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ABSTRACT

NORMATECH, S.L. és una empresa dedicada a la produccio i comercialitzacié de senyals de
seguretat. Els seus clients principals son hotels, distribuidors de material contra incendis,
ferreteries i constructores. Per producte, el seu portfoli es el seglient: senyal estandard, senyal a
mida i senyal per a tunels i grans obres.

L’empresa és familiar i la dirigeixen dos germans, el Pere, CEO, amb formacié amb ADE i arts
grafiques i el Toni, sense estudis, perd des de el setze anys vivint el negoci dia a dia.
Actualment ocupa la posicio de Director comercial.

El Toni acaba de rebre d’OBK, el seu principal contractista d’obres de tunels, una comanda que
practicament els duplica el volum i que comporta noves inversions i compromisos. La senyal
per tdnels sol tenir molt bon marge pero el nivell de control de NORMATECH és molt petit ja
que ¢és una subcontracta d’un altre subcontracta. El projecte per subministrar els tanels te una
duracié estimada de tres anys. A la finalitzacio, 1’equip ja no sera 1til hi s’haura de vendre pel
seu valor residual.

El Toni, ho te clar, ja te pressa per signar sota la linia de punts del contracte que li han passat, el
Pere, per variar, no ho te clar hi ha demanat a la consultora EUNCET-X que li doni resposta
sobre: a) la situacio financera actual de I’empresa per assolir el projecte, b) la situacio financera
segons els estats provisionals corresponents als tres anys que dura el projecte i c) 1’analisi del
projecte (VAN i TIR). Es proporcionen dos escenaris: un positiu segons el punt de vista del
Toni i un conservador definit pel Pere. Es demana a 1’alumne que es posicioni i doni consell a
la direccio6 sobre fer 0 no el nou projecte de tanels i valori el seu impacte en les finances de la
companyia. Les dos hipotesis porten a decisions oposades, el que condueix a I’alumne a
posicionar-se vers al risc un cop analitzats els pros i contres financers i no financers de la
decisio.

PARAULES CLAU: Analisi Financera, Planificacié financera i estats provisionals, Pressa de
decisions.

DESTINATARIS: professors d’analisi 1 planificacio6 financera.
NOTA PEDAGOGICA: arxiu Excel resolt
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2. Introduccié i breu descripcio de I’empresa

NORMATECH és una empresa dedicada a la produccidé i comercialitzacié de senyals de
seguretat. Els seus clients principals son hotels, distribuidors de material contra incendis,
ferreteries i constructores.

Els propietaris actuals son el Pere i el Toni Soldado. Van heretar el negoci del seu pare Ramon
fa cinc anys i tots dos treballen a ’empresa. El Pere fa deu anys qui treballa un cop va acabar
els seus estudis d’ADE i un master en arts grafiques. EI Toni treballa a ’empresa des de els
setze anys i a passat de magatzemer a cap de vendes, que es la seva posicio actual. El Pere és el
CEO, pero tots dos germans més un extern formen part del Consell d’ Administracio, on cada
germa representa el 50% del capital.

El 2009 amb la crisi de la construccid a Espafia van estar a punt d’entrar en fallida. Van
redimensionar la plantilla i és van focalitzar amb la senyalitzacié especial establint relacions a
Ilarg termini amb alguns clients. Van restablir els fons propis i es van renegociar terminis amb
els tres bancs nacionals amb els que treballa la companyia.

Després de la crisi van recuperar el mercat standard sense gaire esfor¢ i el Toni va obrir el
mercat de senyals per tinels i grans obres d’infraestructura.

Els balangos, comptes de resultats i estats de tresoreria del 2021 al 2023 és presenten a 1’ Annex
2.

3. Breu descripcio del negoci i del sector
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La companyia fabrica tres tipus de senyals: 1’ estandard de seguretat que és comu a tot el sector,
la senyalitzacié especial, que correspon a senyals a mida que es fan per hotels, arquitectes o
dissenyadors i, finalment la senyalitzacié de tunels. El detall de vendes per producte dels
darrers tres anys es pot veure a la Figura 1.

2020 | % | 2021 | % | 2022 | %
Senyal standard 500| 33% 525| 32% 546| 26%
Senyal especial 700| 47%| 735| a4%[  840| 40%
Senyal tunels 300| 20% 400| 24%]  690| 33%
Total 1.500{100%|  1.660[ 100%|  2.076| 100%

Figura 1: Vendes per productes (milers d’euros)

Font: elaboracio propia.
El tipus de producte que fa la companyia es mostra a la Figura 2:

[ (oL, TIPOS DE SENALES DE SEGURIDAD

CONTRA INCENDIOS EVACUACION PELIGRO OBLIGACION
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Figura 2: Tipus de productes
Font: Elaboracio propia.

El negoci estandard es un negoci de volum on les séries d’impressio digitals o de serigrafia han
de ser llargues per a ser efectives. La companyia disposa de maquinaria d’alta produccié que
esta utilitzada a un 70%, aproximadament, i que no pot fer-se servir per altres tipus de producte.

La senyalitzacio especial ha estat des de els origens I’element distintiu de la companyia davant
el client i la competéncia. Es disposa d’un servei de disseny propi i s’utilitzen els millors
aluminis i tintes per un acabat durador i visualment atractiu. EIl seu preu per unitat pot arribar a
duplicar ’estandard pero la contrapartida és una productivitat més baixa i colls d’ampolla en
algunes seccions per que resulta més complicat coordinar la produccié. La maquinaria d’alta
producci6 d’estandard no €s pot fer servir per produir especial.

Finalment, el sector de tanels no el treballa directament la xarxa comercial. Son operacions
grans d’empreses constructores que guanyen licitacions de grans obres d’infraestructura i
després subcontracten a NORMATECH. El nivell de complexitat és similar al de la
senyalitzaci6 especial, perd amb més costos de produccid per consum energétic i major qualitat

Nota: Cas redactat per nom i afiliacio de I'autor.
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de les tintes i I’alumini. Tanmateix, com es pot veure a la figura 4, els preus son millors.
L’aposta de la companyia ha anat per aqui els darrers anys, buscant fugir de ’estandard i
millorar el marge mig a través d’especial i, fonamentalment, operacions grans de tunels. Pero el
tnels també tenen la seva part fosca. NORMATECH no te relaci6 directa amb el client final,
els terminis son molt ajustats, les re planificacions i canvis en els programes de produccié son
constants i les reclamacions molt freqiients. D’altra banda, la tendéncia és a allargar els
terminis de pagament amb 1’excusa de que no és poden conformar les factures per problemes
de qualitat. En definitiva, és un negoci de risc, on el poder negociador de 1’empresa és petit. Si
tot va bé pots guanyar molt, pero si es torca, les coses és poden complicar.

A la Figura 3 es pot veure les vendes en unitats.

2.020 % | 2021 | % | 2022 | %
Senyal standard 250.000| 53%| 228.261| 49%| 260.000| 46%
Senyal especial 175.000| 37%| 175.000| 38%| 200.000| 35%
Senyal tunels 46.154| 10%| 58.824| 13%| 106.154| 19%
Total 471.154[100%| 462.084( 100%| 566.154| 100%

Figura 3: Vendes en unitats
Font: Elaboracio propia

Com és pot veure de les Figures 2 i 3 el nivell de productivitat és molt diferent entre productes.
Aixi, el 2022, la senyal Standard suposa un 46% del mix en unitats i un 26% en valor.

De I’analisi de la competéncia fet pel Pere, el mercat esta en mans d’uns 10 productors. El
primer esta molt Iluny dels altres, amb facturacions del ordre de 5 vegades la mitja del sector.
En el segon grup es troba NORMATECH junt cinc altres competidors.

De la revisio del Pere dels comptes anuals d’aquest segon grup pels anys 2020 i 2021 no es
desprenen diferencies significatives en quan a ratis de liquides. Respecte al nivell
d’endeutament dels competidors li ha sobtat que fos significativament menor. Una part d’aquest
menor endeutament es deu a que alguns competidors operen amb naus arrendades mentre que
ells van ampliar les instal-lacions propietat de I’empresa fa un parell d’anys. El ROE mitja de
les quatre empreses competidores d’aquest grup és dos punts menor que 1’empresa, mentre que
el ROA és dos punts major.

3.1.El departament comercial i I’estratégia de venda

La companyia disposa d’una xarxa de cinc comercials distribuits per zones. A demés hi a un
back office de suport de tres persones. Recentment s’han incorporat dos comissionistes per
treballar millor algunes de les zones de venta menys ateses (veure Figura 4).

Nota: Cas redactat per nom i afiliacio de I'autor.
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2020 | % | 2021 | % | 2022 | %
Catalunya 600| 40% 747 45% 934 45%
Madrid 525| 35%| 598| 36%| 685 33%
Resta Espafia 375( 25% 315 19% 457| 22%
Total 1.500{100% 1.660[ 100%|  2.076| 100%

Figura 4: Zones de venda

Font: Elaboracio propia

Com es pot veure, la companyia és centra en les zones de més consum, Catalunya i Madrid.
S’esta estudiant com poder accedir a altres zones de consum com el Pais Basc, Valencia o
Andalusia. De moment s’ha contractat, com déiem, dos comissionistes per veure si €S guanya

quota.

El mercat d’exportacié no s’ha treballat encara per NORMATECH, pero0 se sap que la lider dels
sector esta tenint éxit amb produccié estandard per Franca i Ameérica llatina.

L’equip comercial el lidera el Toni que deixa una gran autonomia als venedors i, si s’arriben als
objectius, no hi ha problema. Quan no s’arriba, els comercials solen durar poc.

El Toni és mou per impulsos, com ara els tunels, que ocupen tot el seu temps. No hi ha CRM i
el control comercial és molt limitat. No obstant es disposa de dades de preu i marge de
contribucio unitari per families de productes (Veure Figures4 i 5).

2.020 2.021 2.022
Senyal standard 2,0 2,3 2,1
Senyal especial 4,0 4,2 4,2
Senyal tunels 6,5 6,8 6,5
Total 3,2 3,6 3,7
Figura 4: Preus unitari per familia de producte
Font: Elaboracio propia
2.020 2.021 2.022
Senyal standard 0,6 0,7 0,6
Senyal especial 2,4 2,5 2,5
Senyal tunels 4,2 4.4 4,2
Total 1,6 1,9 2,0

Figura 5: Marges de contribucié unitaris per familia de producte

Nota: Cas redactat per nom i afiliacio de I'autor.

Any de redaccié: 2023

Tema: Analisi financer i previsions financeres

Pagina 6 de 15



centro adscrito a

Eunpet UNIVERSITAT POLITECNICA
gg‘ﬁ'{g‘&ss BARGELONATECH

4. L’oportunitat (... 0 no)

El Toni ha arribat avui a ’oficina com si li hagués tocat la loteria. A tota pressa a entrat al
despatx del seu germa Pere.

Toni:

“Pere, ho tenim!. He parlat amb el Carles Sanchez d’OBK . Tenen tancat el Tunels de la Linia
12 del metro de Paris i la renovacié de I’Eurotunel!. Aixi, per sobra m” ha parlat de 6 milions
d’eros de facturacio en tres anys, ..., Nnomés en senyals.

Pere:

“Pero0 si no tenim capacitat, home!!. A demes s’ha de pensar bé, Ja saps que en aquest negocis
som subcontracta de subcontracta i que el nostre poder és nul. A demes paguen fatal perquée
cobren tard de 1’administracio ..., llavors va mig somriure al Toni i va dir:

.. ,pero haig de reconéixer que pot ser una oportunitat perd no ens la podem jugar.
Anem a pams.
M’agradaria, primer, tindre una idea clara sobre certs aspectes abans de que decidim:
a) Primer, com és la nostra situacié financera ara i quina solidesa financera tenim per

poder comencar a pensar en el projecte.

b) Tinc fetes les nostres previsions continuistes pel periode 2023-2025 (veure Annex 3).
\Vull veure com serien les previsions si acceptéssim el projecte sota dos hipotesis:
I’optimista teva, que seria assumir que tot el que ens diu a la proposta OBK es compleix
i la pessimista meva, on establiré condicions més restrictives en les variables clau del
projecte.

¢) Analitzar la inversid6 com a projecte individual determinant els fluxos de caixa nets
especifics del projecte durant els tres anys i considerant la venta de 1’equip a valor
residual al final del tercer any i la recuperacio de capital de treball el quart any.
S’hauria de calcular la TIR i el VAN a un 12%, que ja incorpora el risc especific del
negoci de tunels”.

Toni:

“Jo ho tinc clar, pero si dius que s’ha de fer, endavant. Perdo hem de decidir rapid i tu vas molt
liat.

Pere:

Tranquil, li encarregareé als nostres consultors de confianga: Team-X. La Laura Musk i el seu
equip no ens han fallat mai. Ara mateix parlo amb ella i redacto la carta d’encarrec.

5. I’encarrec a Team-X

Bona tarda, Laura,

Nota: Cas redactat per nom i afiliacio de I'autor.
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Com a continuacio de les converses mantingudes, et detallo a continuacio la feina, dades e
hipotesis per fer I’encarrec professional. En blau he marcat el mes rellevant.

1. ESTUDI FINANCER DEL BALANC | EL COMPTE DE RESULTATS DE
NORMATEC DEL PERIODE 2020, 2021 1 2022.

Informacio disponible:

- Figures (taules) adjuntades.
- Balancos, comptes de resultats i estats de flux d’efectiu del periode 2020 A 2022 a
I’Annex 2 i que estan disponibles en format Excel.

Informacié a obtenir.

1. Analisi de Liquides
a. Fons de maniobra
b. Rati de liquides

2. Analisi de Solvéncia
a. Rati de Leverage
b. Rati Deute Financer Net/EBITDA

3. Palanquejament operatiu, financer i total.

4. Analisi de rendibilitat.
a. ROA i descomposicid
b. ROE i descomposicid

5. Punt d’equilibri:
a. EBITDA=0
b. Resultat net=0

1.1 PREGUNTES

a. Com valores I’evolucio de I’empresa en el periode 2020 al 20227 Justifica la resposta.
b. Que penses que ha fet millorar els resultats de I’empresa? Justifica la resposta.
c. Lasituacio de partida és prou solida per endegar nous projectes d’inversio?

2. ANALISI DE L’OPERACIO TUNEL AMB OBK
Informacio disponible:

- Balancgos, comptes de resultats a I’ Annex 2 i que estan disponibles en format Excel.

- Previsio continuista pel periode 2023-2025 a I’Annex 3 i que esta disponible també amb
I’Excel
- Hipotesis en el suposit optimista i pessimista a I’Annex 1 i també en Format Excel.

Informacio a obtenir per als dos escenaris: [’optimista del Toni i el pessimista del Pere.

Nota: Cas redactat per nom i afiliacio de I'autor.
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a) Balancos, comptes de resultats i Estats de tresoreria previsionals del 2023, 2024 i
2025 segon les dades establertes a les hipotesis.

b) Actualitzacid dels ratis financers per les projeccions fetes.
2.1 PREGUNTES

a) Calcula els fluxos de caixa individuals del projecte sense considerar el financament escollit
per poder comparar amb altres projectes d’inversio alternatius que tenim.

EBITDA

- Impostos sobre EBIT

- Inversions

- Variacio capital de treball (NOF)
=FREE CASH del projecte.

Calcular IaTIR i el VAN a un 12%.

b) Comenta els resultats de cada hipotesi.
2.3.PREGUNTES

a) Quina és la teva recomanacio a NORMATECH sobre fer el projecte amb OBK ?

Utilitza el seglient esquema per donar resposta. Minim 2 arguments.

Arguments a favor Riscos o arguments en contra
1 1.
2 2.
3. 3
4 4,

Indicacions addicionals

v' Es tracta d’un projecte a tres anys a la fi del qual els equips hauran d’estar 100%
amortitzats ja que al ritme de treball que és preveu reduira la seva vida Gtil de sis anys a
la mitat. A les hipotesis trobareu el valor residual pel qual es pot vendre 1’equip al final
del tercer any.

v Penseu que les inversions en circulant (clients, existéncies i proveidors) es liquidaran
efectivament 1’any quatre (2026) i s’ha de tenir en compte al valorar el projecte de
inversio.

v’ La rotacié de proveidors la podeu calcular agafant el cost de vendes variable en lloc
dels aprovisionaments. La diferencia no és rellevant.

Nota: Cas redactat per nom i afiliacio de I'autor.
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v Quan la diferencia per quadrar el balang és més deute podeu, bé ajustar-la de manera
manual (en tres iteracions sera normalment suficient) o establir una férmula pel calcul
del deute addicional i activar la funcié de calcul iterar de 1’Excel. Finalment, encara
que us donara petites diferencies amb la solucio, calcular i fixar el cost financer un cop
arribeu a ’EBIT. En el cas de petites diferencies amb la solucié no és rellevant.

v' A I’Excel teniu tota la informacié necessaria i les previsions continuistes us poden
donar pistes sobre el procediment per calcular els estats financers provisional.

Nota: Cas redactat per nom i afiliacio de I'autor.
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Escenari Pesimista

2023 2024 2025 TOTAL Canvi 2023 2024 2025 TOTAL

Vendes
Vendes recurrents 2.180 2.289 2.403 6.872 2.180 2.289 2.403 6.872
Vendes adicionals projecte (milers d'euros) 1.500 2.000 2.500 6.000 | —10%| 1.350 1.800 2.250" 5.400
Total vendes: 3.680 4.289 4.903 12.872 3.530 4.089 4.653 12.272
Marge de contribucié
Vendes recurrents 54% 54% 54% 54% 54% 54%
Vendes addicionals projecte 70% 70% 70% 65% 65% 65%
Opex
Recurrent 662 695 729 2.085 662 695 729 2.085
Nou projecte 350 400 450 1.200 | 5%| 385 440 495 1.320
Total Opex 1.012 1.095 1.179 3.285 1.047 1.135 1.224 3.405
Inversions necessaries (milers d'euros) 1.000 500 500 2.000 | 15%| 1.150 575 575 2.300
Amortitzaci6 inmobilitzat a 31/12/2023 -125 -125 -125 -375 -125 -125 -125 -375
Amortitzacié anual -500 -750 -750 -2.000 -575 -863 -863 -2.300
Valor residual de la maquina al tercer any 400 400 460 460
Amortizacio accelerada ja que vendrem equipament al final del tercer any.
Suposem es presenta pla especial d'amortitzacié i s'accepta per Tributs
Passiu anterior

- Pagaments bancs -100 -100 -100 -300 -100 -100 -200 -400

- Paggaments proveidors d'immobilitgat -50 -50 -50 -150 -50 -50 -50 -150
Nuevo Pasivo

- Nueva deuda bancaria a largo plazo 1.000 1.000 1.000 1.000

- Pagos Deuda Bancaria -250 -250 -500 -250 -250 -500
Ampliacion de capital:
Tipes d'interes: 7% 7% 7% 7% 7% 7%
Simplifiquem i no separem per inversid.
Capital de Treball (NOF)
Clients

- Vendes recurrents (dies) 60 60 60 60 60 60 60 60
- Vendes nou projecte (dies) 90 90 90 90 | 15| 105 195 285 375

Proveidors 30 30 30 30 30 30 30 30
(calcular sobre cost de vendes per simplificar)
Existéncies 15 15 15 15 15 15 15 15
Tipus impost societats: 25% 25%

Administracions publiques:

ANNEX 1: Escenari

Nota: Cas re
Any de redaccié: 2023

2% sobre vendes

Tema: Analisi financer i previsions financeres
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ANNEX 2: Estats financers de NORMATECH del periode 2021 a 2022

NORMATECHS.L.

Balang de situacié (Milers d'euros) 2020 2021 2022
Actiu no corrent 2.300 2.394 2.568
Terrenys 600 600 600
Inmobilitzat material 2.300 2.500 2.800
Amortitzacié Acumulada -600 -706 -832
Actiu corrent 488 524 637
Existéncies 30 33 39
Clients 247 273 341
Inversions financeres 156 159 190
Tresoreria operativa 55 59 67
Total Actiu 2.788 2.918 3.205
Fons propis 1.618 1.668 1.872
Capital Social 100 100 100
Reserves 1.500 1.518 1.568
Resultat net 18 51 203
Passiu no corrent 800 800 600
Deute bancaria a llarg termini 800 600 400
Deute amb proveidors de immobilitzat 200 200
Passiu Corrent 370 449 733
Deute bancaria a curt termini 200 200 500
Deute amb proveidors de immobilitzat curt termini 32 100 50
Hisenda Publica creditora 75 83 104
Proveidors 63 66 79
Total passiu i fons popis 2.787 2.917 3.205
0 0 0
NORMATECHS.L.
Compte de resultats (Milers d'euros) 2020 2021 2022
Import net de la xifra de negoci 1.500 1.660 2.076
Cost de venda variable 735 802 960
Marge de contribucié 765 859 1.116
% 51% 52% 54%
Opex 600 630 662
EBITDA 165 229 455
% 11% 14% 22%
Amortizacions 90 106 126
BAII 75 123 329
% 5% 7% 16%
Cost financer, net 52 55 58
BAI 23 68 271
% 2% 4% 13%
Impost 6 17 68
Resultat net 18 51 203
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NORMATECHS.L. 2020 2021 2022
Estat de fluxes d'efectiu

EBITDA 165 229 455
Impost -6 -17 -68
Necessitats operatives de fons

Existencies 2 -3 -7
Clients -14 -26 -68
Proveidors 2 3 13
Hisenda Publica 7 8 21
Total NOF -3 -18 -41
A. CF OPERATIU 156 194 346
Inversions (CAPEX) -150 -200 -300
Inversion financeres (tresoreria no operativa) - incre -2 -3 -31
B. CF INVERSIONS -152 -203 -331

Augment de capital

Dividends

Variacions de deute, net (+ més deute, - cancelacid) 50 68 50
Pagament d'interessos -45 -55 -58
C. CF FINANCAMENT 5 13 -8
Tresoreria Inicial 51 55 59
Variacié tresoreria A+B+C 9 4 8
Tresoreria Final 55 59 67
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ANNEX 3: Previsions financeres continuistes 2023-2025

NORMATECHS.L. Previsions continuistes (no projecte)
Balang de situacio (Milers d'euros) 2023 2024 2025
Actiu no corrent 2.443 2.318 2.193
Terrenys 600 600 600
Inmobilitzat material 2.800 2.800 2.800
Amortitzacié Acumulada -957 -1.082 -1.207
Actiu corrent 795 1.044 1.319
Existéncies 41 43 46
Clients 358 376 395
Inversions financeres 327 552 803
Tresoreria operativa 69 72 76
Total Actiu 3.238 3.362 3.512
Fons propis 2.112 2.379 2.673
Capital Social 100 100 100
Reserves 1.772 2.012 2.279
Resultat net 240 267 294
Passiu no corrent 450 300 150
Deute bancaria a llarg termini 300 200 100
Deute amb proveidors de immobilitzat 150 100 50
Passiu Corrent 676 683 689
Deute bancaria a curt termini 500 500 500
Deute amb proveidors de immobilitzat curt termini 50 50 50
Hisenda Publica creditora 44 46 48
Proveidors 83 87 91
Total passiu i fons popis 3.239 3.362 3.513
0 0 0
NORMATECHS.L.
Compte de resultats (Milers d'euros) 2023 2024 2025
Import net de la xifra de negoci 2.180 2.289 2.403
Cost de venda variable 1.008 1.058 1.111
Marge de contribucio 1.172 1.231 1.292
% 54% 54% 54%
Opex 662 695 729
EBITDA 511 536 563
% 23% 23% 23%
Amortizacions 125 125 125
BAII 386 411 438
% 18% 18% 18%
Cost financer, net 65 55 46
BAI 321 356 392
% 15% 16% 16%
Impost 80 89 98
Resultat net 240 267 294
% 11% 12% 12%
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Estat de fluxes d'efectiu

EBITDA 511 536 563
Impost -80 -89 -98
Necessitats operatives de fons

Existéncies -2 -2 -2
Clients -17 -18 -19
Proveidors 3 4 4
Hisenda Publica -60 2 2
Total NOF -76 -14 -14
A. CF OPERATIU 355 434 450
Inversions (CAPEX) 0 0 0
Inversion financeres (tresoreria no operativa) - increment -137 -225 -251
B. CF INVERSIONS -137 -225 -251

Augment de capital

Dividends
Variacions de deute, net (+ més deute, - cancelacid) -150 -150 -150
Pagament d'interessos -65 -55 -46
C. CF FINANCAMENT -215 -205 -196
Tresoreria Inicial 67 69 72
Variacio tresoreria A+B+C 3 3 4
Tresoreria Final 69 72 76
0 0 0
ANALISI FINANCER 2023 2024 2025
Liquides
Fons de maniobra 119 361 630
Rati de liquides 1,18 1,53 1,91
Solveéncia
Leverage = (PNC+PC)/A 35% 29% 24%
DFN/EBITDA 1,3 0,6 -0,2
Palanquejament
P. Financer 1,2 1,2 1,1
P. Operatiu 3,0 3,0 3,0
Palanquejament total 3,7 3,5 3,3
Rendibilitat
ROA 11,9% 12,2% 12,5%
- BAIl/Vendes 18% 18% 18%
- Vendes/ACTIU 0,67 0,68 0,68
ROE 11,4% 11,2% 11,0%
- BNet/Vendes 11,0% 11,7% 12,2%
- Vendes/ACTIU 0,67 0,68 0,68
-ACTIU/FP 1,53 1,41 1,31
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