, por tanto, las entidades financieras, por tanto, nuestra
capacidad de negociacion disminuird, cuando nuestra capacidad de pago

disminuya.




e Ante una situacion mucho mas debilitada en la entidad, pueden surgir intereses y
comisiones abusivas debido a nuestra debilitada situacion y a nuestro perfil

financiero bajo.

Aunque también cuenta con razones a favor como que la refinanciacion es un acuerdo
entre la empresa y los acreedores, mas flexible y privado que el concurso. Pero sin
duda, la mayor ventaja que encontramos en el hecho de iniciar un acuerdo de
refinanciacion con los acreedores, es la paralizacion de la solicitud obligatoria de

concurso.

2.3 CUANDO SE UTILIZA Y COMO SE HA VENIDO UTILIZANDO

La dificultad econdmico financiera que atravesaba la economia espafiola, traia
consecuencias negativas, como que cada vez era mayor el nimero de empresas que
solicitaban concurso de acreedores. Ante esta situacion, la solucion que se tomo fue la
creacion de figuras previas al proceso concursal, como el proceso de acuerdos de
refinanciacion o los acuerdos extrajudicial de pagos, por la Ley 14/2013 de apoyo a los

emprendedores y su internacionalizacion.

Diecisiete han sido las modificaciones que se han introducido, algunas tan importantes

como la Ley 25/2015, de mecanismo de segunda oportunidad.

Y es que Espaiia, hasta el afio 2003 se regia por una norma muy antigua, desfasada para
los tiempos y circunstancias empresariales. Ahora bien, la legislacion siempre ha ido un
paso por detrds, ya que se tiende a cambiar la normativa, una vez que han sucedido
distintos hechos con graves consecuencias. Esto lo podemos observar en que las
medidas mas actuales en materia concursal se han aprobado durante los afios 2014 y
2015, mientras que el mayor numero de empresas concursadas se registra en el afio

2012 y 2013.

Precisamente es en el afio 2014, cuando se aprueba la Ley 17/2014, de 30 de
septiembre, ley que introduce una serie de medidas en materia de refinanciacion y

reestructuracion de la deuda. Aprobada con la finalidad de introducir la refinanciacion




en la fase de pre concurso. Por parte de la administracion se sigue trabajando en esta
materia, y en el afio 2015, se aprueba la ley 9/2015, del 25 de mayo, en la que se
introducen medidas en materia de refinanciacion en la fase de convenio. En este mismo
afno, se aprueba la ley 25/2015, de 28 de julio, donde se aprueba el mecanismo de
segunda oportunidad, reduccion de la carga financiera y otras. Esta ley aboga por
mejorar las condiciones de segunda oportunidad introducidas por la ley 14/2013, esta
medida es muy importante ya que es la que introduce la posibilidad de segunda

oportunidad para personas fisicas.

Todos estos cambios en la legislacion espafiola, son fruto de las consecuencias traidas
por la crisis econémica a partir del afio 2008. La ley de instrumentos pre concursales, y
mas en concreto la refinanciacion, trata de que los acuerdos que se alcancen en ese
marco puedan ser vinculantes, y a través de la homologacion judicial. La aprobacion de
este Real Decreto Ley 4/2014, se aprobaron medidas de refinanciacion y
reestructuracion de pasivo. La aprobacion nace con la intenciéon de dar una segunda
oportunidad a empresas viables pero que presentan dificultades financieras. Es decir,
este tipo de empresas son incapaces de generar un flujo de explotacion suficiente, capaz

de asumir el flujo de caja de financiacién, por tanto, no gozan de la liquidez necesaria.

El objetivo de la aprobacion del Real Decreto 4/2014, era la creacion de una segunda
oportunidad, que redujese el nimero de empresas que iniciaban procesos concursales, es
decir, que las empresas que presentan situaciones de insolvencia, mejorasen su

situacion, y finalmente no tuvieran que solicitar el concurso.




3. TIPOS DE ACUERDOS DE REFINANCIACION

Los acuerdos de refinanciacién son iniciativos del deudor. Ante una dificil situacion
financiera, es recomendable que las empresas lleguen a un acuerdo, antes de que los
acreedores y proveedores puedan iniciar acciones legales en contra del empresario y la
sociedad. A continuacion, se realiza una clasificacion de los acuerdos de refinanciacion,

en funcion de la trascendencia o efecto que tienen en el proceso concursal.

e Acuerdos neutros. Este tipo de acuerdos son aquellos que no tienen ningtn
efecto concursal. Se entiende por acuerdos neutros, por tanto, los acuerdos que
no son homologados judicialmente ni aquellos que carecen de homologacion.

Por tanto, son acuerdos privados que el deudor establece con sus acreedores.

e Acuerdos de refinanciacion normales. Son acuerdos protegibles, y para que

estos acuerdos no fuesen rescindibles, debian cumplir los siguientes requisitos:

- Al menos 3/5 de los acreedores deben respaldar el acuerdo de refinanciacion,
en el momento en que se adopta el acuerdo.

- Se deberd emitir un certificado de cuentas del deudor sobre su posicion de
pasivo, por la que se adopta el acuerdo. El certificado debera ser emitido por
un auditor, bien sea el que actualmente trabaja para la empresa o en caso de
carecer, uno nombrado por el registro mercantil.

- El acuerdo ha de elevarse a instrumento publico, junto con el acuerdo se
entregaran una serie de documento que justifiquen la adopcion de un plan de

refinanciacion para la empresa.

e Acuerdos homologados judicialmente. Ampara aquellos acuerdos, también
protegibles, y que “no podran ser objeto de acciones de rescision” segun dicta la

disposicion adicional 4° del Real Decreto Ley 4/2014 del 7 de marzo.

La caracteristica fundamental de los acuerdos de homologacion, es que bajo
ciertas condiciones, el acuerdo alcanzado con uno o varios acreedores, puede

extrapolarse a otros acreedores financieros.




Para proceder a la homologacion de un acuerdo de refinanciacion, este, debe

cumplir los siguientes requisitos:

1.

10.

Seran objeto de homologacion, aquellos acuerdos que hayan sido suscritos
por el 51% de los acreedores financieros. Estos acuerdos no podran ser
objeto de rescision. Para esta mayoria, del 51% no se tendran en cuenta los
pasivos pertenecientes a personas especialmente vinculadas con la empresa.
Quedaran también excluidos los acreedores comerciales y los acreedores de
deuda de derecho publico.
La garantia real, segtin la disposicion adicional 4%, sera el valor de la garantia
real de cada acreedor, menos nueve decimos del valor razonable del bien
que constituye la garantia, las deudas que gocen de garantia.
Los acreedores financieros que no hayan suscrito el acuerdo o que se hayan
mostrado disconformes, y cuyos créditos no gocen de garantia real, se
extendera la homologacion si:

o El acuerdo ha sido suscrito por el 60% del pasivo financiero; las

esperas y los intereses con plazos no superiores a 5 anos.

El juez de lo mercantil es quien tiene competencia para declarar homologado
el acuerdo de refinanciacion.
El juez de lo mercantil, declarard homologado el acuerdo siempre que se
cumplan los requisitos del apartado 1.
Podran impugnar la homologacion, los acreedores financieros afectados que
no se hayan suscrito al acuerdo, o que estén disconformes, en el plazo de los
15 dias siguientes a la publicacion en el BOE.
Los efectos de la homologacion, se producen desde el dia siguiente de la
publicacion en el BOE. Los efectos son, la posibilidad de expandir el
acuerdo establecido con uno o varios acreedores a mas.
En el periodo de ejecucion del acuerdo, el juez puede cancelar los embargos
sobre las deudas afectadas por el acuerdo.
En caso de incumplimiento por parte del deudor del acuerdo de
refinanciacion, los acreedores podran solicitar ante el juez la declaracion de
incumplimiento del acuerdo.
Solo se podrd solicitar una sola homologacion sobre los acuerdos que

establezca el deudor.




4. PERSPECTIVA FINANCIERA

Este trabajo se ha desarrollado desde el departamento de contabilidad de la universidad
de Zaragoza, y como tal, hemos pretendido hacerlo con una visién financiera, aunque

nos apoyaremos en todo momento en la legislacion mercantil que lo regula.

Un acuerdo de refinanciacion, se produce cuando una empresa presenta una situacion de
insolvencia, es decir con unos recursos insuficientes con los que no puede hacer frente
a sus deudas a corto, medio y largo plazo. En esta situacion, inicia un proceso de
negociacién sobre su deuda, ya que se encuentra en una situaciéon de desequilibrio
financiero. ;Pero, cuando una empresa es insolvente desde una perspectiva financiera
segun la ley concursal? El articulo 4.2 de la Ley Concursal establece una serie de

supuestos objetivos de insolvencia:

e (Cuando se incumplan las normas de pago, ya sea de forma completa, no como
un hecho puntual.

e (uando existan ordenes de embargo sobre el patrimonio de la empresa, con
ejecuciones pendientes.

e (Cuando se lleve a cabo una liquidacion de los bienes de la empresa, de forma
rapida.

e Cuando se incumplan durante mas de tres meses los pagos tributarios o a la

seguridad social

Si ante tal situacion, la empresa no puede hacer frente a los pasivos mas a corto plazo, y
la empresa, debe comunicarlos a los acreedores, y explicar su intencion de aplicar
medidas para resolver la situacion lo antes posible y hacer frente a sus obligaciones de

pago lo antes posible.

Para mejorar esta situacion, la empresa lo puede abordar desde estos dos puntos:

v’ Activo: a través de la des- inversion. Con una modificacion del activo, podremos
conseguir una reestructuracion financiera exitosa. O generando cash flow, es
decir incrementando los flujos de tesoreria.

v" O través de la negociacion de su pasivo. Cambiando la situacion de la deuda

actual, generando nueva deuda, o transformandola en capital.
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Ambas pueden ser validas, y pueden ser combinadas por las empresas para recuperar el
grado de solvencia. Con todo esto, la presentacion de un nuevo calendario de
amortizaciéon, modificando las exigencias financieras, la empresa consigue una

reestructuracion de deuda.

5. PROCESO DE ACUERDOS DE REFINANCIACION

El proceso de un acuerdo de refinanciacion, no esta preestablecido para todas las
empresas que inician un proceso de este tipo, pero si que la mayoria de las sociedades

atraviesan las siguientes etapas que a continuacion se describen:

Presentacion
propuesta de
refinanciacion

Diagnostico de | Plan denegocio || Estructuracion Blasqueda de nueva

estructuracion

la situacidn / viabilidad dela operacién financiacion negociacion

Fuente: elaboracion propia a partir apuntes asignatura andlisis de estados financieros
Grafico 3: Proceso acuerdo de refinanciacion

1) Diagnosticar la situacion. Es la primera etapa y una de las mas importantes, ya

que sera fundamental, el momento en el que la empresa reconoce su situacion de
insolvencia. Ya que una vez que se conoce esta situacion por parte de la
empresa, se abre un periodo de dos meses, para solicitar el concurso de
acreedores. Mientras que si en ese periodo, se inician las negociaciones con los
acreedores, el periodo de dos meses para la solicitud de un proceso concursal,
queda bloqueado. El momento en el que la empresa ve necesaria una

reestructuracion financiera, es importante, pero, jcuando es necesaria?

I.  Situacion de iliquidez, a consecuencia de un decremento de los ingresos
y o un incremento de los costes. Con esta situacion, a la empresa se le
plantea la incapacidad de hacer frente a sus compromisos operativos y

financieros cortoplacistas.




2)

3)

II. Una depreciacion del valor de mercado de los activos, con las
consecuencias financieras que ello conlleva sobre los productos
financieros que pueden existir sobre esos activos.

Se inicia asi, un periodo de reestructuracion de pasivo.

Plan de negocio/ viabilidad. El objetivo de crear un plan de viabilidad, es

plasmar en un documento, el proyecto de futuro de la empresa. No existe un
plan de negocio modelo, pero en la mayoria de los planes de negocio, podemos
incluir un resumen ejecutivo, presentacion del nuevo proyecto, estudio de
mercado, estrategias comerciales a seguir, plan de produccién y recursos
humanos, un plan de viabilidad econémico y financiero en el que se incluyan

todos los pasivos de la compaiiia, y un andlisis detallado DAFO.

El plan de negocio nos sirve para identifica y describir de manera
pormenorizada el proyecto de negocio de nuestra empresa. En este documento
debemos incluir un anélisis técnico (si se puede realizar o no el proyecto),
analisis comercial, (proyecto de venta de productos de la empresa en los
mercados actuales y posibles mercados futuros), y un analisis financiero
(determinando si el proyecto puede ser rentable). Y, por ultimo, se debera
explicar como la empresa va a desarrollar el proyecto, por tanto, debera

planificar una estrategia.

Estructuracion de la operacion.

El objetivo de esta etapa es planificar la refinanciacion, se barajaran distintas
posibilidades de inyeccion de dinero, de reestructuracion financiera, e incluso
nuevas fuentes de financiacion.

Con la reestructuracion del pasivo, lo que se quiere conseguir es adoptar un
acuerdo privado, con la intencidon de conseguir que el negocio sea rentable, es
decir, conseguir que el valor de la operacion tras el proceso de reestructuracion

de mayor que el valor de la empresa para la liquidacion.

(Qué acuerdos puede alcanzar la empresa para llevar a cabo una

reestructuracion de deuda?




o Nuevos plazos de vencimiento, asi como la negociacion del coste de la
deuda, aprovechando los tipos de interés bajos.

o Transformaciéon de deuda en capital de la empresa, convirtiendo a los
acreedores en accionistas de la empresa. Esta forma resulta util cuando

existe un endeudamiento elevado.

o Divisiéon del negocio, sobre todo la separacion del negocio o empresa que
mas pérdidas genera o situaciones de dificultad genera a la compaiiia.

o Plantear la inyeccién de dinero para hacer frente al exigible a corto y
medio plazo. Elaborar un plan de negocio en el que se establezca la

politica a seguir en los costes operativos, y la politica de inversion.

4) Busqueda de financiacion. Para que la empresa alcance sus nuevas metas, es
necesario que se barajen todas las posibilidades de financiaciéon que
encontramos en el mercado, como la deuda bancaria, deuda subordinada o los
instrumentos hibridos entre otros. Cuando estamos ante una situacion de
refinanciacion, no solo tenemos que tener en cuenta los acreedores financieros
actuales, sino también debemos tener en cuenta otros nuevos. También debemos

barajar la posibilidad de recurrir a las novaciones y daciones en pago.

5) Presentacion propuesta de refinanciacion. El siguiente paso es preparar un plan
para exponer los motivos por los que la empresa necesita renegociar la deuda,
explicar la situacion actual y la proyeccion de negocio que esperamos de la

compaiiia, a los acreedores financieros actuales y los posibles.

6) Negociacion. No todos los acreedores financieros estaran de acuerdo con
nuestras medidas, y ellos nos expondran sus ideas y propuestas de negociacion y
rebatirdn nuestro plan de refinanciacion. La intenciéon de la negociacion de
reestructurar la mayor parte del pasivo y a unas condiciones, que vuelvan a

nuestra empresa viable y competitiva en el mercado.

7) Nueva estructura. A partir de la firma o firmas de reestructuracion, la empresa se

enfrenta a nueva estructura y unas nuevas condiciones que debera cumplir. La
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nueva estructura aporta mayor liquidez a la compatfiia, y una situacion de menor
insolvencia. Tan importante es para una compaiia la cantidad de endeudamiento

como la calidad de esa deuda.

6. LOS ACUERDOS DE REFINANCIACION Y LA REINTEGRACION

6.1 LA REINTEGRACION

La ley concursal de 2003, ya regulaba la reintegracion. El objetivo de las acciones de
reintegracion era la de anular cualquier negociacion que se haya establecido en cuanto
al patrimonio de la empresa. ' Por tanto, podran ser objeto de reintegracion, aquellos

actos realizados por el deudor que dafien con caracter patrimonial la masa activa.

Cuando finalmente, la empresa se declara en concurso, cabe la posibilidad de que
determinadas operaciones llevadas a cabo dentro del acuerdo de refinanciacion, sean
anuladas mediante la reintegracion. Es decir, volver a la situacion y circunstancias en la
que se encontraban los activos y pasivos, momento antes de la negociacion de los

acuerdos de refinanciacion.

Existen dos requisitos imprescindibles para declarar nulos este tipo de acuerdos,
siempre y cuando en estos acuerdos haya intervenido de alguna manera el deudor, y

son:

e Actos sobre activos y pasivos, que se hayan llevado a cabo en los dos afios
previos a la fecha de declaracion de situacion concursal

e Estos actos, deben perjudicar la masa activa.

Dentro de la ley concursal, se han establecido una serie de actos anulables, con el fin de
determinar que actos son susceptibles de ser eliminados. En el articulo 71.2: “El

perjuicio patrimonial se presume, sin admitir prueba en contrario, cuando se trate de

"“las acciones de reintegracion son instrumentos esenciales para la satisfaccion de los intereses de los
acreedores, que constituye la finalidad primordial del concurso. Mediante tales acciones se busca
restaurar la integridad del patrimonio del deudor, que debe garantizar la satisfaccion de los créditos, asi
como salvaguardar la par condicio creditorum”
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actos de disposicion a titulo gratuito, salvo las liberalidades de uso, y de pagos u otros
actos de extincion de obligaciones cuyo vencimiento fuere posterior a la declaracion
del concurso, excepto si contasen con garantia real, en cuyo caso se aplicara lo

previsto en el apartado siguiente.”

Entre los actos rescindibles estan algunos de los propios de la refinanciacion como

cancelar anticipadamente una deuda, propio de algunos actos de refinanciacion.

Fuera de estos acuerdos que marca la normativa, cualquier acto que se desee eliminar,

se debera probar el perjuicio patrimonial que este tiene en el deudor.

El objetivo que se busca con la reintegracion es volver a la masa patrimonial aquellos
activos que salieron, con la finalidad de poder hacer frente a los pagos a los acreedores.
Los efectos de la reintegracion son distintos, dependiendo de la actitud que haya tomado

el deudor:

e Si ha actuado de buena fe, el acreedor devolvera el bien relacionado con el acto
impugnado, incluidos beneficios e intereses. Y asi el crédito es considerado
contra la masa. Los gastos relacionados con la devolucion del bien, son a cargo
del deudor.

e Ahora bien, si el deudor no actia de buena fe, el bien es igualmente devuelto,
pero el crédito es considerado como subordinado. La probabilidad de que no se
cobre nada de la deuda es muy alta, ademas de que es el acreedor quien correra

con la valoracion de los dafios sobre la masa patrimonial.

Las acciones de reintegracion son recogidas en los articulos 71 a 73 de la ley concursal.

6.2 ACUERDOS DE REFINANCIACION PROTEGIDO

La legislacion mercantil del afio 2003, marcaba que alguno de los actos que implica la
refinanciacion eran rescindibles, pero con la aprobacion del Real Decreto ley 4/2014, de
7 de marzo, por el que se adoptan medidas urgentes en materia de refinanciacion y
reestructuracion de deuda empresarial, se introdujeron modificacion en los acuerdos de

refinanciacion.
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Una de las medidas que se introducen en 2014, es la doble proteccion de los acuerdos de

refinanciacion:

- Desde el momento en el que la empresa conoce la situacion de
insolvencia, se abre un periodo de dos en el que la empresa tiene la
obligacion de solicitar concurso. Con la reforma introducida en el afio
2014, la obligacién de solicitud de concurso queda bloqueada si la
empresa establece negociaciones con los acreedores para alcanzar un
acuerdo de refinanciacion, que le haga ser de nuevo solvente.

- Otras de las medidas de proteccion que se establecen, es la proteccion de
los acuerdos de refinanciacion ante acciones de rescision,

estableciéndose expresamente que no sera rescindible.

Para proteger los acuerdos de refinanciacion, estos deben cumplir una serie de

requisitos, como son:

v" El acuerdo debe ser apoyado por al menos tres quintos de los acreedores.
v" Debe presentarse un plan de viabilidad, que asegure la continuidad de la
empresa a medio plazo.

v" El acuerdo debe ser formalizado y elevado a escritura publica.

La principal consecuencia que trae la proteccion de acuerdo es que la accidn rescisoria
solo podra fundarse en el incumplimiento de los requisitos exigidos para cada tipo de
acuerdo, y ademds debera estar aprobada por la administracion concursal. Como se
aclara en el Real Decreto- ley 4/2014, los acuerdos de refinanciacion protegidos no se

someteran a las presunciones de perjuicio patrimonial para la masa activa.
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7. ANALISIS EMPIRICO

Con el siguiente analisis empirico, hemos estudiado la situacion de varias empresas que
han atravesado por fase pre-concursal, para observar si tras haber tomado diversas
medidas en el acuerdo de refinanciacion, has conseguido no acudir al concurso.
Queremos estudiar en que situacion llegan las empresas a establecer acuerdos de
refinanciacion con los acreedores, y si tras las negociaciones, y las aplicaciones del
acuerdo de refinanciacion o plan de viabilidad, consiguen ser solventes, evitando de esta
forma la situacion del concurso de acreedores al que estaban abocados por su situacion

inicial de insolvencia.

Para llevar a cabo dicho analisis, hemos seleccionado cinco empresas, que pertenecen a
distintos sectores, con ello observaremos las distintas medidas que toman las sociedades
con el objetivo de mejorar la situacidon financiera que atraviesan, y veremos qué

posibilidad de mejora tienen estas empresas.

Si finalmente las empresas con los acuerdos de refinanciacion, no consiguen salvar la
situacion de insolvencia, el siguiente paso es la solicitud de concurso. En el siguiente
cuadro, vemos reflejado el nimero de empresas iniciaron un proceso concursal desde el
afio 2007 hasta el afio 2016. Podemos observar como los peores datos los registra el
sector de la construccion, uno de los mas castigados por la crisis economica de nuestro

pais, recogiendo sus peores datos durante los peores afios econémicos, 2012 y 2013.

2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007

Nacional

Agricultura y pesca 39 70 57 83 71 64 53 47 38 21
1 1 A% AA2 1022 1 K75 1521 1125 1012 1 245 ARA 224

Construccion 739 1.031 1.511 2430 2.487 1.914 1.599 1.733 1.064 256
Comercio 856 1.100 1.272 1.687 1.505 1.049 816 891 444 204
Transporte y

almacenamiento 138 172 253 316 362 265 243 195 99 31
Hosteleria 261 302 369 400 277 188 165 104 69 30
Informacién y

comunicaciones 133 187 210 217 152 100 86 72 42 24
Inmobiliarias financieras

y seguros 166 172 253 373 268 189 171 135 130 30
Actividades

profesionales, cientificas y

técnicas 335 390 425 573 355 263 219 185 118 31
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Actividades
administrativas y servicios

auxiliares 216 222 284 455 287 192 162 152 72 29
Resto de servicios 301 319 340 360 302 189 177 137 84 41
Fuente: INE

Cuadro 2: Numero de empresas concursadas por tipo de actividad CNAE

Reyal Urbis

Sociedad dirigida por Rafael Santamaria Trigo, enmarcada en el sector inmobiliario,
siendo una de las mas grandes de nuestro pais. Estd presente en veinte ciudades entre
Espaia y Portugal. Empresa dedicada a:
e Promocion residencial: promocién de viviendas de primera residencia, principal
negocio detonante de dos procesos de refinanciacion y de la actual situacion.
e Patrimonio, tiene una importante cartera de activos en renta, con una superficie
potencial alquilable de 123.000 metros cuadrados.
e Gestion de suelo, posee la mayor cartera de nuestro pais, compuesta por 6.7
millones de metros cuadrados con un valor estimado de 863 millones a 31 de
diciembre de 2016.

e Rafael Hoteles, negocio que controla siete hoteles, con dos marcas propias.

Reyal Urbis pertenece a uno de los sectores mas castigados por la crisis, y es que el
sector de la construccion registrd durante los afios mas duros de la crisis, el mayor
nimero de empresas que solicitaban el proceso concursal, llegando a multiplicarse por 9

el nimero de empresas entre 2007 y 2012, donde se registra el pico.

El sector de la construccion, y mas en concreto el mercado inmobiliario, fue sacudido
duramente por la crisis, y especialmente porque durante esa época y los afios justo
siguientes se produce una importante depreciacion de los precios de las viviendas que
pertenecian a las entidades financieras, provocado en parte por el precio pagado por la
sociedad de gestion de activos procedentes de la reestructuracion bancaria.

Posiblemente la peor decision que tomaron las empresas inmobiliarias por esa época,
fue llevar de una vez, el desfase de valor entre las tasaciones de los activos y el valor de
transaccion con el SAREB. Reyal Urbis, dot6d provisiones por existencias para adecuar

el valor contable al valor razonable de las tasaciones.
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La situacion de Reyal Urbis no hizo mas que empeorar conforme se sucedian los afios
mas duros de la crisis, y los afios posteriores, en los que podemos ver, las duras
consecuencias que arrastrarian a muchas empresas, como esta, a practicamente la

quiebra.

En el afio 2006, Reyal Urbis, adquiere la Inmobiliaria Urbis, hecho que apunta la
administracion concursal que seria la principal causa de insolvencia y endeudamiento de
la sociedad, asi como el deterioro del valor de los activos, pérdida del valor del suelo.
Con la introduccion de la inmobiliaria, adhiere una serie de activos a su patrimonio,
que, sumados a los suyos, hacen que por cada euro invertido obtenga una rentabilidad
negativa de tal inversion, esto se ve reflejado en el ratio de rentabilidad econémica, que
vemos que resulta negativo desde el afio 2008. Que la situacion se complica en el afio
2006, queda también reflejado en el ratio de rentabilidad financiera, este ratio mide la
capacidad de la empresa de remunerar a sus accionistas, y como vemos durante el afo

2007, 2008 y 2009 es negativa.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Amadeus
Grafico 4: Evolucion activo fijo empresa Reyal Urbis
La situacion de la empresa de Rafael Santamaria, era ya ciertamente preocupante, y la
CNMYV, decide suspender la cotizacion el diez de febrero de 2010, explicando que se
iba a dar a lo largo del dia una importante noticia, que podria afectar a la cotizacion. Y
es que la empresa, presentaba por entonces un plan de reestructuracion de deuda de

4800 millones.
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PASIVO 31/12/2012  31/12/2011  31/12/2010  31/12/2009  31/12/2008

31/12/2007

Pasivo no corriente 181.373,00 3.782.839,00 3.691.565,00 913.633,00 3.873.409,00 3.

014.297,00

Pasivos corrientes 4.305.262,00  743.051,00 949.277,00 4.712.532,00 2.416.270,00 4.

717.324,00

Fuente: Amadeus
Cuadro 3: Evolucion pasivo corriente y no corriente de Reyal Urbis

En el afio 2012, poco antes de presentar el concurso, Reyal Urbis envia un comunicado
a la CNMV, avisando que no puede garantizar la viabilidad y continuidad de la
empresa. El veintitrés de octubre de 2010, la empresa decide solicitar el pre-concurso,
es entonces cuando se abre un plazo de tres meses para negociar su deuda, que
alcanzaba los 4300 millones, mas 142 millones en concepto de impuestos diferidos.
Reyal manifestaba grandes problemas de tesoreria para atender el exigible a corto plazo.
Si no conseguia en el periodo de tres meses un acuerdo, debia solicitar concurso en el
plazo de un mes. Por entonces sus principales acreedores eran el banco Santander y

Bankia, a los que les debia 450 y 400 millones respectivamente.

La situacion era muy complicada, ya que la empresa presentaba pérdidas valoradas en
211millones y un patrimonio negativo. A esta situacion habia que afadir, que el
mercado inmobiliario, atravesaba su peor momento, y por tanto las ventas no eran las
deseadas, Reyal, experimento un descenso de su volumen de negocio de entorno al

58%.

PASIVO 31/12/2013  31/12/2012  31/12/2011  31/12/2010  31/12/2009

TOTAL PASIVO 2.020.636,00 2.858.173,00 3.822.688,00 4.322.374,00 5.714.227,00

PN

Fondos de accionistas -2440074 -1628462 -703202 -318468 88062

- Capital 2922 2922 2922 2922 2

922

- Otros fondos de accionistas -2442996 -1631384 -706124 -321390 85

140

ACTIVO

efectivo y equivalente 21.173,00 7.637,00 16.658,00 50.897,00 16.428,00

Fuente: Amadeus
Cuadro 4: Evolucion partidas Reyal Urbis

En el afio 2013, la principal sociedad que controlaba Reyal Urbis, el 70%, se declara en
concurso voluntario, tan solo ocho meses después de que Reyal Urbis, suspendiera
pagos. En este mismo afio, cuando la empresa intenta alcanzar un nuevo plan de

refinanciacion, el que hubiera sido el cuarto de su historia, pero finalmente no
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consiguen alcanzar un acuerdo, y la CNMYV, suspende de nuevo la cotizacion de Reyal
Urbis, el veinte de febrero, tras la solicitud de concurso, la comision lo justificaba
diciendo que “concurren circunstancias que podrian afectar a la cotizacion del valor”.
Durante esos dias, Reyal protagonizaba las oscilaciones de la bolsa espafiola, y sus

acciones llegaron a valer 0.20 euros. Sus activos llegan a depreciarse durante este afio

un 34%.

ACTIVO FIJO 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010  31/12/2009

activos fijos 325.397,00 385.810,00 590.715,00 728.246,00 909.322,00 1.499.688,00

tasa de variacion -15,66% |_-34,69% -18.89% | -19,91% -39,37% 0,03%

Fuente: Elaboracion propia a partir Amadeus
Cuadro 5: Tasa variacion activo fijo

Reyal Urbis, solicitaba el concurso voluntario, siendo la segunda mayor concurso de
nuestro pais, por detrds de Martinsa Fadesa, con una deuda de 4000 millones. Pero
como marca la ley concursal espafiola, los 420 empleados debian continuar con la
actividad de la empresa, a pesar de no iniciar nuevas promociones desde tres afios atras.
En el afio 2015, presenta un plan de refinanciacion, dirigido principalmente a la deuda
que tiene con hacienda, valorada en 400 millones de euros. En la parte del plan de
refinanciacion que afecta las entidades financieras, Reyal queria combatirlo mediante la

dacion de activos inmobiliarios, lo que suponia la reduccion de sus activos.

Como podemos observar a través del ratio de tesoreria, la empresa presenta dificultades
de hacer frente a su pasivo mas cortoplacista, desde el afio 2009, y la situacion mas dura
se observa durante los afios 2012, 2013, 2014 y 2015 (0.0076, 0.0084, 0.0082, 0.0046),

donde el activo mas liquido de la empresa es insuficiente.

Otro ratio que refleja una situacion que se extiende a lo largo de los afios, es el de
autonomia financiera, a través de este ratio medimos el grado de dependencia de los
acreedores, y como podemos observar la situacion es mas optima hasta el afio 2009, sin
embargo, desde el afio 2010, la empresa presenta un ratio negativo, que se pronuncia
mas a lo largo del tiempo, esto significa que la empresa tiene una gran dependencia de

la financiacion externa.
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Ante una mejoria en su situacion, Reyal solicita en septiembre de 2016 la salida de
concurso, hecho que el juzgado de lo mercantil rechaza. El treinta de marzo de este
afio, se admite a tramite la propuesta de convenio presentada por la empresa, el
concurso estaba paralizado, ademas, se establece como fecha limite el treinta y uno de
mayo, como fecha limite para que los acreedores se unan a la propuesta de convenio. La
situacion actual de la sociedad es aun delicada, presenta una deuda de 4647 millones, y
unos fondos negativos de 3433 millones. Siendo su principal acreedores la SAREB y

Hacienda, ya que Reyal es uno de los principales deudores del estado.

Finalmente, el veinte de junio, de este mismo afio, conociamos la noticia de que Reyal
Urbis entra en liquidacion tras no alcanzar un acuerdo para refinanciar su deuda con los
acreedores. El acuerdo de refinanciacion, incluia la negociacién con los acreedores
financieros, Hacienda y la SAREB, sobre una deuda que alcanzaba los 4.500 millones
de euros. El plan de refinanciacion consistia en pactar con hacienda unos periodos de
pago distintos al del resto de acreedores y con los acreedores financieros subsanar la
deuda mediante la dacién de activos financieros. Pero este plan de refinanciacion no
alcanzo el apoyo necesario del 75% del préstamo para salir del concurso, obteniendo
solo el 32,7% a favor del plan. Esta liquidacién supone la segunda mayor de nuestro

pais, tras la liquidacion en 2015 de Martinsa- Fadesa.

Grifols

Situada en la capital condal, y al frente de la compaiiia, Victor Grifols, Grifols, es una
multinacional enmarcada en el sector farmacéutico y hospitalario. Es clasificada como

una gran empresa ya que trabajan alrededor de 14.700 empleados en sus instalaciones.

La primera refinanciacion de la empresa Grifols llegaria en marzo de 2014, cuando la
empresa manifestaba no gozar de la liquidez necesaria, y anuncia la reestructuracion de
pasivo por valor de cuatro mil quinientos millones, ademas de la recompra de bonos
valorados en mil millones, asi la empresa conseguia rebajar el coste de la deuda, de un
8.25% a un 5.25%. Para ultimos de este mismo mes, se cerraba el periodo de
refinanciacion, al final por un importe de tres mil setecientos treinta y dos millones.
Grifols justificaba la situacion que estaba atravesando diciendo que, tras la compra de la

unidad de diagnostico de Novartis, su pasivo se habia visto incrementado en
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consecuencia. La situacion fue resulta asi, y Grifols contintio siendo lider en el sector,

ademads de una de las empresas mas importantes de nuestro pais.

31/12/2016 31/12/2015  31/12/2014  31/12/2013
deuda corto plazo 94.893.692 126.765.480 336.451.835 | 318.867.053
deuda largo plazo 483.354.368 915.689.289  459.520.053 | 460.720.638

Fuente: Amadeus
Cuadro 6: Evolucion deuda a corto y largo plazo Grifols

La insuficiencia de liquidez de la empresa Grifols, la vemos reflejada en el ratio de
tesoreria, durante los afios 2014 y 2015 advierte de la insuficiencia del activo mas

liquido para hacer frente a las deudas a corto plazo.

31/12/2016  31/12/2015  31/12/2014 31/12/2013  31/12/2012

RATIO TESORERIA 0,141711095 0,027893422 0,070948351 0,349237753 0,853264458
Fuente: Amadeus

Cuadro 7: Evolucion ratio tesoreria

A pesar de que la empresa no goza de autonomia financiera, salvo en el afio 2016,
podemos observar como el patrimonio neto de la empresa se ha incrementado
considerablemente en los ultimos nueve afos, y la principal causa seria la emision de

instrumentos de patrimonio, como los bonos y el incremento del resultado del ejercicio.
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Fuente: Evolucion resultado del ejercicio Grfols
Gréfico 5: Evolucion patrimonio neto Grifols

31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012

RESULTADO DEL EJERCICIO | 321.792.932 241.755.884 205.197.369 168.350.884 52.369.156

Fuente: Amadeus
Cuadro 8: Evolucion resultado del ejercicio Grifols
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Afios mas tarde, en enero de 2017, la compafiia, comienza nuevas negociaciones sobre
su pasivo, de entorno a seis mil trescientos millones, no se incluiria un bono de
novecientos cincuenta millones cuyo vencimiento llegaba a 2022. La intencion de la
compaiiia en este acuerdo era el de abaratar los altos costes de deuda que soportaba. Tan
solo un mes mas tarde, cerraba el acuerdo de refinanciacion, en el que se negociaba una
deuda de cinco mil ochocientos cincuenta y ocho millones, y no se incluia un bono por
valor de novecientos veintinueve millones. Lograba asi una reducciéon del coste de la
deuda, que ahora se situaba en 2.65%. Las entidades con las que la empresa negocio el
proceso de refinanciacion fueron HSBC, Banck of America, Goldman Sadns y Nomura.
Esta vez la empresa justificaba que su situacion era tal, tras la compra de Hologic.
Grifols se comprometia a solventar la situacion con la generacion de flujos de caja de

sus negocios, apostando fuerte por Hologic.

Para financiar la emision de bonos del afio 2014, comentado anteriormente, Grifols
emitia bonos en abril de este mismo afio por valor de mil millones de euros, que
venceran en 2025. Esta es la ultima accién que la empresa realiza en el proceso de
refinanciacion de deuda, que ha alcanzado los 7000 millones, y que ha mejorado las

condiciones, situacion el coste de la deuda en 3.20%.

Grifols, en el afio 2014, no consigue salvar su situacion de insolvencia, por ello, recurre
en el ano 2017 a nuevo acuerdo de refinanciacion, a la espera de que este acuerdo surja

efecto y se refleje en las cuentas anuales en los proximos afios.

Isolux
Empresa con sede en Zaragoza, esta especializada en energia, construccion y la

concesion de grandes infraestructuras.

La situacion de Isolux, se complica tras la adquisiciéon en noviembre de 2013, de la
unidad de diagnéstico de Novartis, lo que implica el crecimiento de la deuda de la
sociedad. A finales de este afio, realiza una recompra de bonos por mil millones

consiguiendo reducir el coste de la deuda de un 8,25% hasta un 5,25%.
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31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2012

deuda corto
plazo 1.116.653  970.869 990.257 998.541 873.829 951.065

deuda largo
plazo 52.249 80.653 57.461 55.425 39.743 37.211

Fuente: Amadeus
Cuadro 9: Deuda a corto y largo plazo Isolux

En el afo 2014, la empresa aragonesa, anunciaba un plan de reestructuracion de deuda
bancaria de cuatro mil quinientos millones. Finalmente, tras las negociaciones, se
consigue refinanciar tres mil setecientos treinta y dos millones. Durante el afio 2015, la
empresa presenta un ratio de rentabilidad financiera negativa, refleja la incapacidad de
la empresa de remunerar a los accionistas.

Las dificultades financieras de la empresa Isolux, se manifiestan de nuevo en junio del
aflo pasado, donde la empresa plantea un acuerdo de refinanciacion valorado en dos mil
millones. Finalmente, en junio de 2016, firma el acuerdo de refinanciacion respaldado
por accionistas, bancos y bonistas. El catorce de julio la empresa iniciaba un periodo de
diez dias para que se adhirieran al acuerdo el 75% de los acreedores que representan el
pasivo sobre el que se va a llevar a cabo un proceso de reestructuracion. Este proceso,

de reestructuracion, se va a llevar a cabo en tres etapas:

I.  En la primera etapa, se plantea la inyeccion de doscientos millones de euros, con
vencimiento en 2017, la entidad que desembolsara el mayor montante serd
CaixaBank, con cien millones.

II.  En la segunda etapa, se plantea la inyeccion de seiscientos millones de euros,
que se amortizara mediante la des-inversion, por ejemplo, mediante la venta de
la empresa T-solar por ciento veinte millones.

III.  En la tercera y ultima etapa, se plantea la inyeccion de mil doscientos millones,

representados en un préstamo participativo parcialmente capitalizable.

El acuerdo de refinanciacion, finalmente, es homologado, y respaldado por el 92% de
los acreedores de la empresa. La decision de inyeccion de dinero, ha sido una decision
muy correcta, y lo vemos reflejado en el ratio de autonomia financiera, donde vemos

que la empresa goza de cierta independencia de los acreedores.
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Isolux, lo logra salvar la complicada situacion y a principios de afo, la empresa negocio
con CaixaBank, Bankia y Santander la inyeccion de trescientos millones de euros, pero
finalmente, el acuerdo no llega, y se inicia el pre- concurso. En mayo de este mismo afo
la empresa garantizaba el pago de las nominas a trabajadores correspondientes al mes de

mayo, junio y julio.

Para salvar su actual situacion, Isolux presenta un plan de viabilidad, que refleja la
division del actual negocio, en tres empresas, con la intencion de asegurar un futuro
viable para la empresa. Ademas, solicito una prorroga para presentar las cuentas
anuales. El nuevo proyecto empresarial, suponia recortar el 60% de la dimension de la

sociedad, ademas de la plantilla y el negocio.

Este nuevo planteamiento de negocio, ha sido muy bien recibido por los bancos y
proveedores de la sociedad. Hasta la fecha, Isolux no ha presentado atn las cuentas
pertenecientes al afio 2016. El problema en la formulacion viene del hecho de encajar el
plan de viabilidad que presento en mayo para salvar el concurso y la apuesta por la

continuidad de la empresa.

Tras el proceso de refinanciacion llevado a cabo en 2014, la empresa Isolux, consigue
mejorar su situacion gracias al acuerdo con los acreedores financieros, pero no es
suficiente y el lleva de nuevo en el 2016 ha negociar de nuevo la deuda con los bancos.
Esta vez si, consigue salvar su situacién y evitar el concurso, ya que consigue un
acuerdo que es respaldado por el 89,4% de los acreedores financieros. Pero esta buena
posicién no dura mucho tiempo, en 2017, la entidad decide llevar a cabo una inyeccion
de dinero para garantizar la viabilidad del grupo, pero es en marzo de este mismo afio,
cuando decide solicitar preconcurso ya que no consigue el respaldo para el acuerdo por

parte de los acreedores financieros.

Abengoa

Dentro del sector de la industria y la energia, y asentada en la comunidad andaluza, la
empresa de energias renovables, Abengoa, plante6 el mayor concurso de acreedores que
se recuerda en nuestro pais. Asi en el mes de diciembre de 2015, la familia Benjumea,
actual propietaria de la empresa, comunico al juzgado el inicio de acuerdo de

refinanciacion, debido a que las negociaciones con Gonvarri Corporacion Financiera no
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saliesen adelante. Con el tnico objetivo, de proteger a la empresa de posibles demandas
de inversores y acreedores, el preconcurso fue solicitado en el juzgado numero dos de
los mercantil de la capital andaluza, una vez pasado este tramite, la compafia inicid
negociaciones con las entidades bancarias para evitar que la compafia entrara en
suspension de pagos, para ello contaba con un tiempo de cuatro meses en los que debia

negociar sobre su deuda que alcanza los 9.000 millones de euros.

31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011

deuda corto plazo 3.946.480 2.516.723  1.796.527 968.536 462.796

deuda largo plazo 8.753.170  9.250.154  8.387.698  8.072.074  7.496.714

total pasivo 6.342.548 12.432.087 11.732.983 10.384.569 8.705.791

Fuente: Amadeus

Cuadro 10: Deuda corto, deuda a largo, y total pasivo Isolux
La repercusion de la dificil situacion de la empresa Abengoa, es a nivel mundial, ya que
cuenta con 24.000 trabajadores en todo el mundo, y estd presente en los cinco
continentes; evidentemente la peor situacion se la lleva el territorio espafiol, donde la

empresa de renovables tiene su sede.

El Juez aprobo el acuerdo de refinanciacion de la compaiiia andaluza, y prorroga el
pre concurso siete meses, hasta finales de octubre del afio 2015. Abengoa, hacia saber
al juzgado de lo mercantil, que su acuerdo contaba con el apoyo necesario, el 75% de

sus acreedores financieros, esto evitaba que la empresa fuera declarada en concurso.

Este alto porcentaje de apoyo se fundamenta en que la empresa es viable en el dambito

operativo, pero padece un apalancamiento financiero negativo.

Se abria asi un periodo duro para la empresa de renovables, quien debia de conseguir un
capital acreedor superior a tres cuartas partes de su deuda, que estd valorada en 9000

millones. Entre las medidas que se han tomado, destacan:

e Para los antiguos accionista, la posibilidad de aumentar su participacion al

10%.
e Insercion de 1800 millones de euros en un periodo de cinco afios.

e Los actuales acreedores poseeran un 30% de la nueva empresa. Tras el

perdon de un 70% de la deuda. En este grupo de acreedores constan los
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grandes bancos espafioles, cominmente conocidos como G-7, entre los que se
incluye Santander, CaixaBank, Bankia, Sabadell, Popular, HSBC y Calyon.
Aunque fuentes cercanas a la empresa, confirman que finalmente serdn seis
los bancos con los que ha negociado la empresa, ya que el banco Sabadell se

habria levantado de las negociaciones.

e Abengoa, firma un nuevo acuerdo de 137 millones de euros, cuyo capital esta

destinado al pago nominas pendientes y pago a acreedores.

Para poder alcanzar estos objetivos, la empresa, realizo grandes esfuerzos, como poner a
la venta, parte de sus activos y filiales. A principios de abril de 2016, ponia a la venta un
acueducto en Texas, Estados Unidos. Y en desarrollo estan proyectos de venta de
filiales como Abengoa Bioenergia, empresa dedicada al biofuel, o Abentel, empresa
dedicada a la instalaciéon y mantenimiento de redes de telecomunicacion en nuestro pais.
Todas estas negociaciones, Abengoa las lleva a cabo bajo duras presiones de los
sindicatos, quienes le pedian que mantenga los puestos de trabajo. Ademas, en este
mismo mes de abril, ha traspasado unas instalaciones fotovoltaicas en la comunidad

andaluza, que le han supuesto eliminar 50 millones de euros de su deuda.
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Fuente: elaboracion propia a partir datos Amadeus

Grafico 5: Evolucion activo no corriente
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La mayor variacion, la ha experimentado la partida de inversiones en empresas del
grupo y asociadas a largo plazo, pasando del afio 2015 de estar dotada por 12.151.625 a
en 2016, 6.172.706.

Por su parte, Abengoa presenta un ratio de tesoreria en el afio 2015 muy bajo, sobre
todo si lo comparamos con afios previos como 2009 y 2010, donde el ratio alcanza un
valor de 3.4816 y 2.5394 respectivamente. La complicada situacion que experimenta la
empresa en 2015, queda reflejada también en el ratio de autonomia financiera, que
resulta ser negativo durante este afio, esto refleja la dependencia empresarial de la

financiacion externa.

Bien es cierto, que la situacion de Abengoa ya era complicada en el afo 2014, donde su
inversion en activos, comenzaba a dar rentabilidades negativas, este resultado se daria
también en el afo 2015, ademas durante el afio 2014, la empresa presenta incapacidad a

la hora de remunerar a sus accionistas.

Tras las diversas medidas tomadas por Abengoa, ha presentado las cuentas anuales
pertenecientes al ejercicio 2016, en las que se refleja, unas pérdidas que alcanzan los
7.629 millones de euros. Esta situacion, la empresa la justifica, por la implantacion y
ejecucion del plan de viabilidad. A pesar de evitar el concurso, la empresa andaluza, ha
presentado las mayores pérdidas de una empresa en nuestro pais. Aunque el esfuerzo de
Abengoa por alcanzar un nuevo acuerdo con los acreedores haya mejorado la situacion,
lo cierto es que el ratio de endeudamiento ha empeorado con los afios, siendo el peor

ano, el 2016.

31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013

ENDEUDAMIENTO TOTAL | 2,002294661| 0,946492492| 0,867999638| 0,870581148

Fuente: Elaboracion propia a partir datos Amadeus
Cuadro 12: Ratio endeudamiento

Tan importante como ver el grado de endeudamiento de la empresa, es observar la
calidad de la deuda. Este ratio lo que refleja es que cantidad representa el pasivo a corto
plazo sobre el total de la deuda, nos interesara que este ratio sea el menor posible. A
continuacion presentamos la evolucion que ha experimentado el ratio de calidad de

deuda.
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31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013

CALIDAD DEUDA | 0,383561985 0,168356077 | 0,132785814 0,08531023
Fuente: Elaboracion propia a partir datos Amadeus
Cuadro 13: Ratio calidad deuda

A pesar de presentar un grado de endeudamiento muy alto, vemos que la gran masa de
deuda es a largo plazo, aunque vemos que el peso de la deuda a corto plazo, ha

aumentado considerablemente a lo largo de los afos.

Panrico
La multinacional creada en los afios sesenta, dedicada a la fabricacion y
comercializacion de productos alimenticios, y principalmente conocida por su negocio

de pan de molde, el pasado afio, 2016, fue adquirida su principal competidora, Bimbo.

Es en el ano 2005, Capital riesgo Apax Partners adquieren la empresa a la familia, y a
los bancos Caixa y Sabadell por 900 millones de euros. Son estos propietarios los que
deciden concentrar toda la actividad de la empresa en nuestro pais y en Portugal y por
ello cierran las fabricas de Grecia y China. Posiblemente en su intencién de reducir
gastos. A pesar de echar el cierre en estas plantas, Panrico sigue creciendo y lo hace

incorporando a su cartera de negocio distintas marcas.

Los ratios, reflejan el problema de Panrico en el afio 2008, donde presenta dificultades
de liquidez, su activo mas liquido es insuficiente para hacer frente a los pagos de la
deuda cortoplacista. La dependencia que Panrico tenia de los acreedores financieros,
durante los afios 2007, 2008 y 2009, desemboca en el afio 2010 en un planteamiento de

refinanciacion de pasivo.

disponible |17.698 4.945 22.547 10.317 22.720 17.402

Exigible a cp | 83.504 85.410 132.756 177.601 137.382 732.632

Fuente: Amadeus
Cuadro 14: evolucion disponible y exigible a corto plazo

En el afio 2010, Panrico presenta su plan de reestructuracion de deuda, que alcanza los
seiscientos millones de euros, y consigue con las negociaciones en las entidades

bancarias, prolongar el pago de la deuda dos afios mas, ademas de una inyeccion de
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dinero de treinta millones de euros, y una ampliacion de capital de doscientos ochenta y
ocho millones. Gracias al acuerdo de refinanciacion, la empresa consigue reducir el
pago de los intereses de cincuenta y cuatro a veintiséis millones. En el afo 2011, es un
fondo de inversion quien decide llevar a cabo la reestructuracion de la empresa, y lo
hace reduciendo costes. Una de sus primeras medidas es presentar en el afio 2013 un
expediente de regulacion de empleo. Tan solo una semana mads tarde de presentar el

ERE, la empresa solicita el preconcurso de acreedores.

Finalmente, en mayo de 2014, el juzgado de lo mercantil n° 1 de Barcelona, levanta el
preconcurso, y valida el ERE, despidiendo a unas cuatrocientas setenta personas y con

una reduccion del salario del 20%.

A pesar de las dificultades, la empresa Panrico consigue subsanar su situacion,
reduciendo su deuda. Es un claro ejemplo de que no todas las empresas que solicitan el

pre concurso, acaban en liquidacion.

31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009

deuda total 326.035 230.466 447.648 564.047 785.018 1.558.553

tasa variacion 41% -49% -21% -28% -50% 41%

Fuente: Elaboracion propia a partir datos Amadeus
Cuadro 15: tasa variacion deuda total

A pesar del crecimiento de la deuda durante el afio 2014, el nivel de endeudamiento de
la empresa, se ha visto reducido, en parte por la inyeccion de liquidez durante el proceso
de refinanciacion, asi lo refleja el ratio de endeudamiento, pasando en el afio 2013 de
1.6431 a en 2014 tener un valor de 0.9943. Hablamos de unos niveles de deuda
altisimos. A pesar ello, la calidad de la deuda es buena, ya que no presenta valores muy

altos a lo largo de los afios, oscilando este ratio entre 0.4 y 0.25.

La situacion de Panrico finalmente es salvada por la compra de parte de su negocio por

la empresa Bimbo.
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CONCLUSIONES DEL ANALISIS EMPIiRICO

A continuacidon resumimos, los acuerdos de refinanciacién alcanzados por estas cinco

empresas, y la situacion actual en la que se encuentran. Primero, presentamos el ratio de

solvencia, ratio que las entidades financieras tienen en consideracion ante ciertas

operaciones financieras. Este dato nos reflejara la capacidad que tienen las empresas

para hacer frente a sus obligaciones de pago, y veremos como ha evolucionado.

31/12/2015  31/12/2014  31/12/2013  31/12/2012  31/12/2011
REYAL URBIS 22,17% 23,87% 31,94% 39.90%  83,73%
31/12/2016  31/12/2015  31/12/2014  31/12/2013  31/12/2012
GRIFOLS 350% 95% 86% 87% 94%
31/12/2015  31/12/2014  31/12/2013  31/12/2012  31/12/2011
ISOLUX 130% 141% 142% 134% 154%
31/12/2016  3112/2015  31/12/2014  31/12/2013  31/12/2012
ABENGOA 62% 83% 87% 91% 95%
31/12/2014  31/12/2013 31/12/2012  31/12/2011 31/12/2010
PANRICO 3598% 4506%  1945%  1444% 825%
REFINANCIACION SITUACION ACTUAL (EVITO
CONCURSO?
REYAL | 2015- DACION ACTIVOS | MAS ENDEUDADA, Y MENOS | NO
URBIS INMOBILIARIOS Y INSOLVENTE. LE  HACE
NEGOCIACION DE PLAZOS | PRESENTAR  UN  NUEVO
CON HACIENDA ACUERDO EN 2017.
GRIFOLS |2014- COMPRA  DE | MENOS ENDEUDADA, Y MAS | SI
BONOS SOLVENTE. ~ HA  SIDO
2017-  EMISION  DE | EFECTIVO SU PLAN DE
BONOS REFINANCIACION
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ISOLUX

ABENGOA | 2015- INYECCION DE | MAS ENDEUDADA Y MENOS | NO
DINERO, NUEVOS | SOLVENTE.
CREDITOS, CONVESION
DE DEUDA POR CAPITAL

PANRICO




8. CONCLUSIONES GENERALES

La sucesion de hechos econdmicos a lo largo de la historia de nuestro pais, ha hecho
que se deba adaptar la legislacion mercantil a las circunstancias econdmicas y sociales.
El mayor numero de reformas de suceden durante la época de crisis o recesion
econdémica que atraviesa Espafia, y es que coincide precisamente cuando se produce el
mayor numero de procesos concursales. Es precisamente durante los peores afos de la

crisis, cuando se decide adoptar la segunda oportunidad o acuerdo de refinanciacion.

El acuerdo de refinanciacion es un instrumento utilizado por las empresas que conocen
que no gozan de la suficiente solvencia. Una vez que las empresas conocen esa
situacion, se abre un periodo de dos meses, donde las empresas, deben presentar la
solicitud de concurso, aunque este periodo puede verse bloqueado si las empresas
iniciar negociaciones con sus acreedores para alcanzar un acuerdo de refinanciacion,

que las haga mejorar su situacion de insolvencia.

Las empresas, estableceran negociaciones con sus acreedores financieros, con el fin de
alcanzar un acuerdo, que girara en torno a estos tres puntos clave; transformar deuda a
corto plazo en deuda a largo plazo, de manera que la empresa, pueda hacer frente a sus
deudas a corto plazo con el disponible que posee y genera; solicitar nueva deuda, es
decir generar nuevos créditos con las entidades que ya tiene o con otras nuevas, de
manera que le permita aumentar su liquidez; transformar deuda por capital, es decir que
aquellos acreedores financieros, sean accionistas de la compaiiia, de esta manera la

empresa reduce su endeudamiento y por tanto es mas solvente.

Una vez alcanzado el acuerdo de refinanciacion, este puede ser homologado, es decir, el
acuerdo que se haya establecido con uno o varios acreedores financieros, puede ser
valido y englobar también a otros acreedores financieros. La homologacion de un
acuerdo de refinanciacion debe ser declarada por un juez, y debiendo cumplir unos

requisitos.
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Muchas son las empresas que en los ultimos afios, han recurrido a los acuerdos de
refinanciacion, para evitar iniciar un proceso concursal. Sobre todo, este tipo de
acuerdos es Optimo para empresas de grandes dimensiones, cuya capacidad de
negociacion es mayor. En este trabajo, hemos podido ver el caso concreto de cinco
empresas, que tras llevar a cabo acuerdos de negociacion que giraban en torno a la
inyeccion de dinero, des-inversion, nuevos créditos, o transformacion de deuda en

capital.

Lo que toda empresa busca tras este tipo de acuerdos, es ser solvente, y gozar de cierta
liquidez que le permita no entrar en concurso, y poder seguir con su actividad. En las
empresas analizadas hemos podido ver algunas a pesar de introducir los planes, tiempo
mas tarde han tenido que volver a plantear nuevos acuerdos, y otras como Grifols, la

implantacion del acuerdo de refinanciacion ha sido 6ptimo su futuro mas cercano.

Por tanto, vemos como el instrumento de la segunda oportunidad, si que es efectivo,
aunque queda camino por recorrer, hasta intentar alcanzar unos valores de empresas
concursadas mas reducidos. Esto verdaderamente demostrara que los mecanismos de
segunda oportunidad son eficientes, y las empresas inician menos procesos concursales.
Algunas de las medidas que proponemos es que las empresas inicien negociaciones
antes de darse cuenta que su situacion es verdaderamente muy compleja, de esta forma
el volumen de negociacion de deuda es menor, y las empresas tendran mayor capacidad
de negociacion. Por ello seria recomendable establecer por sectores ciertos ratios que
alerten a las empresas de su situacion, y de cuando deben iniciar o poner en marcha el

instrumento de segunda oportunidad.
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Anexo



REYAL URBIS

31/12/2015  31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006

Activo corriente

952.808 1.020.393  1.634.826 2.267.458 3.094.442 3.413.052 4.214.539 5.023.236 7.460.327  7.457.442

Exigible a corto plazo

4.355.523  4.291.542 4.305.503 4.305.262  743.051 949.277 4.712.532 2416270 4.717.324 4.677.371

RATIO LIQUIDEZ 0,2188 0,2378 0,3797 0,5267 4,1645 3,5954 0,8943 2,0789 1,5815 1,5944
31/12/2015  31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
clientes 15.073 17.645 14.019 12.002 21.116 34.421 45.588 144.827 517.040 262.904
disponible 17.909 18.529 21.173 7.637 16.658 50.897 16.428 96.793 125.394 142.561
Exigible a corto plazo | 4.355.523  4.291.542  4.305.503 4.305.262  743.051 949.277  4.712.532 2416270 4.717.324 4.677.371

RATIO TESORERIA 0,0076 0,0084 0,0082 0,0046 0,0508 0,0899 0,0132 0,1000 0,1362 0,0867
31/12/2015  31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006

disponible 17.909 18.529 21.173 7.637 16.658 50.897 16.428 96.793 125.394 142.561
Exigible a cp 4.355.523  4.291.542 4.305.503 4.305.262  743.051 949.277  4.712.532 2416270 4.717.324 4.677.371

DISPONIBILIDAD

0,0041 0,0043 0,0049 0,0018 0,0224 0,0536 0,0035 0,0401 0,0266 0,0305




31/12/2015  31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
deuda corto plazo 4.355.523  4.291.542 4.305.503 4.305.262  743.051 949.277  4.712.532 2416270 4.717.324 4.677.371
deuda largo plazo 130.588 144.163 155.207 181.373  3.782.839 3.691.565 913.633 3.873.409 3.014.297 3.790.135
total pasivo 1.240.460 1.345.790  2.020.636  2.858.173 3.822.688 4.322.374 5.714.227 6.522.412 8.875.127  9.403.852
endeudamiento total 3,6165 3,2960 2,2076 1,5698 1,1840 1,0737 0,9846 0,9643 0,8712 0,9004
31/12/2015  31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Exigible a corto plazo | 4.355.523  4.291.542  4.305.503 4.305.262  743.051 949.277 4.712.532 2416270 4.717.324 4.677.371
total pasivo 1.240.460 1.345.790  2.020.636  2.858.173 3.822.688 4.322.374 5.714.227 6.522.412 8.875.127  9.403.852
CALIDAD DEUDA 0,7783 0,7613 0,6806 0,6010 0,1627 0,1801 0,4520 0,2703 0,3471 0,3322
31/12/2015  31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
recursos propio -3.245.651  -3.089.915 -2.440.074 -1.628.462 -703.202  -318.468 88.062 232.733 1.143.506 936.346
deuda total 5.595.983  5.637.332  6.326.139  7.163.435 4.565.739 5.271.651 10.426.759 8.938.682 13.592.451 14.081.223
AUTO. FINANCIERA  -0,5800 -0,5481 -0,3857 -0,2273 -0,1540 -0,0604 0,0084 0,0260 0,0841 0,0665
31/12/2015  31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
BAII -11.311 -548.725 -742.741 -709.342  -204.358  -239.999 -19.743 -558.547 143.509 171.080
activo total 1.240.460 1.345.790  2.020.636  2.858.173 3.822.688 4.322.374 5.714.227 6.522.412 8.875.127  9.403.852
RENT. ECONOMICA  -0,0091 -0,4077 -0,3676 -0,2482 -0,0535 -0,0555 -0,0035 -0,0856 0,0162 0,0182




31/12/2015  31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
BAI -155.795 -697.215  -8.199.104 912478  -375.606  -372.775  -238.780  -946.386 -146.030 122.721
recursos propios -3.245.651  -3.089.915 -2.440.074 -1.628.462 -703.202  -318.468 88.062 232.733 1.143.506 936.346
RENT. Financiera 0,0480 0,2256 3,3602 0,5603 0,5341 1,1705 -2,7115 -4,0664 -0,1277 0,1311
31/12/2015  31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
BAI -155.795 -697.215  -8.199.104 912478  -375.606  -372.775  -238.780  -946.386 -146.030 122.721
BAII -11.311 -548.725 -742.741 -709.342  -204.358  -239.999 -19.743 -558.547 143.509 171.080
Activo total 1.240.460 1.345.790  2.020.636  2.858.173 3.822.688 4.322.374 5.714.227 6.522.412 8.875.127  9.403.852
R. propios -3.245.651 -3.089.915 -2.440.074 -1.628.462 -703.202  -318.468 88.062 232.733 1.143.506 936.346
APALANCAMIENTO  -5,2642 -0,5534 -9,1414 -2,2578 -9,9915 -21,0811  784,7905 47,4853 -7,8977 7,2043
31/12/2015  31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
saldo clientes 15.073 17.645 14.019 12.002 21.116 34.421 48.588 114.827 514.040 262.904
ventas 114.695 68.315 59.184 136.163 267.901 769.011  1.002.307 2.242.190 1.418.668 453.575
PM COBRO 47,9676 94,2754 86,4581 32,1727 28,7694 16,3374 17,6938 18,6924 132,2541  211,5636




GRIFOLS

31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011  31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008
Activo corriente 145.859.452 131.028.006  339.744.916  696.713.234 416.540.891  416.888.596 271.070.153 254.204.633 321.938.758
Exigible a corto plazo | 94.893.692  126.765.480 336.451.835 318.867.053 107.494.890  97.797.129 194.275.072 108.299.010 141.669.915
RATIO LIQUIDEZ 1,5371 1,0336 1,0098 2,1850 3,8750 4,2628 1,3953 2,3472 2,2725
31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011  31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008
clientes 744.176 437.192 365.051 824.198 611.684 713.731 434.675 675.613 465.796
disponible 12.703.313 3.098.731 23.505.652  110.536.215  91.109.885 61.362.476 25.063 4.213.291 70.989
Exigible a corto plazo | 94.893.692  126.765.480 336.451.835 318.867.053 107.494.890  97.797.129 194.275.072 108.299.010 141.669.915
RATIO TESORERIA 0,1417 0,0279 0,0709 0,3492 0,8533 0,6347 0,0024 0,0451 0,0038
31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011  31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008
disponible 12.703.313 3.098.731 23.505.652  110.536.215  91.109.885 61.362.476 25.063 4.213.291 70.989
Exigible a corto plazo | 94.893.692  126.765.480 336.451.835 318.867.053  107.494.890  97.797.129  194.275.072 108.299.010 141.669.915
DISPONIBILIDAD 0,1339 0,0244 0,0699 0,3467 0,8476 0,6274 0,0001 0,0389 0,0005




31/12/2016  31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012  31/12/2011  31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008

deuda corto plazo 94.893.692  126.765.480 336.451.835 318.867.053 107.494.890  97.797.129 194.275.072 108.299.010 141.669.915

deuda largo plazo 483.354.368  915.689.289  459.520.053  460.720.638  374.593.779  414.014.322 152.165.166 255.230.226 268.909.592

total pasivo 2.025.712.486 2.363.427.988 2.080.429.926 2.083.432.690 1.645.889.476 1.624.673.011 686.291.393 668.266.489 695.779.268
endeudamiento total 0,2855 0,4411 0,3826 0,3742 0,2929 0,3150 0,5048 0,5440 0,5901

31/12/2016  31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011  31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008

Exigible a corto plazo | 94.893.692  126.765.480 336.451.835 318.867.053 107.494.890  97.797.129 194.275.072 108.299.010 141.669.915

total pasivo 2.025.712.486 2.363.427.988 2.080.429.926 2.083.432.690 1.645.889.476 1.624.673.011 686.291.393 668.266.489 695.779.268
CALIDAD DEUDA 0,0447 0,0509 0,1392 0,1327 0,0613 0,0568 0,2206 0,1395 0,1692

31/12/2016  31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012  31/12/2011  31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008

recursos propio 1.447.464.426 1.320.793.219 1.284.458.038 1.303.844.999 1.163.800.807 1.112.861.560 339.851.155 304.737.253 285.199.761

deuda total 578.248.060 2.490.193.468 2.416.881.761 2.402.299.743 1.753.384.366 1.722.470.140 880.566.465 776.565.499 837.449.183
AUTO. FINANCIERA 2,5032 0,5304 0,5315 0,5427 0,6637 0,6461 0,3859 0,3924 0,3406

31/12/2016  31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012  31/12/2011  31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008

BAII 341.297.369  276.647.246  244.129.474 168.744.232  52.228.162 20.689.148  73.340.907 85.802.073 83.492.196

activo total 2.025.712.486 2.363.427.988 2.080.429.926 2.083.432.690 1.645.889.476 1.624.673.011 686.291.393 668.266.489 695.779.268
RENT. ECONOMICA 0,1685 0,1171 0,1173 0,0810 0,0317 0,0127 0,1069 0,1284 0,1200




31/12/2016  31/12/2015 31/12/2014  31/12/2013 31/12/2012  31/12/2011  31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008

BAI 298.197.921 213.766.005  175.292.168 150.957.476  47.195.890  -21.256.563 57.648.760 76.589.854 62.349.446

recursos propios 1.447.464.426 1.320.793.219 1.284.458.038 1.303.844.999 1.163.800.807 1.112.861.560 339.851.155 304.737.253 285.199.761
RENT. Financiera 0,2060 0,1618 0,1365 0,1158 0,0406 -0,0191 0,1696 0,2513 0,2186

31/12/2016  31/12/2015 31/12/2014  31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011  31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008

BAI 298.197.921 213.766.005 175.292.168 150.957.476  47.195.890  -21.256.563 57.648.760 76.589.854 62.349.446

BAII 341.297.369  276.647.246  244.129.474 168.744.232  52.228.162 20.689.148  73.340.907 85.802.073 83.492.196

Activo total 2.025.712.486 2.363.427.988 2.080.429.926 2.083.432.690 1.645.889.476 1.624.673.011 686.291.393 668.266.489 695.779.268

R. propios 1.447.464.426 1.320.793.219 1.284.458.038 1.303.844.999 1.163.800.807 1.112.861.560 339.851.155 304.737.253 285.199.761
APALANCAMIENTO 1,2228 1,3827 1,1630 1,4295 1,2780 -1,4999 1,5873 1,9575 1,8218




ISOLUX

31/12/2015 31/12/2014  31/12/2013 31/12/2012  31/12/2011 31/12/2010  31/12/2009  31/12/2008
Activo corriente 1.094.158 1.020.472 1.067.494 1.004.340 1.015.530 1.085.470 832.403 820.442
Exigible a corto plazo 1.116.653 970.869 990.257 998.541 873.829 951.065 678.008 677.239
RATIO LIQUIDEZ 0,9799 1,0511 1,0780 1,0058 1,1622 1,1413 1,2277 1,2115
31/12/2015 31/12/2014  31/12/2013 31/12/2012  31/12/2011 31/12/2010  31/12/2009  31/12/2008
clientes 617.954 489.353 505.954 493.310 451.920 340.357
disponible 37.236 47.612 46.130 75.294 78.935 129.687 81.817 38.699
Exigible a corto plazo 1.116.653 970.869 990.257 998.541 873.829 951.065 678.008 677.239
RATIO TESORERIA 0,5867 0,5531 0,5575 0,6551 0,7872 0,5597
31/12/2015 31/12/2014  31/12/2013 31/12/2012  31/12/2011 31/12/2010  31/12/2009  31/12/2008
disponible 37.236 47.612 46.130 75.294 78.935 129.687 81.817 38.699
Exigible a corto plazo 1.116.653 970.869 990.257 998.541 873.829 951.065 678.008 677.239
DISPONIBILIDAD 0,0333 0,0490 0,0466 0,0754 0,0903 0,1364 0,1207 0,0571




31/12/2015 31/12/2014  31/12/2013  31/12/2012  31/12/2011 31/12/2010  31/12/2009  31/12/2008
deuda corto plazo 1.116.653 970.869 990.257 998.541 873.829 951.065 678.008 677.239
deuda largo plazo 52.249 80.653 57.461 55.425 39.743 37.211 15.372 23.568
total pasivo 1.522.433 1.483.559 1.488.179 1.410.907 1.405.679 1.466.167 1.192.033 1.185.348
endeudamiento total 0,7678 0,7088 0,7040 0,7470 0,6499 0,6741 0,5817 0,5912
31/12/2015 31/12/2014  31/12/2013  31/12/2012  31/12/2011 31/12/2010  31/12/2009  31/12/2008
Exigible a corto plazo 1.116.653 970.869 990.257 998.541 873.829 951.065 678.008 677.239
total pasivo 1.522.433 1.483.559 1.488.179 1.410.907 1.405.679 1.466.167 1.192.033 1.185.348
CALIDAD DEUDA 0,4231 0,3956 0,3995 0,4144 0,3833 0,3935 0,3626 0,3636
31/12/2015 31/12/2014  31/12/2013  31/12/2012  31/12/2011 31/12/2010  31/12/2009  31/12/2008
recursos propio 353.531 432.037 440.461 356.941 492.107 477.891 498.653 484.541
deuda total 1.168.902 1.051.522 1.047.718 1.053.966 913.572 988.276 693.380 700.807
AUTO. FINANCIERA 0,3024 0,4109 0,4204 0,3387 0,5387 0,4836 0,7192 0,6914
31/12/2015 31/12/2014  31/12/2013  31/12/2012  31/12/2011 31/12/2010  31/12/2009  31/12/2008
BAII 75.977 25.378 76.180 -21.973 28.312 59.142 84.699 101.122
activo total 1.522.433 1.483.559 1.488.179 1.410.907 1.405.679 1.466.167 1.192.033 1.185.348
RENT. ECONOMICA 0,0499 0,0171 0,0512 -0,0156 0,0201 0,0403 0,0711 0,0853




31/12/2015 31/12/2014  31/12/2013  31/12/2012  31/12/2011 31/12/2010  31/12/2009  31/12/2008
BAI -31.414 9.886 38.163 -99.490 23.040 36.788 85.290 93.741
recursos propios 353.531 432.037 440.461 356.941 492.107 477.891 498.653 484.541
RENT. Financiera -0,0889 0,0229 0,0866 -0,2787 0,0468 0,0770 0,1710 0,1935
31/12/2015 31/12/2014  31/12/2013  31/12/2012  31/12/2011 31/12/2010  31/12/2009  31/12/2008
BAI -31.414 9.886 38.163 -99.490 23.040 36.788 85.290 93.741
BAII 75.977 25.378 76.180 -21.973 28.312 59.142 84.699 101.122
Activo total 1.522.433 1.483.559 1.488.179 1.410.907 1.405.679 1.466.167 1.192.033 1.185.348
R. propios 353.531 432.037 440.461 356.941 492.107 477.891 498.653 484.541
APALANCAMIENTO -1,7805 1,3377 1,6926 17,8975 2,3245 1,9084 2,4072 2,2678
31/12/2015 31/12/2014  31/12/2013  31/12/2012  31/12/2011 31/12/2010  31/12/2009  31/12/2008
saldo clientes 617.954 489.353 505.954 493.310 451.920 340.357
ventas 922.758 597.193 720.598 1.042.657 862.708 1.422.359
PM COBRO 244,4338 299,0890 256,2777 172,6916 191,2012 87,3410




ABENGOA

31/12/2016  31/12/2015  31/12/2014 31/12/2013  31/12/2012  31/12/2011  31/12/2010 31/12/2009  31/12/2008
Activo corriente 106.385 100.099 238.021 1.103.853 643.420 5.122.983 2.092.056 602.117 3.296.431
Exigible a corto plazo 3.946.480 2.516.723 1.796.527 968.536 462.796 802.609 594.026 643.418 1.305.713
RATIO LIQUIDEZ 0,0270 0,0398 0,1325 1,1397 1,3903 6,3829 3,5218 0,9358 2,5246
31/12/2016  31/12/2015  31/12/2014 31/12/2013  31/12/2012  31/12/2011  31/12/2010  31/12/2009  31/12/2008
clientes 14.361 15.317 5.499 5.436 6.905 5421 44.986 110.966 128.786
disponible 23.222 25.322 175.173 1.030.404 535.753 2.032.742 2.023.193 462.820 537.691
Exigible a corto plazo 3.946.480 2.516.723 1.796.527 968.536 462.796 802.609 594.026 643.418 1.305.713
RATIO TESORERIA 0,0095 0,0161 0,1006 1,0695 1,1726 2,5394 3,4816 0,8918 0,5104
31/12/2016  31/12/2015  31/12/2014 31/12/2013  31/12/2012  31/12/2011  31/12/2010 31/12/2009  31/12/2008
disponible 23.222 25.322 175.173 1.030.404 535.753 2.032.742 2.023.193 462.820 537.691
Exigible a corto plazo 3.946.480 2.516.723 1.796.527 968.536 462.796 802.609 594.026 643.418 1.305.713
DISPONIBILIDAD 0,0059 0,0101 0,0975 1,0639 1,1576 2,5327 3,4059 0,7193 0,4118




31/12/2016  31/12/2015  31/12/2014 31/12/2013  31/12/2012  31/12/2011  31/12/2010 31/12/2009  31/12/2008
deuda corto plazo 3.946.480 2.516.723 1.796.527 968.536 462.796 802.609 594.026 643.418 1.305.713
deuda largo plazo 8.753.170 9.250.154 8.387.698 8.072.074 7.496.714 6.651.858 5.477.618 3.299.517 2.142.930
total pasivo 6.342.548  12.432.087 11.732.983 10.384.569  8.705.791 8.142.127 6.474.478 4.272.062 3.744.575
endeudamiento total 2,0023 0,9465 0,8680 0,8706 0,9143 0,9155 0,9378 0,9230 0,9210
31/12/2016  31/12/2015  31/12/2014 31/12/2013  31/12/2012  31/12/2011  31/12/2010  31/12/2009  31/12/2008
Exigible a corto plazo 3.946.480 2.516.723 1.796.527 968.536 462.796 802.609 594.026 643.418 1.305.713
total pasivo 6.342.548  12.432.087 11.732.983 10.384.569  8.705.791 8.142.127 6.474.478 4.272.062 3.744.575
CALIDAD DEUDA 0,3836 0,1684 0,1328 0,0853 0,0505 0,0897 0,0840 0,1309 0,2585
31/12/2016  31/12/2015  31/12/2014 31/12/2013  31/12/2012  31/12/2011  31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008
recursos propio -6.357.102 665.210 1.547.758 1.343.959 746.281 687.660 402.834 329.127 295.932
deuda total 10.289.028 14.948.810 13.529.510 11.353.105  9.168.587 8.944.736 7.068.504  4.915.480 5.050.288
AUTO. FINANCIERA -0,6179 0,0445 0,1144 0,1184 0,0814 0,0769 0,0570 0,0670 0,0586
31/12/2016  31/12/2015  31/12/2014 31/12/2013  31/12/2012  31/12/2011  31/12/2010 31/12/2009  31/12/2008
BAII -6.155.635 -317.989 1.099.398 893.759 700.806 555.696 375.298 227.338 141.701
activo total 6.342.548  12.432.087 11.731.983 10.384.569  8.705.791 8.142.127 6.474.478 4.272.062 3.744.575
RENT. ECONOMICA -0,9705 -0,0256 0,0937 0,0861 0,0805 0,0682 0,0580 0,0532 0,0378




31/12/2016  31/12/2015  31/12/2014 31/12/2013  31/12/2012  31/12/2011  31/12/2010 31/12/2009  31/12/2008
BAI -7.042.916  -1.045.989 232.459 236.652 116.201 68.333 134.844 60.827 43.813
recursos propios -6.357.102 665.210 1.547.758 1.343.959 746.281 687.660 402.834 329.127 295.932
RENT. Financiera 1,1079 -1,5724 0,1502 0,1761 0,1557 0,0994 0,3347 0,1848 0,1481
31/12/2016  31/12/2015  31/12/2014 31/12/2013  31/12/2012  31/12/2011  31/12/2010  31/12/2009  31/12/2008
BAI -7.042.916  -1.045.989 232.459 236.652 116.201 68.333 134.844 60.827 43.813
BAII -6.155.635 -317.989 1.099.398 893.759 700.806 555.696 375.298 227.338 141.701
Activo total 6.342.548  12.432.087 11.731.983 10.384.569  8.705.791 8.142.127 6.474.478 4.272.062 3.744.575
R. propios -6.357.102 665.210 1.547.758 1.343.959 746.281 687.660 402.834 329.127 295.932
APALANCAMIENTO -1,1415 61,4752 1,6027 2,0459 1,9343 1,4560 5,7748 3,4729 3,9124
31/12/2016  31/12/2015  31/12/2014 31/12/2013  31/12/2012  31/12/2011  31/12/2010 31/12/2009  31/12/2008
saldo clientes 15.073 17.645 14.019 12.002 21.116 34.421 48.588 114.827 514.040
ventas 114.695 68.315 59.184 136.163 267.901 769.011 1.002.307 2.242.190 1.418.668
PM COBRO 47,9676 94,2754 86,4581 32,1727 28,7694 16,3374 17,6938 18,6924 132,2541




PANRICO

31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008
Activo corriente 46.167 41.996 62.893 49.197 64.721 53.298 68.389
Exigible a corto plazo 83.504 85.410 132.756 177.601 137.382 732.632 165.494
RATIO LIQUIDEZ 0,5529 0,4917 0,4737 0,2770 0,4711 0,0727 0,4132
31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008
clientes 9.162 7.302 7.017 9.342 16.562 10.071 11.608
disponible 17.698 4.945 22.547 10.317 22.720 17.402 23.086
Exigible a corto plazo 83.504 85.410 132.756 177.601 137.382 732.632 165.494
RATIO TESORERIA 0,3217 0,1434 0,2227 0,1107 0,2859 0,0375 0,2096
31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008
disponible 17.698 4.945 22.547 10.317 22.720 17.402 23.086
Exigible a corto plazo 83.504 85.410 132.756 177.601 137.382 732.632 165.494
DISPONIBILIDAD 0,2119 0,0579 0,1698 0,0581 0,1654 0,0238 0,1395




31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008
deuda corto plazo 83.504 85.410 132.756 177.601 137.382 732.632 165.494
deuda largo plazo 157.638 152.936 181.074 112.208 696.560 345.429 865.923
total pasivo 242.531 145.056 314.892 386.446 647.636 825.921 936.325
endeudamiento total 0,9943 1,6431 0,9966 0,7499 1,2877 1,3053 1,1016
31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008
Exigible a corto plazo 83.504 85.410 132.756 177.601 137.382 732.632 165.494
total pasivo 242.531 145.056 314.892 386.446 647.636 825.921 936.325
CALIDAD DEUDA 0,2561 0,3706 0,2966 0,3149 0,1750 0,4701 0,1502
31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008
recursos propio 1.389 6.710 1.062 96.637 -186.306 -252.140 -95.092
deuda total 326.035 230.466 447.648 564.047 785.018 1.558.553 1.101.819
AUTO. FINANCIERA 0,0043 0,0291 0,0024 0,1713 -0,2373 -0,1618 -0,0863
31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008
BAII -2.968 -65.256 -102.339 -209.664 -159.664 -75.146 51.570
activo total 11.731.983 10.384.569 8.705.791 8.142.127 6.474.478 4.272.062 3.744.575
RENT. ECONOMICA -0,0003 -0,0063 -0,0118 -0,0258 -0,0247 -0,0176 0,0138




31/12/2014 31/12/2013  31/12/2012  31/12/2011  31/12/2010  31/12/2009  31/12/2008
BAI 232.459 236.652 116.201 68.333 134.844 60.827 43.813
recursos propios 1.547.758 1.343.959 746.281 687.660 402.834 329.127 295.932
RENT. Financiera 0,1502 0,1761 0,1557 0,0994 0,3347 0,1848 0,1481
31/12/2014 31/12/2013  31/12/2012  31/12/2011  31/12/2010  31/12/2009  31/12/2008
BAI 232.459 236.652 116.201 68.333 134.844 60.827 43.813
BAII -2.968 -65.256 -102.339 -209.664 _159.664 -75.146 51.570
Activo total 11.731.983 10.384.569 8.705.791 8.142.127 6.474.478 4.272.062 3.744.575
R. propios 1.547.758 1.343.959 746.281 687.660 402.834 329.127 295.932
APALANCAMIENTO -593,6778 28,0216 -13,2457 -3,8590 -13,5739 -10,5067 10,7502
31/12/2014 31/12/2013  31/12/2012  31/12/2011  31/12/2010  31/12/2009  31/12/2008
saldo clientes 9.162 7.302 7.017 9.342 16.562 10.071 11.608
ventas 258.433 297.006 348.633 384.492 381.601 431.262 525.821
PM COBRO 12,9400 8,9737 7,3464 8,8684 15,8415 8,5236 8,0577




