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ABSTRACT

The present case study will focus on the economic and financial analysis of Toni Pons

(Antoni Pons SA) and its competitor Castafer (Espadrilles Banyoles SL). The latter company
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was chosen because of its similarity to Toni Pons in terms of geographical location, long
experience in the sector as well as the similarity of its products. These aspects lead us to the
existence of some common factors that should allow the two companies to enjoy similar

advantages.

The main objective of this study was to analyze and compare the two aforementioned
companies in order to answer a number of questions regarding their financial and economic

statements as well as their comparison with the sector in which they operate.

Data from the 25 companies with the highest turnover in the sector were collected from SABI
(Sistema de Adlisis de Balances Ibéricos) to compute the average, used for the sectorial

analysis.

Keywords: financial analysis, economic and financial statements, sectorial financial analysis,

Paraules clau: analisis financer, estats economics i financers, analisi sectorial financer



1. INTRODUCCIO

1.1. TONI PONS

Antoni Pons S.A és una empresa fundada el 1946 a Osor, i que compta ja amb 75 anys
d'experiéncia en la fabricacid de sabates, i especialment de les mitiques menorquines.

Aquesta empresa ha patit una gran adaptacié a les diferents necessitats que li han anat sorgint
durant la seva historia, passant del petit taller on van fundar I’empresa, fins a 1’actualitat, on
disposen d’una seu logistica de 3000m? a Girona, i varies franquicies per tot el mén. Es per
aquest motiu que hem triat aquesta empresa com a base del nostre analisi, ja que ha estat en
constant evolucio i adaptacio a les noves corrents com per exemple amb 1’entorn digital i les
vendes a través de la botiga online, les quals actualment suposen gran part de la facturacid

total.

Actualment aquesta empresa compta amb 75 treballadores, i una facturacié de 13,6 milions
d’euros, la qual, tal com déiem abans suposa una bona base d’estudi de la petita i mitjana

empresa, i de com aquestes s’adapten i creixen en un mon tan global.

L’empresa Toni Pons té des del seu inici una missid molt marcada amb uns principis 1 valors
irrenunciables: feina ben feta, sentit comu, calidesa en el tracte, honradesa i credibilitat
social. Aquests, sumats al fort compromis de I’empresa amb [’entorn i la societat que
I'envolten, han estat, sén i seran la personalitat de la marca. Especialitzats en crear
col-leccions atemporals fetes per mans artesanes, fent Us de tecniques amb tradicid
centenaria, utilitzant materials d'alta qualitat i responsables amb el nostre entorn.

Identifiquem “Start with why”” de Toni pons com el caracter mediterrani.

El calcat de Toni Pons el situem en el nivell augmentat de producte perqué no nomes té els
atributs minims d’un producte sin6 que s’intenta diferenciar de la competencia. Basa el seu
producte en la concentracio de tota la seva produccié a Espanya, per tant es pot dir que és un
producte nacional i que a més segueix una produccié a través de la fabricacio artesanal.
Ambdds fets poden beneficiar a la marca en les seves vendes en el mercat espanyol. A part
d’aquestes metodes de fabricacid també estan optant per calcat produit amb productes
naturals i reciclats, fet que també beneficia a la seva marca al estar alineat amb els seus valors

de sostenibilitat i respectuosa amb el medi-ambient.



El cicle de vida en qué es troba aquest producte és de creixement ja que es tracta d’un
producte diversificat. En el cicle d’introduccié Toni Pons només produia espardenyes, és a
dir, monoproducte. Per aquesta rad podem afirmar que la diversificacié és notable perqué
actualment també elabora menorquines, slippers i esportives. Aquest cicle es caracteritza per
una elevada inversido perd acompanyat d'un retorn economic, de la creaci6 d’economies
d’escala, de 1'augment dels competidors, d'un intent d'aconseguir una major quota de mercat

on les vendes es comencen a disparar.

Actualment Toni Pons vol mantenir la seva estratégia d’expansio, la qual es basa en preparar
dues noves obertures a Arabia Saudi. Amb aquestes dues botigues ja en tindra un total de 8 en
aquesta zona i també ha anunciat que vol reforcar la seva preséncia a escala internacional

entrant a nous mercats.

Al mateix moment, Toni Pons esta ampliant i actualitzant el seu centre logistic a Girona,
d’aquesta manera podra tenir un volum d’estoc molt més elevat i podra optimitzar la gestio

d’aquest.

Referent a les forces de Porter, hem pogut veure que Toni Pons té una gran rivalitat amb
competidors existents de productes semblants i que els seus proveidors tenen un alt poder de
negociacio ja que la demanda de sabates és creixent i utilitzen materials naturals i de primera
qualitat, fet que fa que depenguin només dels proveidors que li poden oferir la seva demanda

exacte.
1.2. CASTANER

Castafier és una empresa fundada per Lluis Castafier i el seu cosi Tomas Serra. Va ser al 1927
quan van fundar el seu primer taller. En els seus inicis, produia calcats pels treballadors de
Banyoles (Girona), on encara hi manté la seva seu. L’empresa té una produccié anual de
400.000 parells de sabates, de les quals un 70% son exportades a I'estranger. Des dels inicis,
el seu objectiu ha estat convertir un calgat d’origen popular en un producte sofisticat 1ligat al
disseny i a la moda.

El fet que als anys 70 s unissin amb Yves Saint Laurent per crear la primera espardenya amb
cunya, va revolucionar el mon de la moda. Tot i el creixement a nivell mundial que han tingut
obrint botigues a Colombia, Xile, Espanya..., Castafier manté la seva missid i1 esseéncia com
al 1927: tradicio, artesania i materials naturals. A part, també compta amb 750 punts de venda

multimarca per tot el mon.



Actualment aquesta empresa esta formada per 42 treballadors, i una facturacié de 16,6
milions d’euros 2020. Disposa d’un total de 25 botigues propies, de les quals 11 es troben
ubicades a Espanya. Fora del mercat local, ’empresa consta de botigues propies a Paris,

Miami, Republica Dominicana, Xile i Colombia.

L’empresa de calgats, va tancar el 2021 amb uns ingressos de 19,3 milions d’euros i un
creixement del 2%. Aquest increment de les vendes ha estat impulsat pel creixement de la
facturacio a través de les botigues propies, el qual es va elevar un 45%. També consideren
important la seva estratégia d’expansid, la qual ha permes I’increment de les vendes tant al

mercat nacional com en els altres paisos que opera.

El marge operatiu de Castafier va estar per sobre el 10%, un 20% més elevat que 1’exercici

anterior i per tant, amb una evoluci6 molt favorable de cara al tancament de 1’any fiscal.

Al tenir aquests resultats tant positius, Castafier es planteja ampliar la seva xarxa comercial
amb I’obertura de nous punts de venda en els centres de “El Corte Inglés” de Barcelona,

Marbella, VValéncia, Sanchinarro i Bilbao.



2. ESTUDI DEL SECTOR

Les dues empreses objecte d’estudi es classifiquen dins el codi primari CNAE 4642,
corresponent a “Comerg a 1’engros de peces de vestir 1 calgat”. Per tal de procedir a fer
I’analisi sectorial, utilitzarem les dades publicades per (ACCID, 2022), més concretament,
utilitzarem les ratios que pertanyen al codi CNAE 46 (Comerg a 1’engrds i intermediaris del
comerg, excepte de vehicles de motor i motocicletes) i un recull manual de les 25 empreses

que presenten les facturacions més elevades del sector (veure Annex 1 i 2).

Abans de comengar cal mencionar que I’analisi es centrara en I’any 2020, un any que pot ser

forca atipic de la resta degut a I’arribada de la Covid-19.

Les empreses del sector amb codi 46 de la Classificaci6 Nacional de 1’Activitat Economica
presenten, com ¢s habitual, certes diferencies en la composicié de I’estructura economica i
financera. Les petites empreses, i en especial el 25% de les que tenen un ROI superior,
mostren un actiu no corrent forca més inferior al de les grans i mitjanes empreses, on la xifra
d’aquestes ultimes arriba al 46,84% al 2020 a comparacid6 d’un 32,71% de les petites

empreses.

En contrapartida, pel que fa a I’ Actiu corrent destaca la petita empresa amb un 25% més de
ROI, amb un 80,12% respecte una mitjana aproximada d’un 54% de les grans i1 mitjanes

empreses en els altims 3 anys.

Si ens fixem més detalladament en les 25 societats del subsector 4642, detectem que el pes
mitja de ’actiu no corrent €és bastant inferior (28% contra 47% de les grans i mitjanes
empreses del sector amb codi 46) 1 per conseqiiencia, el pes mitja de I’actiu corrent és forga

superior.

Pel que respecta al finangament, sembla haver-hi certa homogeneitat entre les diferents
empreses que comprenen el sector: el gruix principal se I’enduu el patrimoni net, prenent un
valor superior al 50% del financament total. Les grans i mitjanes empreses amb el ROI més
elevat destaquen considerablement respecte la resta (73,43%) i també respecte I’any anterior,
la qual cosa ens indica la possible existéncia d’algun canvi estructural en aquestes empreses,
possiblement com a consequéncia de la crisis provocada per la Covid. En canvi, el pes del
passiu no corrent no arriba ni al 10% del financament total, a excepcié de les petites

empreses, que al 2020 suposava un 15% d’aquest. Respecte el passiu corrent detectem altra



vegada el canvi drastic de les grans i mitjanes empreses amb el ROI més elevat que ja hem
mencionat en aquest mateix paragraf al disminuir en un 10% aquesta partida. Passant per alt

aquest factor, el passiu corrent suposa aproximadament un 35% del finangament.

Fixant-nos en els resultats obtinguts relatius a les 25 empreses préviament mencionades
notem una tonica similar a I’explicada. Tot i aixi, I’autofinancament suposa de mitjana per a
aquestes empreses un 35% i el passiu corrent un 54% del financament total. El pes del passiu

no corrent es forca similar.

La partida més nombrosa del compte de perdues i guanys és, sens dubte, els
aprovisionaments, que oscil-len entre el 70 i el 80% de I’import net de la xifra de negocis
(INXN) en totes les empreses del sector. Aquestes xifres tan elevades porten com a
conseqiiéncia un marge brut d’explotacié molt reduit. A més, cal encara afegir-hi altres
despeses com ara les de personal (valors que fluctuen entre el 3 i el 10%) i altres despeses

lligades a I’explotacio (valors proxims al 9%).

Quant a les 25 empreses del subsector 4642 amb una facturacid6 més alta, notem que el pes
relatiu del cost dels aprovisionaments és molt similar (67%), en canvi altres despeses
d’explotacidé com els serveis exteriors i els tributs tenen un pes forga superior al de la resta
del sector. Aquesta partida del compte de perdues 1 guanys representa un 25% de I’'INXN.

Les despeses de personal es mantenen a la linia del sector general.

Els ingressos i les despeses financeres deixen entreveure una gestié financera adequada: les
despeses giren al voltant del 0.5% de I’'import net de la xifra de negocis 1 els ingressos
financers oscil-len, en promig, entre el 0,5 1 I’1,5%. Els valors calculats en aquest estudi

també es mouen en aquests intervals.

Tot aix0, acompanyat de ’arribada de la Covid, fa que el resultat de I’exercici de les grans
empreses del sector del comerg a 1’engros 1 intermediaris del comerg, excepte de vehicles de
motor i motocicletes sigui del 4,31% de ’INXN al 2020 i un 10.9% al 2019 mentre que les
empreses que formen part del grup del 25% amb un ROI més elevat van presentar un resultat
de I’'11,11% al 2020 1 del 19,31% al 2019. Amb aquestes dades en ma, podem dir que la crisis
de la Covid ha tingut menys impacte en les empreses més rentables. En canvi, en les petites
empreses no només no podem concloure el mateix, sind que podem afirmar que la mitjana del

resultat de 1’exercici com a percentatge de I’INXF ha augmentat entre el 2019 1 el 2020.



En canvi, les nostres 25 empreses seleccionades presenten un resultat de 1’exercici forca
inferior al de les grans empreses del sector. Aquest resultat no arriba ni al 2% de I'INXN.
Aquesta diferéncia s’explica principalment per 1’excés de la partida d’altres despeses
d’explotacié en comparaci6 a la resta d’empreses del sector. També hi tenen certa rellevancia

les despeses de personal, que també mostren una tendéncia a I’alga.

Si ens fixem ara en les ratios del sector publicats per (ACCID, 2022), observem que el rati de
liquiditat (Actiu corrent/passiu corrent) és superior al valor considerat minim (1), és a dir, en
general el sector sembla que no presenta problemes de liquiditat a curt termini. Destaquen
forga per damunt d’aquest valor les petites empreses amb més ROI, amb valors superiors al 2.
Les grans empreses presenten valors que giren al voltant de 1’1,4, una xifra no molt elevada

pero que permetria al sector fer front als pagaments a curt termini.

Pel que fa a les ratios de tresoreria ((Realitzable+Disponible)/Passiu corrent) i de disponible
(Disponible/Passiu corrent), presenten uns valors propers als optims. De fet, aquest ultim rati

mostra valors superiors als optims.

Les ratios relacionats amb I’endeutament deixen entreveure que presenten certa
independencia financera: el seu finangament extern suposa aproximadament un 40% del total.
La qualitat del deute no és el més Optim si tenim en compte el rati de qualitat d’aquest:

aproximadament, el 82% del deute extern de les empreses del sector és a curt termini.

Quant a les rendibilitats, s’ha detectat una forta caiguda tant en la economica com en la
financera per part de les grans i mitjanes empreses: les xifres d’aquestes ratios han disminuit
en mitjana en un 50% durant I’any 2020. La rendibilitat economica (BAIl/Actiu) es situa al
6% 1 la financera (BN/PN) a I’11%. Atribuim aquest fet a I’impacte de la covid sobre
I’INXN. Per la seva part, les petites empreses han aconseguit mantenir, i inclas millorar, les

rendibilitats.



3. ANALISI PATRIMONIAL.

A continuacio es mostra el Balang de situacio de Toni Pons, la nostra empresa, segons el

PGC model abreujat per dos exercicis consecutius amb els seus respectius calculs dels

percent
BALANG DE SITUACIO TONI PONS atges
ACTIU 2020 % V. 2019 % V. % H. .
A) Actiu no corrent 2.586.621 22,10% 2.612.923| 25,63% -1,01% Ve rtlcal
|.- Immobilitzat intangible 91.240 0,78% 108.100 1,06% -15,60% .
II.- Immoabilitzat material 2.353.714 20,11% 2.373.922| 23,28% -0,85% Sl
Ill.- Inversions immobiliaries n.d. n.d. .
V.- Inversions en empreses del grup i associades n.d. n.d. hO“tZO
V.- Inversions financeres a Il.t. 141.666 1,21% 130.901 1,28% 8,22%
VI.- Actius per impost diferit n.d. n.d. ntal
B) Actiu corrent 9.117.716| 77,90% 7.583.420| 74,37% 20,23% (any
|.-Actius mantinguts per la venda n.d. n.d.
Il.- Existéncies 4.437.616]| 37,91% 4.240.395| 41.59% 4,65% base
|Il.Deutors comercials i altres comptes a cobrar 2.627.734 22 45% 1.932.070 18,95% 36,01%
IV.- Inversions en empreses del grup i associades n.d. n.d. 2019) .
V.- Inversions financeres c.t. 30.000 0,26% n.d.
VI.- Periodificacions 70.703 0,60% 80.442 0,79% -12,11%
VII.- Efectiu i altres actius liquits equivalents 1.951.663 16,67% 1.330.513 13,05% 46,69%
TOTAL ACTIU 11.704.336| 100,00% 10.196.343| 100,00% 14,79%
PATRIMONI NET | PASSIU 2020 % V. 2019 % V. % H.
A) Patrimonio Net 5.713.021 48,81% 5.231.830| 51,31% 9,20%
A-1.- Fons Propis 5.687.536| 4859% 5.231.830| 51,31% 8,71%
|.- Capital 420.700 3.59% 420.700 4,13% 0,00%
|- Prima d'emissions n.d. n.d.
Ill.- Reserves 5.459.130| 46,64% 4.467.191 43,81% 22,20%
IV.- Accions i participacions en patrimoni propies -648.000 -5,54% -648.000 -6,36% 0,00%
V.- Resultats d'exercicis anteriors n.d. n.d.
VI.- Altres aportacions de socis n.d. n.d.
VIl.- Resultat de I'exercici 455.705 3,89% 991.939 9,73% -54,06%
VIIl.- Divident a compte n.d. n.d.
1X.- Altres instruments de patrimoni net n.d. n.d.
A-2.- Ajustaments per canvis de valor n.d. n.d.
|.- Actius financers disponibles per la venda n.d. n.d.
II.- Operacions de cobertura n.d. n.d.
Ill.- Altres n.d. n.d.
A-3.- Subvencions, donacions i llegats rebuts 25.485 0,22% n.d.
B) Passiu no corrent 1.077.877 9,21% 810.654 7,95% 32,96%
|.- Provisions a IL.t. n.d n.d
II.- Deutes a Il.t. 1.069.382 9,14% 810.654 7,95% 31,92%
Ill.- Deutes amb empreses del grup | associats a Il.t. nd n.d
V.- Passius per impost diferit 8.495 0,07% n.d
V.- Periodificacions a Il.t. n.d n.d
C) Passiu corrent 4.913.439| 41,98% 4.153.859| 40,74% 18,29%
|.- Passius vinculats amb actius no corrents n.d n.d.
II.- Provisions a c.t. n.d n.d.
Ill.- Deutes a curt termini 1.522.818 13,01% 1.245.484 12,22% 22,27%
V.- Deutes amb empreses del grup i associades a c.i nd n.d.
V.- Creditors comercials i altres comptes a pagar 3.380.621 28,97% 2.908.375 28,52% 16,58%
VI1.- Periodificacions a c.t. n.d n.d.
TOTAL PATRIMONI NET | PASSIU 11.704.336 100% 10.196.343 100% 14,79%
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Figura 1: Balang de situaci6 de Toni Pons
Font: Elaboracié propia a partir de les dades del SABI

3.1. Responeu a les seglients preguntes.

Quines son les inversions més importants de I’empresa en la seva estructura fixa i en la

corrent, com s’han financ¢at aquestes inversions?

Les inversions de Toni Pons en Actiu Corrent representen el 77,90% de 1’ Actiu Total, sent les
partides més importants les Existéncies (37,91% del total de I’ Actiu), els Deutors Comercials
(22,45%) i la Tresoreria amb un pes del 16,67%. Respecte a les Inversions a llarg termini o
Actiu no Corrent, representa un 22,10% sobre I’ Actiu total. La part més important correspon
a la massa patrimonial de I’Immobilitzat Material (20,11%), composta per Construccions i
Instal-lacions Tecniques, que conjuntament representen el 91% del total de 1’Actiu No

Corrent.

Pel que fa al financament de I’empresa Toni Pons, esta finangcada majoritariament per Fons
Propis, ja que representen un 48,59% de I’estructura financera, mentre que el Passiu no
Corrent tan sols representa un 9,21% del total. Pel que fa al Passiu Corrent, aquest té un pes
del 41,98% dels deutes.

Creus que ’estructura economica de la vostra empresa és similar a la que presenten les
altres empreses del seu sector, comenta similituds i diferéncies.?. Cal indicar d’on has

obtingut la informacio per contestar la pregunta.

Tenint en compte la informacid publicada per I’ACCID 2020 respecte les ratios sectorials 1
que Toni Pons és una gran empresa, podem dir que I’estructura economica de Toni Pons en

comparacio a la resta d’empreses del sector, presenta certa semblanga, perd no total. No

11



obstant aixo, si prenem com a referéncia les dades recollides del subsector 4642 observarem
un paral-lelisme més marcat. Per a reafirmar aquesta similitud, si observem el pes de 1’ Actiu
no Corrent sobre el total de 1’Actiu del subsector mencionat observem que és un 27%
aproximadament, una xifra practicament idéntica a la que presenta Toni Pons (25,63%).
Observem doncs, el mateix comportament amb I’Actiu Corrent, on en el conjunt del

subsector representa un 72,09% i en la nostra empresa, Toni Pons, un 74,37%.

Pel que fa a l’estructura financera, el Patrimoni Net del subsector suposa un 36%
aproximadament del financament, que una xifra forga diferent de la que presenta Toni Pons,
un 51,31%. Per altra banda, el Passiu no Corrent del subsector esta representat per un 10% i
el de Toni Pons 7,95% i finalment, el Passiu Corrent del sector és un 54% i I’empresa de Toni

Pons un 40,74%.

Donades aquestes dades, podem afirmar que la nostra empresa segueix una estructura
economica similar a la del sector, la qual cosa ens indica, a priori, un possible bon
funcionament d’aquesta. Tot i aix0, haurem d’observar la resta d’indicadors per arribar a tal

conclusio.

Evolucié de les inversions i el financament i com pot repercutir tant en P’activitat

d’explotacio de I’empresa com al seu patrimoni.

Si ens fixem en 1’evoluci6 de les inversions i el finangament observem un augment (14,79%)
en aquestes. Observem un augment del 20,23% en 1’actiu corrent, impulsat gracies a
I’increment en la tresoreria i en els deutes pendents de cobrament procedents dels deutors
comercials. Aquesta ampliacié de I’actiu corrent també ve propulsada per la incorporacio
recent d’inversions financeres a la cartera de Toni Pons. Per altra banda, pero, observem una

lleugera disminucio6 en 1’actiu no corrent.

Pel que fa al financament, totes les masses patrimonials mostren una Xxifra creixent,

especialment el passiu no corrent (32,96%).

Al no haver-hi un escreix en I’immobilitzat material ni intangible, i les existéncies romanent
en un cert punt estable, considerem dificilment probable 1’augment en el resultat de
I’explotacido de Toni Pons. I conseqiientment el seu patrimoni net no augmentara en grans

proporcions si els socis no decideixen ampliar capital.
Indica el tipus de classificacio financera de la vostra empresa, raona la resposta.
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Podem afirmar a través de la informacio disponible de I'empresa Toni Pons que la

classificacio que millor s’hi correspon és en una situacié de normalitat.

El financament propi representa un 48,81% del total del Passiu i Patrimoni Net. Pel que fa al

financament alie, el Passiu no corrent suposa un 9,21% i el Passiu corrent un 41,98%.

Pel que fa a ’estructura economica, 1’Actiu no corrent representa un 22,10% i el corrent un

77,90%.

A partir d’aquests resultats veiem que I’empresa utilitza tant finangament ali¢ com propi.

Existeix, a més, un equilibri financer tant a llarg com a curt termini. Finalment observem que

el patrimoni net esta financant simultaniament inversions a llarg i curt termini, la qual cosa

ens

indica

ACTIU

PATRIMONI NET | PASSIU

ACTIU NO CORRENT
(22,10%)

PASSIU NO CORRENT
(9,21%)

ACTIU CORRENT
(77,90%)

PATRIMONI NET
(48,59%)

PASSIU CORRENT
(41,98%)

una bona solvéncia.

Figura 2: Composicio de [’estructura financera i economica de Toni Pons.
Font: Elaboracié propia a partir de les dades del SABI.
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4. ANALISI FINANCER

4.1.- Calcul de les ratios financeres tant a llarg com a curt termini pels dos exercicis

consecutius de

la vostra - empresa.
RATIOS FINANCERES TONI PONS
CURT TERMINI 2020 2019
Solvencia 1,86 1,83
Test-Acid 0,95 0,80
Tresoreria o liquiditat 0,40 0,32
LLARG TERMINI 2020 2019
Garantia 1,95 2,05
Fermesa 2,40 3,22
Relacidé d'endeutament 0,51 0,49
Qualitat del deute 0,18 0,16
Poder de capitalitzacié 12,98 10,62
Figura 3: Ratios financeres de Toni Pons.
Font: Elaboraci6 propia a partir de les dades del SABI.
4.2.- Calcul del periode
mig de maduracio
L . PERIODES MITJOS DE MADURACIO TONI PONS .
economic | financer
Mercaderies (PM1) 191,24
de la vostra |cjients (PM2) 63,62 empresa
per I’ultim |Periode mig de maduracié econdomic 254,86 | periode.
Proveidors (PM3) 143,83
PMMEconomic 167,41
Periode mig de maduracio financer 111,03

Figura 4: Ratios financeres de Toni Pons.
Font: Elaboraci6 propia a partir de les dades del SABI.

4.3. Estudia les segiients variables de ’empresa per cadascun dels anys estudiats i

analitza la seva evolucio.

-Liquidesa a curt termini

Tot i una millora en el periode de 2019-2020, la ratio de liquidesa presenta uns valors forca

optims ja que el seu resultat és superior als valors optims segons 1’ACCID (0,2-0,3). Aix0 ens

indica que presenta una bona liquidesa i podra fer front als deutes a curt termini.
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- Solveéncia a llarg termini

Un valor superior a 1 indica que I’empresa és solvent, és a dir, pot pagar en cas de necessitar-
ho tots els seus deutes liquidant els seus actius. En el cas de la nostra empresa, observem que
té dos valors molt bons i que per tant, la solvencia a llarg termini esta assegurada, tot i que

veiem una tendencia a decréixer.
- Nivell d’endeutament

Pel que fa a la relacié d’endeutament, observem que ha augmentat un 0,02 durant el periode
2019-2020. El valors ens indiquen un bon nivell d’endeutament ja que el valor optim es situa
entre 0,5 1 0,6. Tot 1 que s’hauria de tenir en compte I’evolucié d’aquesta ratio pels proxims
anys ja que un valor superior a 0,6, ens indica un endeutament excessiu i per tant poca

autonomia financera.
- Qualitat del deute

Seguint la mateixa trajectoria que la relaci6 d’endeutament, la qualitat del deute d’aquesta
empresa ¢s feble tot i que millora en el temps. En aquest cas, en I’any 2020, els deutes a llarg

termini representen tan sols un 18% del total de 1’endeutament.
- Capacitat d’autofinangament.

En el cas d'aquesta ratio, observem uns valors creixent pero encara insuficients ja que el valor

optim es troba entre 40-50%.

- Necessitats de financament del cicle curt d’explotaci6 a partir de la relacio entre el periode

mig de maduracio i el periode mig de maduracio financer.

A partir del calcul del periode mitja de maduracio técnic, observem que 1’eficiencia de
I’empresa és baixa ja que té un valor molt elevat. Es a dir, necessita més temps per completar

el cicle operatiu i per tant, recuperara més tard els recursos liquids invertits.

El PMMTf ens indica el temps exacte que I’empresa ha de finangar la seva explotacio.
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5. ANALISI ECONOMICA

A continuacié es mostra el Compte de Pérdues i Guanys de Toni Pons, la nostra empresa,

segons el PGC per dos exercicis consecutius amb els seus respectius calculs dels percentatges

COMPTE DE PERDUES | GUANYS TONI PONS 2020 %V 2019 %V % H

1.- Import net de la xifra de negocis. 13.596.980| 100,00% 16.973.551| 100,00% -19,89%
2.- Variacié d'existéncies de productes acabats i en curs de fabricacié. n.d. n.d.
3.- Treballs realitzats per I'empresa per al seu actiu. n.d. n.d.
4.- Aprovisionaments. -8.365.297| -61,52% -10.547.976| -62,14% -20,69%
5.- Altres ingressos d'explotacio. 34.468 0,25% 50.135 0,30% -31,25%
6.- Despeses de personal. -1.774.153| -13,05% -2.014.114| -11,87% -11,91%
7.- Altres despeses d'explotacio. -2.671.187| -19,65% -3.004.591| -17,70% -11,10%
8.- Amortitzacio de I'immobilitzat. -225.649 -1,66% -197.287 -1,16% 14,38%
9.- Imputacié de subvencions d'immobilitzat no finaner i altres. n.d. n.d.
10.- Excessos de provisions. nd. nd.
11.- Deteriorament i resultat per alineacions de I'immobilitzat. n.d. n.d.

Altres resultats 7.926 0,06% 6.361 0,04% 24,60%
Resultat d'explotacio 603.087 4,44% 1.266.079 7,46% -52,37%
12.- Ingressos financers. n.d. n.d.
13.- Despeses financeres. -29.285 -0,22% -21.407 -0,13% 36,80%
14.- Variaci6 de valor raonable en instruments financers. n.d. n.d.
15.- Diferéncies de canvi. n.d. 9 0,00%
16.- Deteriorament i resultat per alineacions d'instruments financers. n.d. n.d.
Resultat financer -29.285 -0,22% -21.398 -0,13% 36,86%
Resultat abans d'impostos 573.802 4,22% 1.244.681 7,33% -53,90%
17.- Impostos sobre beneficis. -118.097 -0,87% -252.742 -1,49% -53,27%
Resultat de I'exercici 455.705 3,35% 991.939 5,84% -54,06%
Figura 5: Compte de pérdues i guanys de Toni Pons. . . . B

verticals i horitzontal (any base 2019), com tambeé

Font: Elaboraci6 propia a parir de les dades del SABI

I’ operatiu.
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COMPTE DE PERDUES | GUANYS OPERATIU TONI

PONS 2020 %V. 2019 %V. % H

1.- Import Net de la Xifra de Negocis 13.596.980 100,00% 16.973.551| 100,00% -19,89%
Consum d'existéncies no elaborades en I'empresa -8.365.297 -61,52% -10.547.976 -62,14% -20,69%
2.- Var.d'ex. de P. acabats i en curs de fabricacio n.d. n.d.
MARGE BRUT DE L'EXPLOTACIO 5.231.683 38,48% 6.425.575 37,86% -18,58%
3.- Treballs realitzats per 'empresa pel seu actiu nd. n.d.
5.-Altres ingressos d'explotacié 34.468 0,25% 50.135 0,30% -31,25%
6.- Despeses de Personal -1.774.153|  -13,05% -2.014.114 -11,87% -11,91%
7.- Altres despeses d'explotacié -2671187 -19,65% -3.004.591 -17,70% -11,10%
8.- Amortitzacié de I'immobilitzat -225.649 -1,66% -197.287 -1,16% 14,38%

Altres resultats 7.926 0,06% 6.361 0,04% 24,60%
RESULTAT DE L'EXPLOTACIO (abans d'op. amb immobilitzat) 603.088 4,44% 1.266.079 7,46% -52,37%
11.- Deteriorament i resultats venda d'immobiitzat n.d. n.d.
A.1. RESULTAT D'EXPLOTACIO 603.088 4,38% 1.266.079 7,46% -52,37%
12.- Ingressos financers nd. n.d.
14.- Variacié del valor raonable en instruments financers n.d. n.d.
BAIT 603.088 4,38% 1.266.079 7,46% -52,37%
13.- Despeses financeres -29.285 -0,22% -21.407 -0,13% 36,80%
A.3. RESULTAT ABANS D'IMPOSTOS 573.803 4,16% 1.244.681 7,33% -53,90%
17.- Impost de societats -118.097 -0,87% -252.742 -1,49% -53,27%
A.4. RESULTAT DE L'EXERCICI 455.706 3,29% 991.939 5,84% -54,06%

Figura 4: Compte de pérdues i guanys operatiu de Toni Pons.
Font: Elaboraci6 propia a partir de les dades del SABI

Per a Toni Pons el calcul de PEBITDA és

5.3.- Calculeu i analitzeu els segiients marges
EBITDA i Cash-flow per la vostra empresa.

828.737€, és a dir, al ser positiu indica que

I’empresa és rendible sense tenir en compte les despeses financeres i fiscals. Tot 1 que la

rendibilitat final dependra de la gestié respecte a les politiques de financament, tributacio,

amortitzacio i depreciacié de I’empresa.

També hem obtingut un Cash-Flow 681.355€, aquest nombre ens informa que 1I’empresa Toni

Pons és capag de generar liquidesa.

6. ESTATS DE FLUXOS DE TRESORERIA
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| ESTAT FLUXOS D'EFECTIU- TONI PONS [ 2020 | 2019 |
A) FLUXOS D'EFECTIU DE LES ACTIVITATS D'EXPLOTACIO

1. Resultat de I'exercici abans d'impostos 573.802,00 ( 1.244.681,25

2. Ajusts del resultat 266.567,00| 313.845,51
a) Amortitzacié de l'inmovilizat (+) 225.649,00 197.286,88
b) Correccions valoratives per deterioracié (+/-)

c) Variacié de provisions (+/-) 11.632,00 95.160,76
d) Imputacié de subvencions (-)

e) Resultats per baixes i alienacions de I'immobilitzat (+/-)

f) Resultats per baixes i alienacions d'instruments financers (+/-)

g) Ingressos financers (-) -85,06
h) Despeses financeres (+) 29.285,00 21.462,93
i) Diferéncies de canvi (+/-)

j) Variacié de valor raonable en instruments financers (+/-)

k) Altres ingressos i despeses (-/+)

3. Canvis en el capital corrent -404.037,00| -304.778.,47
a) Existéncies (+/-) -197.221,00 -780.729,19
b) Deutors i altres comptes per cobrar (+/-) -707.296,00 -10.407,67
c) Altres actius corrents (+/-) 9.739,00 19.859,48
d) Creditors i altres comptes per pagar (+/-) 482.246,00 466.498,91
e) Altres passius corrents (+/-) 8.495,00
f) Altres actius y passius no corrents (+/-)

4. Altres fluxos d'efectiu de les activitats d'explotacié -147.382,00| -274.139,81

a) Pagaments d'interessos (-) -29.285,00 -21.462,93
b) Cobraments de dividends (+)
c) Cobraments d'interessos (+) 65,06
d) Cobraments (pagaments) per impost sobre beneficis (+/-) -118.097,00 -252.741,94
e) Altres pagaments (cobraments) (-/+)

5. Fluxos d'efectiu de les activitats d'explotacié (1 +2 + 3 +4) 288.950,00| 979.608.,48

B) FLUXOS D'EFECTIU DE LES ACTIVITATS D'INVERSIO

6. Pagaments per inversions (-) -229.582,00| -312.974.69
a) Empreses del grup i associades
b) Immobilitzat intangible -12.000,00
c) Immobilitzat material -176.582,00 -276.608,26
d) Inversions immobiliaries
e) Altres actius financers -41.000,00 -36.366,43
) Actius no corrents mantinguts per a venda
g) Unidat de negoci
h) Altres actius

7. Cobraments per desinversions (+) 235,00 2.200,00
a) Empreses del grup i associades
b) Inmovilitzat intangible 2.200,00
¢) Inmovilitzat material
d) Inversions immobiliaries
e) Altres actius financers 235,00
f) Actius no corrents mantinguts per a venda
g) Unidat de negoci
h) Altres actius

8. Fluxos d'efectiu de les activitats d'inversié (6 +7) -229.347,00| -310.774,69

A continuacio es mostra 1’Estat de fluxos de tresoreria de Toni Pons del 2020 1 2019.
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C) FLUXOS D'EFECTIU DE LES ACTIVITATS DE FINANCAMENT
9. Cobraments i pagaments per instruments de patrimoni 25.485,00| -648.000,00
a) Emissié d'instruments de patrimoni (+)
b) Amortitzacié d'instruments de patrimoni (-)
c) Adquisicié d'instruments de patrimoni propi (-) -648.000,00
d) Alienaciod d'instruments de patrimoni propi (+)
e) Subvencions, donacions i legats rebuts (+) 25.485,00
10. Cobraments i pagaments per instruments de passiu financer 536.062,00| 798.966,13
a) Emissio 572.062,00 919.076,52
1. Obligacions i altres valors negociables (+)
2. Deutes amb entitats de crédit (+) 572.062,00 311.205,09
3. Deutes amb empreses del grup i associats (+)
4. Deutes amb caracteristiques especials (+)
5. Altres deutes (1) 607.871,43
b) Devolucio i amortitzacié de -36.000,00 -120.110,39
1. Obligacions i altres valors negociables (-)
2. Deutes amb entitats de crédit (-) -120.110,39
3. Deutes amb empreses del grup i associats (-)
4. Deutes amb caracteristiques especials (-)
5. Altres deutes (-) -36.000,00
11. Pagaments per dividends i remuneracions d'altres instruments de patrimoni -185.000,00
a) Dividends (-) -185.000,00
b) Remuneracié d'altres instruments de patrimoni (-)

12. Fluxos d'efectiu de les activitats de finangament (9 + 10 + 11) 561.547,00 -34.033,87
|D) Efecte de les variacions dels tipus de canvi ] | |
|E) AUGMENT/DISMINUCIO NETA DE L'EFECTIU O EQUIVALENTS (5+8+12+D) | 621.150,00[ 634.799,92|

Efectiu o equivalents al comengament de l'exercici 1.330.513,00| 695.713,09
Efectiu o equivalents al final de I'exercici 1.951.663,00] 1.330.513,01

Figura 5: Estats de fluxos de tresoreria de Toni Pons.
Font: Elaboraci6 propia a partir de els dades del SABI

L’Estat de Fluxos de Tresoreria ens proporciona informacidé molt valuosa classificada en les

tres activitats que una empresa realitza: explotacio, financament i inversio.

D’aquestes tres activitats, la que pren més rellevancia €s el valor que es deriva de I’activitat
d’explotacio, és a dir, dels Fluxos d’Efectiu de I’Activitat d’Explotaciéo (FEAE). Aquesta
xifra ens indica I’existéncia de problemes financeres a curt termini a I’empresa. En el nostre
cas, els FEAE de I’empresa Toni Pons presenta un valor positiu (288.950,00). Aixo ens
indica que els cobraments d’aquesta activitat han estat superiors als cobraments dels clients,
dels deutors, han estat superiors als pagaments realitzats als proveidors, als creditors, al
personal... Altrament dit, Toni Pons no presenta problemes per fer front a les seves
obligacions de pagament a curt termini, i a més podem afirmar que té un excedent que pot

¢ésser utilitzat en I’activitat d’inversid, finangament o bé en fer augmentar I’efectiu.

Un valor negatiu dels fluxos d’efectiu de les activitats d’inversio (tant en el 2020 com en el

2019) ens indica que I’empresa esta en fase de creixement 1 d’inversio.
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Si ens fixem en els signes dels fluxos d’efectiu i ho comparem amb les diferents etapes del
cicle de vida d’un negoci (Revista de Comptabilitat i Direccido Vol. 20, any 2015, pp. 193-
214), podem dir que I’empresa es troba entre una etapa de creixement (2020) i de maduresa
(2019) ja que, en ambdos anys, els FEAE son positius i els d’inversié son negatius mentre

que els fluxos de financament son positius al 2020 i negatius al 2019.

En resum, el resultat de 1’Estat de Fluxos de tresoreria mostra un signe positiu indicant un

augment en la tresoreria en ambdos anys.
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7. ANALISI DE RENDIBILITATS

7.1.- Calcul i Analisi a partir de la seva descomposicio de la rendibilitat economica i

financera.
RENDIBILITATS TONI PONS
Marge economic = BAIT/INXN 4,44%
Rotacio de I'actiu = INXN/T.Actiu 116,17%
Rendibilitat economica 5,15%
Marge financer = BDT/INXN 3,35%
Rotacio de I'actiu = INXN/T.Actiu 116,17%
Endeutament = T.Actiu/Fons propis 205,79%
Rendibilitat financera 8,01%

Figura 6: Rendibilitats de Toni Pons.
Font: Elaboraci6 propia a partir del SABI

Toni Pons és capac de generar un 5,15% de ROI a partir de la inversio que es necessita per a

dur a terme l'activitat de I'empresa. Té un marge del 4,44% i una rotacio del 116,17 %.

L'empresa ¢és capag de generar 0,08€ de benefici per cada euro que l'accionista té invertit en
I'empresa. Es pot considerar una bona rendibilitat (8,01%). Per cada euro d'import net de la
xifra de negocis, I'empresa aconsegueix un marge net de 0,03€. Amb un actiu de 11.704.336
€, Toni Pons aconsegueix un import net de la xifra de negocis de 13.596.980 €, és a dir en
aquest exercici ha donat 1,16 voltes a I'actiu. Per cada euro invertit en fons propis Toni Pons

ha aconseguit disposar de 2,05€ d'actiu.

8. ANALISI COMPARATIVA DE TONI PONS | CASTANER
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8.1.- Calculs a realitzar per I’empresa competidora ultim periode.

BALANG DE SITUACIO CASTANER

ACTIU 2020 % V. 2019 % V. % H.
A) Actiu no corrent 6.201.706 35,86% 5.973.999 48,48% 3,81%
l.- Immobilitzat intangible 87.768 0,51% 101.467 0,82% -13,50%
Il.- Immobilitzat material 1.537.731 8,89% 1.610.136 13,07% -4,50%
lll.- Inversions immobiliaries n.d. n.d.

IV.- Inversions en empreses del grup i associades 4.146.373 23,98% 4.126.373 33,49% 0,48%
V.- Inversions financeres a Il.t. 150 0,00% 7.261 0,06% -97,93%
VI.- Actius per impost diferit 301.322 1,74% 128.762 1,04% 134,01%
B) Actiu corrent 11.090.616 64,14% 6.348.470 51,52% 74,70%
|.-Actius mantinguts per la venda n.d. n.d.

Il.- Existéncies 1.698.497 9,82% 1.508.574 12,24% 12,59%
Ill.Deutors comercials i altres comptes a cobrar 3.639.189 21,05% 3.712.227 30,13% -1,97%
IV.- Inversions en empreses del grup i associades 38.161 0,22% 22.793 0,18% 67,42%
V.- Inversions financeres c.t. 8.349 0,05% 8.743 0,07% -4,51%
VI.- Periodificacions 88.523 0,51% 103.506 0,84% -14,48%
VII.- Efectiu i altres actius liquits equivalents 5.617.897 32,49% 992.627 8,06% 465,96%
TOTAL ACTIU 17.292.322 100,00% 12.322.469 100,00% 40,33%
PATRIMONI NET | PASSIU 2020 % V. 2019 % V. % H.
A) Patrimoni Net 2.455.524 14,20% 588.916 4,78% 316,96%
A-1.- Fons Propis 2455524 14,20% 588.916 4,78% 316,96%
l.- Capital 22.050 0,13% 420.700 3,41% -94,76%
Il.- Prima d'emissions n.d. n.d.

Ill.- Reserves 566.867 3,28% 4.467.191 36,25% -87,31%
V.- Accions i participacions en patrimoni propies n.d. n.d.

V.- Resultats d'exercicis anteriors n.d. n.d.

VI.- Altres aportacions de socis n.d. n.d.

VII.- Resultat de I'exercici 1.866.607 10,79% -77.646 -0,63% -2504,00%
VIIl.- Divident a compte n.d. n.d.

IX.- Altres instruments de patrimoni net n.d. n.d.

A-2.- Ajustaments per canvis de valor n.d. n.d.

|.- Actius financers disponibles per la venda n.d. n.d.

Il.- Operacions de cobertura n.d. n.d.

Ill.- Altres n.d. n.d.

A-3.- Subvencions, donacions i llegats rebuts n.d. n.d.

B) Passiu no corrent 8.527.343 49,31% 4.938.218 40,07% 72,68%
|.- Provisions a Il.t. 600.000 3.47% 228.197 1,85% 162,93%
Il.- Deutes a Il.t. 7.927.343 45,84% 4.710.021 38,22% 68,31%
Ill.- Deutes amb empreses del grup i associats a L.t n.d n.d

IV.- Passius per impost diferit n.d n.d

V.- Periodificacions a Il.t. n.d n.d

C) Passiu corrent 6.309.455 36,49% 4.153.859 33,711% 51,89%
|.- Passius vinculats amb actius no corrents n.d n.d.

Il.- Provisions a c.t. 499.668 2,89% 968.261 7,86% -48,40%
Ill.- Deutes a curt termini 2.468.873 14,28% 2.752.251 22,34% -10,30%
V.- Deutes amb empreses del grup i associades a c.t. n.d n.d.

V.- Creditors comercials i altres comptes a pagar 3.340.914 19,32% 3.074.823 24,95% 8,65%
VI.- Periodificacions a c.t. n.d n.d.

TOTAL PATRIMONI NET | PASSIU 17.292.322 100% 12.322.469 100% 40,33%

Figura 7: Balang de situacio de Castafier. Font: Elaboracio propia basada en el SABI
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Tot seguit es mostra el Balang, el Compte de PiG segons el PGC i el compte de PiG per

COMPTE DE PERDUES | GUANYS CASTANER 2020 %V 2019 %V % H
1.- Import net de la xifra de negocis. 16.580.686| 100,00% 18.465.053| 100,00% -10,21%
2.- Variacié d'existéncies de productes acabats i en curs de fabricacio. n.d. n.d.
3.- Treballs realitzats per 'empresa per al seu actiu. n.d. n.d.
4.- Aprovisionaments. -9.788.600 -59,04% -11.244.106 -60,89% -12,94%
5.- Altres ingressos d'explotacié. 58.967 0,36% 12.429 0,07% 374,43%
6.- Despeses de personal. -2.018.223| -12,17% -2.048.417| -11,09% -1,47%
7.- Altres despeses d'explotacio. -3.346.054| -20,18% -4.528.995| -24,53% -26,12%
8.- Amortitzacié de l'immobilitzat. -137.736 -0,83% -208.288 -1,13% -33,87%
9.- Imputacié de subvencions d'immobilitzat no finaner i altres. n.d. n.d.
10.- Excessos de provisions. 148.706 0,90% 77.974 0,42% 90,71%
11.- Deteriorament i resultat per alineacions de I'immobilitzat. n.d. 1.418 0,01%
Altres resultats 35.875 0,22% -3.936 -0,02% 811,46%
Resultat d'explotacié 1.533.621 9,25% 523.132 2,83% 193,16%
12.- Ingressos financers. 336.613 2,03% 687 0,00% 48897,53%
13.- Despeses financeres. -208.758 -1,26% -516.929 -2,80% -59,62%
14.- Variacio de valor raonable en instruments financers. n.d. -38.768 -0,21%
15.- Diferéncies de canvi. -25.797 -0,16% -45.557 -0,25% -43,37%
16.- Deteriorament i resultat per alineacions d'instruments financers. -70.394 -0,42% 211 0,00% 33262,09%
Resultat financer 31.664 0,19% -600.778 -3,25% 94,73%
Resultat abans d'impostos 1.565.285 9,44% -77.646 -0,42% 1915,92%
17.- Impostos sobre beneficis. 301.322 1,82% n.d.
Resultat de I'exercici 1.866.607 11,26% -77.646 -0,42% 2304,00%
Figura 10: Compte de pérdues i guanys de Castafier.
Font: Elaboraci6 propia a partir del SABI
COMPTE DE PERgRsI:..IS_AINGEl!RANYS OPERATIU 2020 %V 2019 %V % H
1.- Import Net de la Xifra de Negocis 16.580.686| 100,00% 18.465.053( 100,00% -10,21%
Consum d'existéncies no elaborades en I'empresa -9.788.600| -59,04% -11.244.106 -60,89% -12,94%
2.- Var.d'ex. de P. acabats i en curs de fabricacié n.d. n.d.
MARGE BRUT DE L'EXPLOTACIO 6.792.086| 40,96% 7.220.947 39,11% -5,94%
3.- Treballs realitzats per I'empresa pel seu actiu n.d. n.d.
5.-Altres ingressos d'explotacio 58.967 0,36% 12.429 0,07% 374,43%
6.- Despeses de Personal -2.018.223| -1217% -2.048.417 -11,09% -1,47%
7.- Altres despeses d'explotacio -3.346.054| -20,18% -4.528.995| -24,53% -26,12%
8.- Amortitzacié de limmobilitzat -137.736 -0,83% -208.288 -1,13% -33,87%
10.- Excessos de provisions 148.706 0,90% 77.974 0,42% 90,71%
Altres resultats 35.875| 0,216% -3.936 -0,02% -1011,46%
RESULTAT DE L'EXPLOTACIO (abans d'op. amb immobilitzat) 1.533.621 8,14% 521.714 2,85% 193,96%
11.- Deteriorament i resultats venda d'immobiitzat n.d. 1.418 0,01%
A.1. RESULTAT D'EXPLOTACIO 1.533.621 8,14% 523.132 2,85% 193,16%
12.- Ingressos financers 336.613 2,03% 687 0,00% 48897,53%
14.- Variacié del valor raonable en instruments financers nd. -38.768 -0,21%
15.- Diferéncies de canvi. -25.797|  -0,16% -45.557 -0,25% -43,37%
16.- Deteriorament i resultat per alineacions d'instruments financers -70.394 -0,42% 211 0,00% 33262,09%
BAIT 1.774.043| 10,17% 439.283 2,65% 303,85%
13.- Despeses financeres -208.758 -1,26% -516.929 -2,80% -59,62%
A.3. RESULTAT ABANS D'IMPOSTOS 1.565.285 8,91% -77.646 -0,15% -2115,92%
17.- Impost de societats 301.322 1,82% n.d.
A.4. RESULTAT DE L'EXERCICI 1.866.607| 10,72% -77.646 -0,42% -2504,00%

I'analisi economic de Castafier, juntament amb els seus respectius percentatges verticals i

horitzontals.
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1.2. Ratios Financers a
curt i llarg termini

RATIOS FINANCERES CASTANER
CURT TERMINI 2020 2019
Solvéncia 1,76 1,53
Test-Acid 1,48 1,17
Tresoreria o liquiditat 0,89 0,24
LLARG TERMINI 2020 2019
Garantia 1,17 1,36
Fermesa 0,73 1,21
Relacié d'endeutament 0,86 0,74
Qualitat del deute 0,57 0,54
Poder de capitalitzacio 25,71 10,62

Figura 12: Ratios financeres de Castafier.
Font: Elaboracio propia basada en el SABI

1.3. Periode mig de
maduracié - - - economic i
financer. PERIODES MITJOS DE MADURACIO CASTANER

Mercaderies (PM1) 70,61

Clients (PM2) 96,80

Periode mig de maduracié economic 167,41

Proveidors (PM3) 142,59

PMMEcondmic 167,41

Periode mig de maduracio financer 24,83

Figura 13: PMM de Castafier.
Font: Elaboraci6 propia basada en el SABI

Figura 11: Compte de perdues i guanys operatiu de Castafier.
Font: Elaboracio propia a partir del SABI.
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A continuaci6é es mostra 1’estat de fluxos d’efectiu de I’empresa competidora, Castanyer, per

| ESTAT FLUXOS D'EFECTIU- CASTANYER | 2020 | 2019 |
A) FLUXOS D'EFECTIU DE LES ACTIVITATS D'EXPLOTACIO

1. Resultat de I'exercici abans d'impostos 1.565.285,00 -77.646,00

2. Ajusts del resultat 321.204,00( 1.023.396,00
a) Amortitzacié de l'inmovilizat (+) 137.736,00 208.288,00
b) Correccions valoratives per deterioracié (+/-) 378.228,00 -165.983,00
c) Variacio de provisions (+/-) 81.407,00 421.871,00
d) Imputacié de subvencions (-) -148.706,00
e) Resultats per baixes i alienacions de l'immobilitzat (+/-) 1.418,00
f) Resultats per baixes i alienacions d'instruments financers (+/-)

g) Ingressos financers (-) -336613 -687
h) Despeses financeres (+) 208.758,00 516.929,00
i) Diferéncies de canvi (+/-)

j) Variacié de valor raonable en instruments financers (+/-) 394,00 41.560,00
k) Altres ingressos i despeses (-/+)

3. Canvis en el capital corrent -198.176,00 339.308,00
a) Existéncies (+/-) -241.048,00 734.399,00
b) Deutors i altres comptes per cobrar (+/-) -305.942,00 953.422,00
c) Altres actius corrents (+/-) 112.213,00 79.391,00
d) Creditors i altres comptes per pagar (+/-) 266.092,00 -1.427.904,00
e) Altres passius corrents (+/-)

f) Altres actius y passius no corrents (+/-) -29.491,00

4. Altres fluxos d'efectiu de les activitats d'explotacié =150.253,00 -279.618,00
a) Pagaments d'interessos (-) -150.253,00 -279.618,00
b) Cobraments de dividends (+)

c) Cobraments d'interessos (+)

d) Cobraments (pagaments) per impost sobre beneficis (+/-)

e) Altres pagaments (cobraments) (-/+)

5. Fluxos d'efectiu de les activitats d'explotacié (1+2 + 3 +4) 1.538.060,00| 1.005.440,00
B) FLUX0S D'EFECTIU DE LES ACTIVITATS D'INVERSIO

6. Pagaments per inversions (- -156.577,00 -42.603,00
a) Empreses del grup | associades
b} imimodbilitzal intangible -4 1 44500 -1 7034 00
¢} Immobilitzat matedal =10, 185 00 =15, 308 00
d} Inversions immobilides
o} Altres aclius financers =12 263,00
1} Actius no comants mantinguls per a vanda
g} Unidal dir negoci =50, 0000
h} Aftres aclius -14.847.00

7. Cobraments per desinversions (+) 7.511,00 13.581,00
a) Empreses del grup | associades
b} Inemowilitzal intargibhe
c) Inmovilitzat material 13.581.00
d} Inversions immobilidnes
o] Altres actiug financars 7.511,00
1) Activs no comants mantinguts per a venda
g} Unidat ds nspoct
h} Adtres aclius

8. Fluxos d'efectiu de les activitats d'inversié (6 + 7) -149.066,00|  -20.022,00]

als periodes 2019 i 2020.



C) FLUXOS D'EFECTIU DE LES ACTIVITATS DE FINANCAMENT

9. Cobraments i pagaments per instruments de patrimoni

a) Emissié d'instruments de patrimoni (+)

b) Amortitzacio d'instruments de patrimoni (-)

c) Adquisicié d'instruments de patrimoni propi (-)

d) Alienacio d'instruments de patrimoni propi (+)

e) Subvencions, donacions i legats rebuts (+)

10. Cobraments i pagaments per instruments de passiu financer

3.236.276,00| -958.538,00

a) Emissid

4.049.268,00 500.000,00

1. Obligacions i altres valors negociables (+)

2. Deutes amb entitats de credit (+)

4.049.268,00

3. Deutes amb empreses del grup i associats (+)

500.000,00

4. Deutes amb caracteristiques especials (+)

5. Altres deutes (+)

b) Devolucio i amortitzaci¢ de

-812.992,00 -1.458.538,00

1. Obligacions i altres valors negociables (-)

2. Deutes amb entitats de crédit (-)

-812.992,00 -1.458.538,00

3. Deutes amb empreses del grup i associats (-)

4. Deutes amb caracteristiques especials (-)

5. Altres deutes (-)

11. Pagaments per dividends i remuneracions d'altres instruments de patrimoni

a) Dividends (-)

b) Remuneracio d'altres instruments de patrimoni (-)

12. Fluxos d'efectiu de les activitats de financament (9 + 10 + 11)

3.236.276,00| -958.538,00

|D) Efecte de les variacions dels tipus de canvi

|E) AUGMENT/DISMINUCIO NETA DE L'EFECTIU O EQUIVALENTS (5 + 8 +12 + D)

| 4.625.270,00] 17.880,00|

Efectiu o equivalents al comengament de I'exercici

992.627,00 974.747,00

Efectiu o equivalents al final de I'exercici

5.617.897,00 992.627,00

Figura 14: EFE de Castafier.
Font: Elaboraci6 propia basada en el SABI

1.5. Ratios de
- rendibilitat
RENDIBILITATS CASTANER econdmica i
financera Marge economic = BAIT/INXN 9,25% i la seva
Rotacié de I'actiu = INXN/T.Actiu 95,88% descomposicié.
Rendibilitat econdmica 8,87%
Marge financer = BDT/INXN 11,26%
Rotacié de |'actiu = INXN/T.Actiu 95,88%
Endeutament = T.Actiu/Fons propis 704,22%
Rendibilitat financera 76,02%

Figura 15: Rendibilitats de Castafier.
Font: Elaboracio propia basada en el SABI

1.6. Calcul de I'EBITDA i el Cash-Flow.

Per a Castafier el calcul de 'EBITDA és 1.486.776€ i el Cash-Flow 1.855.637€.
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9. PREGUNTES A RESPONDRE

2.1. Divergeéncies basiques en I’estructura economica i financera de la vostra empresa i

la competidora

Pel que fa a les divergéncies basiques en 1’estructura economica i financera de la nostra
empresa i la competidora, observem que la seva estructura d’inversio es for¢a similar. Podem
destacar-ne una xifra forca elevada de les inversions en empreses del grup i associades per
part de Castafier. En canvi, la partida més destacable de Toni Pons son les existencies.

La principal divergencia entre les dues empreses es troba en l’estructura financera: mentre
que Toni Pons financa les seves inversions majoritariament amb fons propis ( un 50%
aproximadament) , Castafier ho fa amb passiu corrent i no corrent (un 36% i un 50%
aproximadament respectivament). Aquest contrast tan eminent queda explicat, en gran part,
per la diferéncia de tipus de societats entre les dues empreses (essent Toni Pons una SA i

Castafieruna S.L.) .

Cal també destacar la disparitat en el gruix del passiu no corrent: mentre que per a Toni Pons

suposa un 9,21%, per a Castafier representa gairebé un 50% de la seva estructura financera.

2.2. Quina de les dues empresa (la vostra i la competidora) presenta una situacio

financera més estable a curt i llarg termini a partir de I’estudi de les ratios financeres.
-Liquidesa a curt termini

Observem una millora en el periode de 2019-2020, la ratio de liquidesa que presenta
I’empresa competidora té uns valors for¢a Optims ja que el seu resultat és superior als valors
optims segons I’ACCID (0,2-0,3). Aix0 ens indica que presenta una bona liquidesa i podra

fer front als deutes a curt termini.

- Solvencia a llarg termini

Un valor superior a 1 indica que I’empresa és solvent, és a dir, pot pagar en cas de necessitar-
ho tots els seus deutes liquidant els seus actius. En el cas de I’empresa Castafier, observem
que té dos valors molt bons i que per tant, la solvéncia a llarg termini esta assegurada, i amb

una tendéncia a créixer.
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- Nivell d’endeutament

Pel que fa a la relacio d’endeutament, observem que ha augmentat durant el periode 2019-
2020. El valors ens indiquen un bon nivell d’endeutament ja que el valor optim es situa entre
0,510,6. Tot i1 que s’hauria de tenir en compte 1’evolucio d’aquesta ratio pels proxims anys ja
que un valor superior a 0,6, ens indica un endeutament excessiu i per tant poca autonomia

financera.
- Qualitat del deute

Seguint la mateixa trajectoria que la relacié d’endeutament, la qualitat del deute d’aquesta
empresa ¢€s feble tot i que creix durant els anys. En aquest cas, en ’any 2020, els deutes a

llarg termini representen el 18% del total de I’endeutament.
- Capacitat d’autofinangament.

En el cas d'aquesta ratio, observem uns valors creixents perd encara insuficients ja que el

valor optim es troba entre 40-50%.

- Necessitats de financament del cicle curt d’explotaci6 a partir de la relacio entre el periode

mig de maduracio i el periode mig de maduraci6 financer.

A partir del calcul del periode mitja de maduraci6 técnic, observem que 1’eficiencia de
’empresa és baixa ja que té un valor molt elevat. Es a dir, necessitara més temps per
completar el cicle operatiu i consequentment, recuperara mes tard els recursos liquids
invertits. El periode mig de maduraci6 financer ens indica el temps exacte que I’empresa ha

de financar la seva explotacid.

Primerament compararem a curt termini quina empresa presenta una situacié financera més
estable: tot i que Toni Pons obté una millor solvéncia si observem el Test-Acid i la liquiditat
Castafier té uns valors més optims. En segon lloc, observant les situacions financeres de les
dues empreses a llarg termini podem afirmar que Toni Pons és més estable ja que presenta
unes millors ratios financeres de garantia, fermesa i relacié d’endeutament i en canvi,

Castafier obté només valors més optims en la qualitat del deute i el poder de capitalitzacio.

Tot i aixi, creiem que és poc probable que Castafier tingui problemes de solvéencia a llarg

termini a pesar de comptar amb algunes de les ratis poc significatives.
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2.3. Estudia les desviacions que es donen en cada subperiode del Periode mig de
maduracié economic i financer entre la vostra empresa i la competidora i comenta els

resultats.
Periode mitja d’emmagatzematge mercaderies

Pel que fa aquest subperiode, hem observat I’empresa Toni Pons té un valor forga superior a
I’empresa escollida de la competéncia, Castafier. Aquest fet ens indica que les mercaderies de
Toni Pons romanen al magatzem més temps esperant a ser venudes. Aquest fet ens podria
indicar una disfuncid en el procés de venda, ja que hi ha una acumulacié de productes per

manca de vendes.
Periode mitja de cobrament de clients

Pel que fa aquest subperiode, passa el contrari. En aquest cas Toni Pons és el que, de mitjana,
tarda menys a cobrar dels clients. Aix0d ens indica que ’empresa Castafier en aquest cas,

podria tenir una acumulacio de drets de cobrament.
Periode mitja de pagament a proveidors

En aquest subperiode, les dues empreses han obtingut un resultats molt similars. Per tant,
deduim que el temps que, de mitjana, es tarda a pagar als proveidors és molt semblant per les

dues empreses.

Finalment, pel que fa al periode mitja de maduracié técnic, Castafier té un valor inferior
comparat amb Toni Pons. Per tant, podem dir que tarda menys temps des de que invertim una

unitat monetaria en la compra de mercaderies fins que la recuperem pel cobrament de clients.

I, a més, pel que fa al periode mitja de maduracié financer, segueix sent I’empresa
Castaner la que tarda menys temps des que fem el pagament als proveidors d’una unitat
monetaria invertida en 1’adquisicidé de mercaderies fins que la recuperem via cobrament de

clients.

Considerem que Toni Pons hauria de millorar el seu periode mitja de pagament a proveidors
per tal de poder escurcar el PMM financer. Un altre subperiode a millorar seria el
d’emmagatzematge de les mercaderies, ja que comparat amb la competéncia €s massa elevat i

per tant és necessari un augment del procés de venda.
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2.4. Comparativa de les ratios de rendibilitat i la seva descomposicio.

Castafier és capac de generar un 8,87% de ROI a partir de la inversio que es necessita per a
dur a terme l'activitat de I'empresa. Té un marge del 9,25% i una rotacio del 95,88 %. Tot i
tenir una rotacio més baixa en comparativa a Toni Pons tan el marge com la rendibilitat

economica és gairebé el doble.

L'empresa Castafier és capa¢ de generar 0,76€ de benefici per cada euro que l'accionista té
invertit en I'empresa. Es pot considerar una molt bona rendibilitat (76,02%). Per cada euro
d'import net de la xifra de negocis, I'empresa aconsegueix un marge net de 0,11€. Amb un
actiu de 11.704.336 €, Toni Pons aconsegueix un import net de la xifra de negocis de
17.292.322 €, és a dir en aquest exercici ha donat 0,95 voltes a l'actiu. Per cada euro invertit
en fons propis, Castafier ha aconseguit disposar de 7,04€ d'actiu. Observant la descomposicio
de la rendibilitat financera veiem que Toni Pons esta molt per sota els nimeros de Castafier

tot i tenir una bona rendibilitat financera.
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10. CONCLUSIONS

En termes generals, I’empresa competidora Castafier, sembla presentar uns més bons
resultats, inclus en la productivitat per treballador ja que aquesta compta amb menys
treballadors que Toni Pons i obté un EBITDA clarament superior, és a dir, Castafier sap

treure més rendibilitat al seu capital huma.

Tot i aixi, a partir de I’analisi dels indicadors d’activitat s’ha pogut observar que Toni Pons
presenta una rotacié més alta ja que aconsegueix rotar les seves comptes de forma efectiva
donant-li aixi la possibilitat d’obtenir més liquiditat degut al cobrament efectiu dels seus

comptes per cobrar.

En referéncia als indicadors del nivell i qualitat d’endeutament es pot concloure que mentre
Toni Pons presenta una millor relacié d’endeutament al financgar-se en parts iguals a través de
compromisos amb tercers i amb fons propis, Castafier presenta una millor qualitat del deute ja

que compta amb una millor disposicio temporal del deute.

Quant a I’estat de resultats, cal remarcar, en les dues empreses 1’alt valor que pren el consum
d'aprovisionaments, representant aixi un 60% de ’import net de la xifra de negocis. Es
recomanaria intentar reduir aquesta xifra per tal de poder gaudir d’un millor marge. Tampoc
podem passar per alt que Castafier va tancar I’any 2019 amb peérdues degut a un resultat
financer negatiu superior al resultat d’explotacio de I’activitat. Tot 1 aixi, aquest valor es va

revertir al 2020.

A curt termini, ambdues empreses tenen capacitat per a cancel-lar les seves obligacions més
properes, encara que tot indica que Castafier ho faria amb més facilitat que Toni Pons, degut,

en part, al gran augment de tresoreria entre el 2019 i el 2020 de la primera.

A llarg termini, pero, la balanca es decanta positivament cap a Toni Pons al poder afrontar els

deutes amb més soltura que Castafier.

Respecte les rendibilitats cal dir que I’economica es manté en una tonica similar en les dues

empreses pero es desmarca positivament per a Castafier.

Per tant, podem concloure dient que les dues empreses tenen una bona gestié dels seus

recursos, que els permetra seguir creixement si han pogut salvaguardar 1’arribada de la covid.
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ANNEX 1

Balance de situacidn

Inmovilizado
Inmovilizado inmaterial
Inmovilizado material
Otros activos fijos

Activa circulante
Existe ncias

Deudores

Otros activos liquidos
Tesoreria

Total activo

Fondos propios
Capital suscrito
Otros fondos propios

Pasivo fijo
Acreedoresal. P.

Otros pasivos fijos

Pasivo liguido

Deudas financieras
Acreedores comerciales
Otros pasivos liquidos

Total pasivo y capital propio

Fondo de manichra
Mamero empkados

31/01/2021- mll€ 31/01/2021- € 31/01/2021-€ 31/01/2021- €
INDUSTRIA DE DISERNO . .
I BERSH KA BSK ESPARA SA TEMPE 5A PULL & BEAR ESPARA SA | GRUPO MASSIMO DUTTI SA
16.256 66,72%| 21B.738.796 49 79%| 269.585.389 33,65%| 184.641.069 55,02%:| 245.686.547 55,02%
154 0,76% 6.148.639 1,39% 78.956 0,01% 7.983.030 1,83% B.636.537 1,93%
570 2,34%( 109.651.859 24,71%| 255.024.656 31,83%) 92.263.175 20,55%| 91759647 20,55%
15.502 63,62%| 102.938.298 23,20%| 14.481.777 1,81%| 84.394.864 32,54%| 145.290.363 32,54%
8.109 33,28%| 225.026.363 50,71%| 531.590.257 66,35%| 269.325.569 44 98%| 200.822.135 44 98%
794 3,26%( 112 240906 25,29%| 214.689.652 26,80%| 156.022.260 33,21%| 14B.274.170 33,21%
399 1,64%| 52.482.860 11,83%| 61.896.147 7. 73%| 107.653.543 8,26%| 36.876.445 8 26%
1.792 7,35%| 57.515.500 12,96%| 255.004.458 31,83% 3.027528 2,91%| 13.009.162 2,91%
5124 21,03% 2 787.097 0,63% 148 786 0,02% 2622 238 0, 60% 2 662 357 0, 60%
24.365 100,00%| 443.765.159 100,00%| 801.175.646 100,00%5( 453.966.638 100,00%( 446.508.682 100, 00%
21.718 89,14%| 87.435.986 19,70%| 493.844.560 61,64%| 100.310.992 20,893%| 93.462.797 20,93%
94 0,39% 6010121 1,35% 60101 0,01% 7.332 348 1,62% 7.246950 1,62%
21624 B88,75%| B81.425.865 18,35%| 493.784.459 61,63%| 92973.644 19,31%| 86.215.847 19.31%
481 1597%| 95.579.349 21,54%| 34.502.534 4.31%| 70.306.786 14,45%| 64.511.263 14 45%
9 0,04% 15.393 0,00% 1.330.125 0,17% 411.644 0,02% 74 807 0,02%
472 1,94%| 95.563.956 21,53%| 33.172.408 4,14%| 69.895.142 14,43%| ©64.436.456 14 43%
2.166 3,89%| 260.749.824 58, 76%| 272.828.552 34,05%| 283.348.860 64,62%| 288.534.622 64.62%
4 0,02% n.d. n.d. n.d. n.d.

362 1,49%| 39.154.755 3,82%| 53.067.849 6,62%| 36.802.248 12,43%| 55.478.055 12 43%
1800 7.39%| 22158950659 49 94%| 219.760.703 27,43%) 246546612 52,20%| 233.056.567 52 20%
24.365 100,00%| 443.765.159 100,00%| 801.175.646 100,00%5( 453.966.638 100,00%( 446.508.682 100, 00%

831 1255659.011 223517.950 226.873.555 129672561

2355 3118 1720 273 2.4890
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Balance de situacion

Inmovilizado

Inmovilizado inmaterial

Inmovilizado material
Otros act ivos fijos

Activo circulante
Existe ncias

Deudores

Otros activos liquidos
Tesoreria

Total activo

Fondos propios
Capital suscrito
Otros fondos propios

Pasivo fijo
Acreedoresal. P.
Otros pasivos fijos

Pasivo liguido
Deudas financieras

Acreedores comerciales

Otros pasivos liquidos

Total pasivo y capital propio

Fondo de maniobra
Mamero empkados

mil EUR

= = EUROFIEL =
ZARA HOME ESPANA 3A ADIDAS ESPANA 5AU LOEWE 34 OYSHO ESPANA SA [TURRI 5A
CONFECCION 5A
90.832.650 38,28%| 48.344.058 30,70% 14391 6,70%| 54.978 30,27%| 73.780.127 42 61%| 104.856.804 33,46%
2.787.838 1,17% 272.213 0,17% 2.499 1,16% 5135 2,8B3% 4344 824 2,51% 1.321.280 0,42%
36.203.033 15,26%| 16604533 10,54%| 10429 4, 86% 6.274 3,45%( 36.856.561 21,29%) 11.4356516 3,65%
51.841.779 21,85%| 31467312 19,98% 1.463 0,68%| 43.569 2399%| 32578742 18,81%| 92.095.008 29 39%
146.476.056 61,72%| 109.143.222 69,30%| 200401 93,30%| 126.618 69,73%| 99.373.457 57,39%| 208.543.978 66,54%
69.417.241 29,35%| 13760551 374%| 611586 28,47%| 34922 19,23%| 61.753.017 35,66%|) 66.873.390 21,34%
72465521 30,54%| B3.771.216 53,19%| 138.265 64,37%| 57.278 31,54%| 34.700.933 20,04%) B2.953.856 26,475
2762452 1,16% 3.800.269 5,59% 328 0,15%| 33.876 18, 65% 1.304 334 0,75% 7482 000 2,39%
1.830442 0,7 7% 2.811.186 1,759% G52 0,30% 542 0,530% 1.615.173 0,93%| 51.229.731 16,35%
237.308.706 | 100,00%| 157.487.280 | 100,00%| 214.792 100,00%:| 181.596 | 100,00%( 173.153.584 | 100,00%| 313.400.782 100, 00%
36.264.454 15,28%| 38.210.248 24,26%| 27.335 12,73%| 61.107 33,65%| 41.924.737 24,21%| 182.831.366 58,34%
5.500.000 2,32% 6.010.000 3,82% 3.143 1,46% 5528 2,95% 2.341.092 1,55% 4.064.760 1,50%
30.764.454 12 96% | 32.200.248 20,45%| 24192 11,26%| 55779 30,72%| 39.583.645 22,86%| 178.765.606 57,04%
29.480.670 12,43% 718171 0,49% 1.696 0,79% 1.870 1,03%( 22444778 12,96%) 15.311.622 4, 89%
15.298 0,01% n.d. n.d. 212 0,12% 167.586 010%| 12.166.943 3,88%
289474372 12,43% 778171 0,49% 1.696 0,79% 1658 0,91%| 22.277.192 12,87% 3.144 679 1,00%
171.554.582 72,29%| 118.498.861 75,24%| 185.761 36,48%| 118.619 65,32%| 108.784.069 62,83%| 115.257.794 36,78%
n.d. n.d. 315 0,15% 389 0,21% n.d. 141.407 0,05%
41.383.090 17, 44% 559498 0,04%| 174161 81,08% 1397 0,77%| 16.055.249 9,27%| 52.847.118 16,86%
130.171.492 54,85% | 118.442.863 75,21%| 11.285 5,25%| 116.833 04,34%| S92.728.820 53,55%| 62.265.158 19,87%
237.308.706 | 100,00%| 157.487.280 | 100,00%| 214.792 100,00%:| 181.596 | 100,00%( 173.153.584 | 100,00%| 313.400.782 100, 00%
100.500.072 97.475.768 25.260 Q0803 80.398.701 95.985.019
1727 1.244 73 239 1.740 519
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Balance de situacion

Inmovilizado

Inmovilizado inmaterial
Inmaovilizado material
Otros activos fijos

Activo circulante

Existencias
Deudores

Otros activos liquidos

Tesoreria

Total activo

Fondos propios
Capital suscrito
Otros fondos propios

Pasivo fijo

Acreedoresal. P.
Otros pasivos fijos

Pasivo liguido

Deudas financieras
Acreedores comerciales
Otros pasivos liquidos

Total pasivo y capital propio

Fondo de maniobra
Mumero emplkeados

FASHION RETAIL AU MIKOLE SA ABASIC SA SOCIEDAD TEXTIL LON 1A SA| VF APPAREL ESPARNA S.L.
2.416.546 0,82%| 18.574.599 16,88%| 222.105.820 47,43%| 111.831.182 27,64%| T.117.925 13,21%
n.d. 443 930 0,40%( 12.383.909 2,64%| 17.515.870 4,33% 93.125 0,17%
n.d. 15.834 864 14 39%| 57.951.841 12 38%| 21.874.649 541%| 4.989.711 9, 26%
2.416.546 0,82% 2.295.745 2,09%( 151.770.070 32,41%| 7T2.440.663 17,50%| 2.035.089 3,78%
292.884.612 99,18% | 91.434.248 83,1%%| 246.159.378 52,57%| 292.795.826 72,36%| 46.757.649 86, 79%
23.282.829 7,88% | 7F7.977.809 70,88%| 66842701 14 27%| 66.481.793 16,43%| 11.371.147 21,11%
31.853.086 10,79%| 10.717.923 9, 74%( 32025122 G,84%| 50.032.160 12,57%| 34.517.136 G54, 07%
431.349 0,16% 2.738.516 2,49%( 14.623.658 3,12% 2.539.179 0,63% 546.019 1,00%
237.267 348 80,35% 855 0,00%( 132.667.897 28,33%| 173.742.6894 42 94% 323.347 0,60%
295.301.158 | 100,00%( 110.008.847 100,00%:| 468.265.198 100,00%| 404.627.008 100,00%| 53.875.574 100, 00%
1.790.445 0,61% 5.618.695 511%( 205.400.752 43,86%| 219.197.220 54,17%| 17.473.727 32,43%
100.000 0,03% 144 243 0,13%( 20.588.406 4 40%| 18.0300000 4,46% 3.366 0,01%
1.690.445 0,57% 5.474.452 4 98%( 184.812.345 39,47%| 201.167.220 49, 72%| 17.470.361 32,43%
n.d. 11.869.948 10,79%| 76.798.685 16,40%| 80.313.218 19,85% 463.304 0,86%

n.d. 3.576 0,01%| 5B8.732.684 12,54%| 79.645.213 15,68% n.d.
- 0,00%| 11.861.372 10,78%| 18.066.001 3,86% 668.005 0,17% 463304 0,86%
293.510.713 99,3%9%| 92.520.204 84,10%| 186.065.761 39,74%| 105.116.570 25,88%| 35.938.543 B8, 71%
5872190 2,02% n.d. 15.341.578 3,28%| 20.428.313 5,05%| 19.796.090 36, 74%

£.959.195 2,36% 9.054.334 8,23%( 65.933.009 14,08%| 31.9200046 7,89% n.d.
280.579.328 95,01%| B83.465.870 75,87%| 104.791.174 22,38%| 52.768.211 13,04%| 16.142.453 29,96%
295.301.158 | 100,00%( 110.008.847 100,00%:| 468.265.198 100,00%| 404.627.008 100,00%) 53.875.574 100, 00%

43.176.720 79.641.398 32.934 814 84.593.907 45.888.283
n.d. 129 791 1537 451
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Balance de situacion

Inmovilizado
Inmovilizado inmaterial
Inmovilizado material
Otros activos fijos

Activo circulante
Existe ncias

Deudores

Otros activos liquidos
Tesoreria

Total activo

Fondos propios
Capital suscrito
Otros fondos propios

Pasivo fijo
Acreedoresal. P.

Otros pasivos fijos

Pasivo liquido

Deudas financieras
Acreedores comerciales
Otros pasivos liquidos

Total pasivo y capital propio

Fondo de maniobra
Mumero emplkados

SKECHERS USA IBERIA ALPARGATAS EUROPE PIKOLIND'S
GOR FACTORY SA PUMA IBERIA 5.L. PANAMA JACK SLU
SLU SLU INTERCONTINENTAL SA

35.253.580 | 17,16%| 5.389.264 | 2199%| 1.155.770 404%| 4.044.656 | 10,50%| 19.221.768 | 28,16% 953.471 2,71%

330.217 0,16% n.d. 4.243 0,01%| 1.650.545 4,29% 110.765 0,16% 239.377 0,68%
17.279.158 8,41%| 4036634 | 16,47% 855.794 2,99% §94.084 1,80%| 3.485.114 5,11% 495631 1,41%
17.644214 8,59%| 1.352.630 5,57% 295733 1,03%| 1700027 4,41%| 15625889 | 22,89% 218.464 0,67%
170.194.739 | 82,84%| 19.118.279 | 78,01%| 27.847.535 | 0596%| 34.463.020 | 89,50%| 49.039.850 | 71,84%| 34.183.238 | 97,29%
71486965 | 34,808 2282310 9,31%| 11943339 | 41,76%| 24634128 | 63,97%| 20390001 | 29.87%| 9459581 | 2692%
20760631 | 10,11%| 12713259 | 51,87%| 9.401.572 | 32,87%| 8563120 | 22,24%| 16.326.599 | 2392%| 9776751 | 27,82%

4318 0,00%| 2.327558 9,50%| 3.658.446 | 12,79% 644.109 1,67%| 2.542.106 3,77% 400.045 1,14%
77942925 | 3794%| 1.795.152 732%| 2444178 8,55% 621.672 1,61%| 0781153 | 14,33%| 14545861 | 41,40%
205.448.328 |100,00%| 24.507.543 |100,00%| 28.603.305 |100,00%| 38.507.685 |100,00%| 68.261.627 |100,00%| 35.136.709 |100,00%
141.005.603 | 63,68%| 7.217.424 | 20.45%| 14.101.028 | 4930%| 6180653 | 1605%| 32535114 | 47,66%| 25.475.284 | 72,50%

50.120 0,03% 3.010 0,01%| 6505010 | 22,74% 100.000 0,26% £1.000 0,00%| 1.000.000 2,85%
141035573 | 68,65%| 7214414 | 29.44%| 7598018 | 2656%| 6080653 | 1579%| 32474114 | 47,57%| 24475284 | 69,66%
37.821.363 | 18,41%| 2.150.000 8,77% 8.349 0,03% 612.735 1,59%| 10.783.205 | 1581% n.d.

37.820.326 | 18,41%| 2.150.000 8,77% n.d. 80.730 0,16%| 10.782.349 | 1580% n.d.

1.037 0,00% - 0,00% 8.349 0,03% 552.005 1,43% 10.856 0,02% - 0,00%
26531272 | 12,91%| 15140119 | 51,78%| 14.493.928 | S0.67%| 31714297 | 82.36%| 24.933.308 | 3653%| o.ee1.425 | 2750%
20.528.677 9,99% n.d. n.d. 1.250.304 3,25%| 5463474 B,01% 1.440 0,00%
3.061.794 1,49% n.d. 5208580 | 18,21% 320.940 0,83%| 3.361.235 497%| 8028764 | 22,85%
2.940.801 1,43%| 15140119 | 61,78%| 9285348 | 32,46%| 30143053 | 78,28%| 16102599 | 23,5%%| 1631221 4,64%
205.448.328 |100,00%| 24.507.543 |100,00%| 28.603.305 |100,00%| 38.507.685 |100,00%| 68.261.627 |100,00%| 35.136.709 |100,00%
£9.185.802 14.995 569 16.136.351 32.876.308 33.355.365 11.207 569

152 177 138 108 171 58
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Balance de situacion

Inmovilizado
Inmovilizado inmateral
Inmovilizado material
Otros activos fijos

Activo circulante
Existe ncias
Deudores
Otros activos liguidos
Tesoreria

Total activo

Fondos propios
Capital suscrito
Otros fondos propios

Pasivo fijo
Acreedoresal. P.

Otros pasivos fijos

Pasivo liquido
Deudas financieras

Acreedores comerciales

Otros pasivos liquidos

Total pasivo y capital propio

Fondo de maniobra
Mimero emplkeados

31/12/2020- mil EUR 31/12,/2020 31/12,/2020
BINIARAIX N

INTERSPORT CCS SA XTI FOOTWEAR SL % mitiana

MANUFACTURING SLU
10.900 | 22,01%| 16.219.344 | 37,55%| 2.242.348 5,97%| 27,91%
1.378 2,78% 164.470 0,38% n.d. 1,21%
3.835 7,75%| 3.037.685 7,03%| 1.752.644 4,66%| 10,24%
5.687 11,49%| 13.017.189 30,14% 489.704 1,30%|  16,46%
38.614 | 77,99%| 26.970.580 | 62,45%| 35.333.983 94,03%|  72,09%
18.895 38,16%| 10.903.810 | 25,25%| 21.764.710 | 57,92%| 2892%
17.959 36,27%| 12.109.395 28,04%| 2.499.497 6,65%| 24,30%
1.678 3,39% 371.006 0,86%| 10.706.255 28,49% 6,23%
82 0,17%| 3.586.349 8,30% 363.521 0,07%| 12,64%

49,514 |100,00%| 43.189.925 |100,00%| 37.576.331 |100,00%
3.811 7,70%| 35.831.844 | 82,96%| 2.461.315 6,55%| 35,91%
5.584 | 11,28%| 2.008.000 4,65% 8.360 0,02% 2,76%
- 1.773 -3,58%| 33.823.844 | 78,31%| 2.452.955 6,53%| 33,15%
6.114 | 12,35%| 4.127.170 9,56%| 18.145.829 | 48,29%| 10,08%
6.114 | 12,35%| 4.097.317 9,49%| 17.854.362 47,51% 5, 96%
- 0,00% 29.853 0,07% 291467 0,78% 4,12%
39,589 | 79,96%| 3.230.911 7,48%| 16.969.187 45,16%|  54,01%
25.601 51,70%| 1.903.753 4,41%| 4896132 13,03% 5,52%
11.212 22 64% 5.293 0,01%| 2906479 23,70%| 11,78%
2.776 5,61%| 1321865 3,06%| 3.166.576 8,43%| 36,71%

49,514 |100,00%| 43.189.925 |100,00%| 37.576.331 |100,00%

25.642 23.007.912 15.357.728
78 36 28
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ANNEX 2

31/01/2021- mll€

31/01/2021- €

31/01/2021- €

31/01/2021- €

. . INDUSTR 1A DE DISER O - -
Perdues i guanys TEXTIL 54 BERSHEKA BSK ESPAMNA 54 TEM PE SA PULL & BEAR ESPANA SA
A) Operaciones continuadas
1. Importe neto de la cifra de negocios (4) 9915 100000% 1.104.795.561 100,00% 1026622731 100,009 920.958.874 10:0,00%
5. Ctros ingresos de explotacion (+) 204 2,06% 28.2958.019 2,56% 1.206.906 0,12% 23.103.911 2,51%
Ingressos d'explotacio (=) 10.119 102,06% 1.133.093.580 102,56% 1.027.829.637 100, 12% 044.062.785 102,51%
2. Wariacion de existencias de productos
) o n.d. n.d. n.d.
terminados vy en curso de fabricacian (+,/-) n.d.
4. Aprovisionam ientos (-] - 5251 -52,96% 733.066.827 -66,35% - 770.461.380 -75,05% - 599945121 -65,14%
Marge Brut (=) 4,868 49,10% 400.026.753 36,21% 257.368.257 25,07% 344.116.664 37,37%
7. Otros gastos de explotacion(-) - L1567 -15,80% 215.328.470 -19,49% - 112 214 558 -10,83% - 193.151.458 -20,97%
Valor afegit (=) 3.301 33,29% 184.698.283 16,72% 145.153.699 14,14% 150.965.206 16,39%
6. Gastos de personal (-) - 228 -2,30% 28.510.381 -8,01% - 74580083 -7,26% - Bl066.856 -8, 80%
8. Amortizacion del inmovilizado (-) - 126 -1,27% 17.221.232 -1,56% - 12000112 -1,18% - 18.080.123 -1,96%
11. Deterioro y resultado porenajenaciones del
inmovilizado (+/-) - a0 -0,61% 3.839.123 0,35% - 222323 0,02% - 6. 200.103 -0,67%
13. Otros resultados (+/-) n.d. #VALORI 37.000 0,00% - 230.859 -0,02% - 130.001 -0,01%
BAll =) 2.896 28,21% 75.243.017 6,81% 58.661.517 5,71% 45.549.379 4,95%
14, Ingresos financieros (+) 11 0 11% 1.163.879 0,11% 105.562 0,01% 3.762.502 0,41%
15. Gastos financieros (-) - 1 -0,01% 176.522 -0,02% - 275.353 -0,03% - 2895933 -0,038%
17. Diferencias de cambio (+/-) - 16 -0, 16% 2.128.745 0,19% 4717 781 0,46% 1.627.502 0, 18%
18. Deterioro y resultado porenajenacicnes de
instrumentos financieros (+/-) nd. #VALORI 11.826.386 -1.07% 505.524 0.05% 7.3068.216 -0,79%
BAl [=) 2.890 29,15% 66.532.733 6,02% 63.715.031 6,21% 43.337.234 4,71%
20. Impuestos sobre be neficios 33 0,33% 20.800.973 -1.88% - 301.697 -0,03% - 11720582 -1,27%
Resultat de I'exercici 2.923 20,48% 45.,731.760 4,148% 63.413.334 6,18% 31.616.652 3,43%
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GRUPO MASSIMO DUTTI

s ZARA HOME ESPARNA SA ADIDAS ESPARNA AU EURCFIEL COMFECCION 54 LOEWE 54 OYSHO ESPARN A SA
693.626.669 100,00% 448 846.698 100,00% 353958917 100,00%  353.358.000 100,00% 329.751.000 100,00% 319185 338 100, 00
18 852 650 2,7%% 9.560.178 213% 72430252 22 44% 1.138.000 0,32% 10.344.000 3,14% B6.766.208 2.12%
712.479.319 102,72% 458.406.876 102,13% 433.389.169 122,44%  354.496.000 100,32% 340.095.000 103,14% 325.954.546 102,12%
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
- 479,065 553 -69,07% - 248.545 804 -55,37% - 217 632 938 -61,49% - 3000027 000 -84,91% - 163 8585.000 -49 F0% - 184.677.251 -57,86%
233.413.766 33,65% 209.861.072 46,76% 215.756.231 60,96% 54.469.000 1541% 176.210.000 53,44% 141.277.295 44, 26%
- 139 408 734 -20,10% - 134.424 433 -2095% - 145972 831 -41 24% -  46.529.000 -13,17% - 160.312 000 -48 62% 67.256.252 -21 07%
04.005.032 13,55% 75.436.639 16,81% 69.783.400 19,72% 7.940.000 2,25% 15.898.000 4 82% 74.021.043 23,19%
- 93 841517 -13,53% - 46.183.675 -10,29% - 53311 827 -15,06% - 2.946.000 -0,83% - 18.674.000 -5,66% 51.306.202 -16,07%
- 19519747 -2,81% - 7.8965.951 -1,76% - 6023313 -1, 70% - 2.278.000 -0,64% - 3.719.000 -1,13% 8.725.600 -2 73%
- 14 656.758 -2,11% - 6315530 -1,41% - 484 427 -0,14% n.d. 19.000 0,01% 0396571 -2,.94%
- 206507 -0,02% - 247 386 -0,06% 61670 0,02% n.d. - 1.000 0,000 300,000 -0,09%
- 34.047.739 -4,91% 15.149.956 3,38% 10.810.946 3,05% 2.716.000 0,77% - 6.477.000 -1,96% 4.667.707 1,46%
5.101.468 0,7 4% 2.709.431 0,60% 272,993 0,08% 13.000 0,00% 23.000 0,01% £.110.043 1,91%
- 79.153 -0,00% - 135.419 -0,03% - 336.306 -0, 10% - 1.249 000 -0,35% - 23.000 -0,02% 99 585 -0,03%
1.579.395 0,23% 323.510 0,07% 48 0,00% - 10.000 0,00% - 1.432.000 -0,45% 1.330.186 0,42%
22804 314 3,29% n.d n.d. - 74000 -0,02% 12.023.000 3,65% n.d
- 4.641.715 -0,67% 18.046.478 40X  10.747.681 3,04% 1.396.000 0,40% 4,024,000 1,22% 12.008.356 3, 76%
3.117 581 0,45% - 4.069.050 -091% - 2128657 -0,60% - 582 000 -0,17% 4 423000 134% - 1926685 -0,60%
- 1.524.134 -0,22% 13.977.428 3,11% 8.619.024 2,44% 804.000 0,23% 8.447.000 2,56% 10.081.671 3,16%
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ITURRISA

FASHION RETAIL SAU

MIKOLE SA

ABASIC 5A

SOCIEDAD TEXTIL LOMN LA 5A

VF APPAREL ESPARAS |

286.374.750
414,426
286.789.176

2.999.640
211.247 540
78.541.275
18208977
60.331.299
25.714 850
5.286.233

n.d.
2141086
29.864.847
215673
1.083 690
1162693

555.366
27.278.771
5.477.018
21.801.752

100,00%
D,14%
100,14%

1,05%
-73,77%
27,43%
-6,36%
21,07%
-8,98%
-1,85%

-0,07%
10,43%
0,08%
-0,38%
-0,41%

-0,19%
9,53%
-1,91%
7,61%

272.812.649
508.5345
273.320.9594

n.d.
119.826.715
153.494.279
106.380.062

47.114.217

n.d.

n.d.

n.d.
n.d.
47,114,217
554824
125 860
1167945

n.d.
48,212,227
12.054 340
36.157.887

100,00% 248477.632
0,19%  16.044. 233
100,19 264.521.865

n.d.
-43.92% - 206.631.603
56,26% 57.890.262
-38,99% - 45937.609
17,27% 11.952.653
-  9.069.087
- 1300414

n.d.
n.d.
17,27% 1.583.152
0,02% n.d.
-0,05% -
0,43%

16.809
2.457.509

n.d.
4,023.852
1.299 449
2,724,403

17,67%
-4,42% -
13,25%

100,008 230.646.791
6,46%  15.450.859
106,46% 244.097.650

n.d.
-83,16% - 165.323.088
23,30%  78.774.562
-18,49% - 118.1458.606
4,81% - 39.374.044

-3,65% - 36.311.355
-0,52% - 13372516
- 62413

n.d.
0,64% - 89.120.328
33.875.090
-0,01% - 1.592 327
0,99% - 1.956.169
- 7.4456.178
1,62% - 66.239.912
-0,52% 3.028.082

1,10% - 63.211.830

100,00% 168.384.373

583%  5.745.413
105,83% 174.129.786
- 15.268.807

-71,68% - 68.453.600
34,15%  90.407.379
-51,22% - 77.760.157
-17,07%  12.647.222
-15,74% - 40248125
-5,80% - B.577.506
-0,03% - 3.032.774

- 99.820

-38,64% - 40.183.612
14 69% 6.329
-0,69% - 1.217.760
-0,85% 36.371
-3,23% - 3.480.814
-28,72% - 44.839.486
1,31%  B.894.620
-27,41% - 35.944.866

100,00% 135.882.681

3,41% 993.247
103,41% 136.875.928
-9,07% n.d.
-40,65% - 098.209.842
53,69% 38.576.086
-46,18% - 15.604.548
7,51% 22.971.538
-23,90% - 16.832.105
-5,09% - 2.370.992
-2,34% - 19.175
-0,06% - 81.883
-23,86%  3.667.383
0,00% 2.523
0,72% -  282.044
0,02% - 977
-2,07% n.d.
-26,63%  3.386.885
5,28% -  B57.741
-21,35%  2.529.144

100,00%
0,73%
100,73%

72,34%
28,39%
11,48%
16,91%
12,39%
-1,74%

-0,01%
-0,06%
2,70%
0,00%
-0,21%
0,00%

2,49%
-0,63%
1,86%
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GOR FACTORY SA

SKECHERS U3A IBERLA LU

PUMA IBERIA 5.L.

ALPARGATAS EUROPE 5LU

PIKOLINO'S
INTERCOMNTIN ENTAL 34

PANAMA JACK LU

114 844 551 100,00%
337.626 0,29%
114.982.177 100, 29%

n.d.
74.013.777 -64,56%
40.968.400 35, 74%
9.030031 -7, 88%
31.938.369 27,86%
3462676 -3,02%
3.300817 -2 BB%
3.327 0,00%
95.189 0,08%
25.292.441 22,06%
002 0,00%
5643.701 -0,56%
574.586 -0,50%

n.d.
24,075.056 21,00%:
5.414.080 -4 7 2%
18.660.976 16,28%

092.541.024 100, 00%
470.695 0,51%
93.011.719 100,51%

n.d.
-70.314 274 -75,98%
22.697.445 24,53%
-13 811426 -14,92%
8.886.019 9,60%
- 5471826 -5,91%
- 1.066.455 -1,15%
- 202.275 -0,22%
57411 0,06%
2.202.874 2,38%
16 0, 00%
- 8.154 -0,01%
n.d.
n.d.
2.194.736 2,37%
- 523.150 -0,57%
1.671.586 1,81%

88.222.811 100,00%
2.917.457 3,31%
91.140.268 103,31%

n.d.
53.543.153 -60,69%
37.597.115 42,62%
25 306 844 -28,79%
12.200.271 13,83%
7.109 836 -8,06%
477 613 -0,54%
3.117 0,00%
75586 0,09%
4.685.291 531%

n.d.
314200 -0,36%
22709 -0,03%

n.d.
4,348,382 4,93%
4 000634 -4 53%
347.748 0,39%

80.923.966
267.279
81.191.245

n.d.

- 27024155
54.167.090

- 39.758.896
14.408.194

- 7492307

- 037 661

n.d.
- 100000
5.828.226
306.487
- 50468
- 134.096

-14.758.533

- B.718.384

- 1.499.345

-10.217.729

100,00%
0,33%
100,33%

-33,39%
66,94%
49,13%
17,80%
-9,26%
-1,22%

-0,12%
7,20%
0,49%

-0,06%

-0,17%

-18,24%
-10,77%

-1,85%
-12,63%

74.139.004 100, 00%
220,200 0,30%
74.359.204 100,30%

4.803.204 -6, 48%
40471761 -54,59% -
29,084,240 39,23%
19,233 279 -25,94% -

0.850.961 13,29%

4 989 451 -6, 73% -

1.005.535 -1,36% -

581.035 -0, 78%
35.037 0,05% -

3.309.987 4,46%

25307 0,03%

187 594 -0,25%
235071 -0,32% -

n.d.

2.912.329 3,93%
734188 -0,99% -

2.178.141 2,94%

72476789 100,00%
167.251 0,23%
72.644.039 100, 23%

n.d.
48053942 -66,30%
24.590.097 33,93%
9.504 787 -13.11%
15.085.210 20,81%
2.136.652 -2,95%
383511 -0,53%

n.d.
796902 -1,10%
11.768.245 16,24%
995 0,00%

n.d.
22.308 -0,03%

n.d.
11.746.932 16,21%
2.701.173 -3,73%
0.045.759 12,48%

42



31/12/2020 31/12/2020 31/12/2020
BINIARAIX N
INTERSPORT CCS SA XTI FOOTWEAR 5L MANUEACTURING sLu | % Mitiana
§1.717.000 100,00% 61.436372 100,00% 53.359.907  100,00%
263.000 0,43% 35.285 0,06% 73.416 0,14%
61.980.000 100,43% 61471.658 100,06% 53.433.323  100,14% 106,63%
1.803.000 2,92% n.d. 138.140 0,26% -0,45%
-52.951.000 -85,80% - 46.013.888  -74,90% - 41.316.520  -77,43% -67,11%
10.832.000  17,55% 15.457.770  25,16% 12.254.943 22,97% 39,07%
- 8961000 -14,52% -10.156.852  -16,53% - 15.823.107  -29,65% -25,73%
1.871.000 3,03% 5.300.918 8,63% - 3.568.164 -6,69% 13,33%
- 2.704.000 -438% -  691.047 -1,12% - 1.607.601 -3,01%  -B,20%
- 947.000 -1,53% -  583.596 -0,95% - 1.083.341 -2,03%  -1,78%
- 186.000 -0,30% 17.901 0,03% n.d. -0,48%
- 151.000 -0,24% 123.250 0,20% - 119.307 -0,22%
- 2.117.000 -3,43% 4.171.584 679% - 6.378.413  -11,95%  2,85%
33.000 0,05% 279.504 0,45% 2.104 0,00% 0,79%
- 1.005.000 -1,63% - 88489 -0,14% -  297.512 -0,56% -0,26%
- 56.000 -0,09% 168.496 0,27% 259.329 0,49%  0,03%
- 40000 -0,06% -  19.700 -0,03% n.d.
- 3.185.000 -5,16%  4.511.395 7,39% - 6.414.492  -12,02%  2,66%
795.000 1,29% - 1.039.516 -1,69%  1.509.579 2,83% -0,91%
- 2.390.000 -3,87%  3.471.879 5,65% - 4.904.913 -9,19%  1,75%
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