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RESUMEN

El trabajo que aqui se desarrolla tiene como objetivo el analisis econémico-financiero y
de la Responsabilidad Social Corporativa de las tres principales empresas del sector

eléctrico en Espafa (Endesa, Gas Natural e Iberdrola).

Para el andlisis econdmico-financiero se partira de las principales cuentas anuales de
estas compaiiias y aplicando una serie de ratios se determinara la liquidez, solvencia y
rentabilidad durante el periodo 2008-2015, realizando ademas una comparativa entre
estas y el sector que las engloba (Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire
acondicionado) en el afio 2015.

Por otro lado, se analizardn las memorias de sostenibilidad de las tres empresas,
puntuando en una escala de 0 a 4, siguiendo el baremo del estudio realizado por el
Observatorio de Responsabilidad Social Corporativa, todos aquellos aspectos recogidos
en la Guia G4 y se calculara una media aritmética para las categorias economica,

medioambiental y social.

De esta forma se obtendra qué compafiia tiene la mejor salud financiera y cual de ellas
realiza un informe de Responsabilidad Social Corporativa mas detallado y acorde a la
G4.

PALABRAS CLAVES

Analisis economico-financiero; Responsabilidad Social Corporativa; Sector eléctrico;

Energia; Endesa; Gas Natural; Iberdrola; Econdmica; Medioambiental; Social; GRI G4.
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ABSTRACT
The main aim of this project is to carry out the analysis of the financial analysis and the
position in terms of Corporate Social Responsibility of the leading companies in the

electricity Sector in Spain (Endesa, Gas Natural and Iberdrola).

In order to develop the financial analysis the main financial reporting from these
companies are analysed using a series of ratios, such as liquidity, solvency and
profitability ratios during the period 2008-2015. Furthermore, these results are also

compared with the sector (Electricity, gas, steam and air conditioning) in the year 2015.

Regarding the second objective, the sustainability reports of these companies is
analyzed following the methodology used in the study developed by “Observatorio de
RSC”, the sections recognized in Guide GRI4 and an arithmetic mean is computed for

the economic, environmental and social categories.

The final goal is to find which company has the best financial health and which one of
them makes a report of Corporate Social Responsibility more detailed and in line with
the G4.

KEY WORDS

Financial analysis; Corporate Social Responsabiliy; Liquidity; Solvency,; Profitability;
Electric Sector; Energy; Endesa; Gas Natural; Iberdrola, Economic; Environmental;
Social; GRI G4.
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1. INTRODUCCION

La energia constituye hoy en dia uno de los factores méas importantes para la calidad de

vida. Sin embargo, sigue existiendo casi un 20% de la poblaciéon sin acceso a la
electricidad (Club espafiol de la energia, 2014). Al mismo tiempo, el instituto espafiol
de la energia, asegura que en Espafia, ademas de la preocupacion por el acceso a la
electricidad de las personas mas vulnerables, los usuarios de estos servicios también
reclaman unos precios menos desorbitados y exigen una mayor transparencia en su
facturacion. De todo ello cabe destacar el gran esfuerzo que deberén realizar las
compafiias eléctricas para mejorar su reputacion y comunicacion en todos los aspectos
que preocupan a la sociedad, informando de los actos que afecten tanto a nivel

econdémico, como social y medio ambiental.

Debido a la gran importancia del sector eléctrico en la vida de las personas y la
repercusion que tiene en la sociedad y el medio ambiente, nace el interés por analizarlo
en profundidad tanto a nivel econdmico, como social y medioambiental, por lo que el
trabajo que aqui se desarrolla tiene como objetivo principal el analisis econémico-
financiero y de la Responsabilidad Social Corporativa de las tres principales empresas

del sector eléctrico en Espafa (Endesa, Gas Natural e Iberdrola).

Para llevarlo a cabo, en primer lugar, se realizara una revision historica del sector y una
contextualizacion sectorial en la que se analizara la produccion, consumos intermedios y
valor afadido bruto tanto de la industria en su conjunto como del sector “Suministro de

energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado” durante el periodo 2008-2015.

Posteriormente, se detallara una breve descripcion de cada empresa y la evolucion de su
cotizacion en bolsa en los ultimos quince afios. Seguidamente, para el anélisis
econdmico-financiero se utilizaran las principales cuentas anuales de estas
organizaciones y, para el periodo 2008-2015, se realizard: una lectura previa de la
informacion contable, destacando las principales partidas del Balance y la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias y la evolucién de éstas, la liquidez, el endeudamiento y la

rentabilidad en estos Ultimos anos.
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A continuacion se realizara una comparativa entre las tres empresas y de éstas con
respecto al sector que las engloba (Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire
acondicionado) para el periodo 2015. Para la comparativa sectorial se utilizardn los

principales ratios proporcionados por la Central de Balances del Banco de Espafa.

Por ultimo, para el anélisis de la Responsabilidad Social Corporativa, se partira de la
base de un estudio realizado por el “Observatorio de Responsabilidad Social
Corporativa” y se analizaran los parametros recogidos por la Guia G4, que ofrece
informacidén para la preparacion de las memorias de sostenibilidad. En esta parte del
trabajo se realizara una revision en profundidad de la informacion suministrada en las
memorias de responsabilidad social de cada una de las empresas para el ejercicio 2016.

Por tanto, este trabajo combina el uso de informacidn cuantitativa y cualitativa.

2. MARCO CONCEPTUAL

Segun Bonson, Cortijo y Flores (2009: 209) “El andlisis de los estados financieros es

un proceso por el que el analista, mediante transformaciones, representaciones
graficas, ratios y otros calculos, obtiene una opinion a partir de los estados financieros
y otra informacion complementaria, evaluando la liquidez, solvencia y rentabilidad de

la empresa.”

Para llevar a cabo un andlisis econdmico-financiero se deben estudiar tres grandes areas:
la liquidez, que nos permitira comprobar la capacidad que tiene la empresa para hacer
frente a sus deudas a corto plazo; la solvencia que probara la viabilidad de esta en el
largo plazo y por ultimo la rentabilidad, obteniendo asi informacion del rendimiento de
los activos. Estas tres grandes magnitudes se analizaran recabando los datos necesarios
de los estados financieros (balance de situacion y cuenta de pérdidas y ganancias)

proporcionados por cada empresa.

Sin embargo, nos encontramos ante un tipo de informacién limitada y supeditada a la
que publican las compafiias, siendo ésta estatica y referida a un momento concreto del

tiempo.

Debido a esta serie de limitaciones, dicho analisis que se va a realizar a las tres
compariias eléctricas, se va a complementar con la informacion cualitativa sobre la

Responsabilidad Social Corporativa que se extraera de sus memorias de sostenibilidad.
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3. METODOLOGIA
3.1. Muestra

Las empresas analizadas son las eléctricas Endesa, Gas Natural e Iberdrola. El periodo

objeto de estudio para el andlisis economico-financiero serd desde 2008 hasta 2015 y
para el analisis de la Responsabilidad Social Corporativa el 2016, al ser los ultimos afios

de informacion publicada.

3.2. Meétodo
Las técnicas para el andlisis econdmico financiero son de corte cuantitativo, extrayendo
la informacidn de las principales cuentas anuales de las empresas. Para ello, a través de
la plataforma SABI se obtendra el Balance y Cuenta de Pérdidas y Ganancias, que nos

serviran para el analisis evolutivo.

Por otro lado, para el estudio de la Responsabilidad Social Corporativa se realizara un
andlisis de corte cualitativo basado en un estudio llevado a cabo por el “Observatorio de
Responsabilidad Social Corporativa”. Para ello se extraera la informacion de los

informes de sostenibilidad de las empresas y se analizaran los pardmetros de la guia G4.

4. HISTORIA DEL SECTOR ELECTRICO EN ESPANA

El primer indicio de la puesta en practica de la electricidad en Espafia se asocia al afio

1852, cuando el farmacéutico Domenech iluminé su botica en la ciudad de Barcelona.

Afios mas tarde, en 1875, en esta misma ciudad se ilumind, gracias a una dinamo, las
Ramblas, la Boqueria, el Castillo de Monjuic y una parte de los altos de Gracia, y fue un
afio después cuando se cred la primera empresa eléctrica espafiola (Sociedad Espafiola
de Electricidad) con sede en Barcelona. A raiz de la creacion de esta empresa se fueron

fundando numerosas mas,

Durante los afios de la guerra civil y la posguerra hubo un estancamiento de la
capacidad de produccién. Esto, unido a crecimientos desmesurados de la demanda, dio
lugar en 1944 a la fundacion de UNESA (Union Eléctrica SA) formada por las

principales empresas eléctricas del pais, para intentar gestionar la situacion.

Posteriormente, en 1953 se aplicaron las Tarifas Tope Unificadas lo que estimulo la
creacion de nuevas centrales, conllevando a un aumento de la economia espariola y una

bajada de la tarifa eléctrica.
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En 1970 la produccion se habia triplicado y el sector contaba con una produccion
superior a la demanda. El sector se encontraba muy monopolizado hasta que en 1998
entré en vigor la Ley 54/1997 del sector eléctrico (actualmente derogada por la Ley
24/2013).

En el periodo 1996-2001 se produjo un aumento desmesurado (30%) de la demanda de
la electricidad lo que conllevo a una reduccion de los precios medios. A partir de
entonces y actualmente, este sector se encuentra en un proceso de transformacion
constante, adaptandose al cambio de mentalidad y a la preocupacion por el cambio
climatico, por lo que cobran mayor importancia las fuentes de energia renovables.

(energiaysociedad.es)

Cabe destacar que en los ultimos afios y a pesar de que la propia Ley que regula
actualmente el sector considera que “el suministro de energia eléctrica constituye un
servicio de interés econdmico general, pues la actividad econémica y humana no puede
entenderse hoy sin su existencia” (Ley 24/2013) nos encontramos con un consumidor
desprotegido y vulnerable ante una situacion de monopolio por parte de las compafiias
eléctricas. Este monopolio se considera “natural” al valorar que su eficiencia se acentia
a medida que aumenta el tamafio, al existir grandes economias de escala. Debido a esta
situacion, a lo largo de los ultimos afios han existido abusos por parte de las
comercializadoras, lo que ha conllevado a diferentes sanciones a estas compafiias.
Ademas, gracias a estos expedientes sancionadores la situacion ha cambiado y han
aumentado considerablemente el numero de empresas comercializadoras (Flores y
Santos, 2015). Por todo ello nos encontramos ante un proceso de liberalizacion del
sector eléctrico en Espafia, lo que estd dando lugar a la creacion de numerosas empresas

y a la competencia de libre mercado entre ellas.
Esta liberalizacion tiene varias fases destacadas (Alonso J. 2015):

- Primera fase: Ley 54/1997 de 27 de noviembre del sector eléctrico, a través de la
cual se dicta que las empresas que pertenecen a este sector deben separar
(contable y juridicamente) las actividades reguladas (transporte y distribucidn)
de las no reguladas (produccién y comercializacion).

- Segunda fase: Ley 17/2007 de 4 de julio que establece que la actividad de

suministro a tarifa la realizaran las comercializadores en libre competencia.
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- Tercera fase: Decreto 485/2009 de 3 de abril, donde desaparecen las tarifas
excepto la “tarifa de ultimo recurso” para suministros de baja tension con
potencia contratada inferior a 10 kw.

- Cuarta fase: Ley 24/2013 que reconoce la libre competencia, considerando el

suministro de energia como un servicio de interés econémico general.

A pesar de esta liberalizacion, a 31 de diciembre de 2016 el suministro eléctrico se
concentra practicamente en las 3 grandes compafiias objeto de estudio, suministrando
estas a través de un Comercializador de Referencia, el 96°3% del total (46°4% Endesa,
30°9% Iberdrola y 19% Gas Natural). Por otro lado, el mercado gasista se concentra
principalmente en Gas Natural (80°5%) y en Endesa (15°6%) (CNMC 2016).

4.1. Meétodos de produccion de energia eléctrica

Para generar o producir energia eléctrica se pueden emplear una serie de técnicas

distintas, que se diferencian principalmente por los inputs y los procesos utilizados.

Segun Alonso del Amo (2015), podemos encontrarnos principalmente con cuatro tipos

de centrales eléctricas:

- Hidréulicas, que aprovechan los saltos del agua del rio para la generacion de
electricidad.

- Nucleares, que obtienen la energia eléctrica a través de la fision de los nucleos
de uranio.

- Térmicas, que pueden producir la electricidad quemando combustibles fosiles
como carbon, fuel-gasoil o gas natural. Los tipos de centrales térmicas mas
importantes son la central de cogeneracion mediante biomasa y la central de
ciclo combinado.

- Centrales de energias renovables: solar, edlica, del mar y geotérmica.

Como podemos apreciar en el grafico siguiente proporcionado por la Red Eléctrica de
Espafia, la produccion de electricidad con energia renovable (hidrdulica, edlica, solar
fotovoltaica, solar térmica y otras renovables) se ha duplicado desde el 2007, que
representaba un 21°3%, hasta 2016 (40°8%).
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Aun asi en este ultimo periodo, la fabricacion de electricidad con energia no renovable

(nuclear, carbon, fuel/gas, ciclo combinado, cogeneracion y residuos) sigue acaparando

méas de la mitad de la produccion representando un 59°2% en el ultimo periodo

analizado.

Graéfico 1 Evolucion de la produccion de energia eléctrica en la Peninsula Ibérica durante el periodo 2007-2016
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En el siguiente gréfico realizado por la Red Eléctrica de Espafia queda desglosado en

porcentaje la produccion de energia eléctrica en la Peninsula Ibérica en el afio 2016

segun los diferentes métodos de generacion, siendo la energia nuclear la forma de

produccion que predomina, representando un 22°9% del total de la energia producida en

la Peninsula.

Gréfico 2 Porcentaje de produccion de energia eléctrica en la Peninsula Ibérica en el afio 2016
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5. CONTEXTUALIZACION DEL SECTOR

En este apartado se comentard las principales magnitudes del sector “Suministro de

energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado” y de la industria en su conjunto.

Como se aprecia en la siguiente tabla tanto la producciéon, como los consumos
intermedios y el valor afiadido bruto del total de la industria ha disminuido a lo largo del
periodo 2008-2015. A pesar de este descenso generalizado se observan indicios de

recuperacion al haber aumentado estas cifras en los Ultimos tres afios analizados.

Tabla 1 Evolucion de la produccion, consumos intermedios, valor afiadido bruto del total de la industria durante el
periodo 2008-2015 (millones de euros)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Produccién 2.252.545|2.053.895 | 2.038.315| 2.033.198 | 1.965.826 | 1.923.235 | 1.961.416 | 2.042.948

Consumos 1, 5873 | 1.047.773 | 1.048.402 | 1.049.477 | 1.011.800 | 987.580 | 1.017.637 | 1.067.153
intermedios
gf{i‘t’gA"ad'do 1.025.672 | 1.006.122 | 989.913| 983.721| 954.026| 935.655| 943.779| 975.795

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

Si nos centramos en dichas magnitudes en el sector “Suministros de energia eléctrica,
vapor y aire acondicionado” (Tabla 2) podemos afirmar que es un sector que se

encuentra en expansion y que esta en auge desde el afio 2008.

En el Gltimo periodo analizado la produccién a precios basicos representa un 4’°61% del
total de la industria, dato muy significativo ya que nos indica el nivel de facturacién
neto del mismo. Por otro lado, la cifra de consumos intermedios también es explicativa
ya que representa aquellos bienes o servicios que se han empleado para la produccion,
que al estar estrechamente relacionada con la produccion también ha aumentado. Por
ualtimo, el valor afiadido bruto de este sector ha aumentado levemente en este periodo,

representando un 2°63% del total de la industria.

Tabla 2 Evolucion de la produccion, consumos intermedios, valor afiadido bruto del sector “Suministro de energia
eléctrica, vapor y aire acondicionado” durante el periodo 2008-2015 (millones de euros)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Produccion | 77332 | 69078 | 80612 | 77695 | 82460 | 86969 | 83182 | 94280
[Consumos | ) ooq | 45858 | 55079 | 51994 | 56099 | 61635 | 64410 | 68663
intermedios
Valor Anadido
i 22773 | 23220 | 25533 | 25701 | 26361 | 25334 | 23772 | 25617

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

1
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6. ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO DE LAS EMPRESAS

En este apartado se va a realizar un analisis economico-financiero de las tres empresas

principales y mas importantes en cuanto a nivel de ventas del sector energético en

Espafia (Endesa, Gas Natural e Iberdrola).

6.1. Endesa

Segin Endesa, su principal negocio es la generacion, distribucién y venta de
electricidad, produciendo también en el sector del gas natural. Desarrollan su actividad
fundamentalmente en Espafia y Portugal, aunque también operan (electricidad y gas) en
otros mercados europeos. Segun recogen en su pagina web cuentan con una sélida
posicion industrial que consiguieron gracias a la fortaleza de pertenecer al Grupo Enel
al que se unieron en 2009. Dicho grupo, que posee el 70°1% de Endesa, pertenece al
sector de la energia y es lider en los mercados mundiales de electricidad y gas

focalizado en los mercados de Europa y Latinoamérica. (Endesa.com)

En la siguiente ilustracion se aprecia la cotizacién de Endesa en los ultimos 15 afios.
Principalmente destaca el crecimiento hasta 2008 reduciéndose desde dicho periodo
hasta 2012 que alcanza el punto més bajo (12°04 euros). Sin embargo vuelve a crecer
hasta 2014, desploméandose en el mes de diciembre. En los ultimos afios se ha ido
recuperando gradualmente hasta situarse el 9 de junio de 2017 en 22’17 euros por

accion.

lustracion 1 Evolucion de la cotizacion de Endesa durante el periodo 2002-2017

Endesa SA
BME: ELE - 9 jun. 17:36 CEST
22,17 cur ¥0,11 (0,49 %)
1dia 5 dias 1 mes 3 meses 1 afio 5 afios max.

Fuente: Bolsas y Mercados Espafioles

1
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6.1.1. Lectura previa de la informacién contable

Endesa es una gran empresa con amplia experiencia y referente en su sector, constituida
en 1944. Su nivel de facturacion es muy elevado, alcanzando en 2015 los 19.281
millones de euros. Sin embargo ha disminuido en un 40% desde 2012 que fue el periodo
en el que alcanzo la cifra de negocio mas elevada (32.284 millones de euros). En la
siguiente grafica se observa la evolucion del importe neto de la cifra de negocios en el

periodo analizado.
Graéfico 3 Evolucion del importe neto de la cifra de negocios de Endesa durante el periodo 2008-2015
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Fuente: Elaboracién Propia

El resultado del ejercicio de esta empresa ha pasado de representar un 37°33% (8.110
millones de euros) del total de la cifra de negocios en 2008, a tan solo un 5’65% (1.090
millones de euros) en el periodo 2015, reduciendo dicha magnitud en un 86’56%
(Tabla 42, Anexo 3). Estas cifras muestran una pérdida de eficiencia importante que

sera analizada posteriormente.

Por otro lado, Endesa ha reducido en un 44% su Activo No Corriente y en un 67°44%
su Activo Corriente por lo que se encuentra en un periodo de recesion, que se acentla a
partir del periodo 2014. Han disminuido todas las partidas, exceptos los Activos no
corrientes mantenidos para la venta, por lo que se puede concluir que la empresa esta
desinvirtiendo. Dicha recesion conlleva también una disminucion del 67°11% del
Patrimonio Neto, reduciendo el capital, del periodo 2013 al 2014.

La estructura de los activos de la empresa ha permanecido estable durante el periodo
estudiado, recayendo el mayor peso en el Activo No Corriente (en torno al 80% del total

del activo).

1
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En cambio, la estructura financiera de Endesa, como podemos apreciar en el siguiente
grafico, cambia del periodo 2013 al 2014, reduciendo el porcentaje de Patrimonio Neto,
pasando a ser el 29% y aumentando el del Pasivo No Corriente (50%), siendo la partida
principal de ese Pasivo No Corriente las dudas a largo plazo, que representan un 69% de
este. (Anexo 1- Tabla 34)

Gréfico 4 Evolucion de la estructura financiera de Endesa durante el periodo 2008-2015
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Fuente: Elaboracion Propia

6.1.2. Liquidez
Para analizar la liquidez, en primer lugar estudiaremos el Capital Circulante (Activo
Corriente — Pasivo Corriente) de la empresa para asi poder determinar si financia

correctamente las inversiones.

Tabla 3 Evolucion del Capital Circulante de Endesa durante el periodo 2008-2015 (millones de euros)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Capital Circulante | 4447 | 134 | 6.992 | 5.245 | 3.526 | 2.392 | (461) | (892)

Fuente: Elaboracion Propia

Como podemos comprobar en la tabla anterior, Endesa cuenta con un Capital Circulante
positivo y decreciente desde 2008 hasta 2013 siendo negativo en los dos ultimos
periodos, indicando que dicha compafiia presenta un desequilibrio financiero en dichos

ejercicios.

Si analizamos la evolucion del Activo Corriente y del Pasivo Corriente (Anexo 2 —
Tabla 38 y Tabla 41) podemos apreciar que han disminuido las dos partidas. Al ser el
capital circulante inferior a cero nos muestra que la empresa tendria problemas de
liquidez en el corto plazo al no poder hacer frente de sus deudas mas inmediatas con su

activo mas liquido.
I ——
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Si consideramos la liquidez en el corto y medio plazo de Endesa (Tabla 4) apreciamos
un reflejo de lo estudiado en el Capital Circulante, teniendo una tendencia decreciente y

Ilegando a valores muy reducidos en 2014 y 2015.

Con estos dos ratios evaluamos la capacidad de la empresa para hacer frente a sus
deudas a corto plazo con sus activos mas liquidos (liquidez a corto plazo = (AC —
Existencias ~ANCMV) / PC) y con su Activo Corriente total (liquidez a medio plazo =
AC /PC).

Todo lo estudiado nos lleva a pensar que la empresa en estos Gltimos periodos tiene

problemas de liquidez en el corto y medio plazo.

Tabla 4 Evolucion de la liquidez a corto y medio plazo de Endesa durante el periodo 2008-2015

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015
106,98% | 85,98% |144,27% | 134,96% | 119,80% | 111,25% | 76,94% | 62,61%

Liquidez a
corto plazo
Liquidez a
medio 141,00% | 101,19% | 158,07% | 150,89% | 132,75% | 121,33% | 92,80% | 84,81%
plazo

Fuente: Elaboracién Propia

Sin embargo, si analizamos la Garantia de la empresa a largo plazo (Activo total /
Pasivo Total) obtenemos unos ratios elevados y crecientes hasta 2013, aungue a partir
de este periodo disminuye situdandose en 2014 en el nivel més bajo del periodo
estudiado. A pesar de que la empresa tiene problemas de liquidez en el corto plazo, en el
largo sigue demostrando ser una empresa muy solvente y puede atender sus pagos si el

plazo de estos es lo suficientemente largo.

Tabla 5 Evolucion de la Garantia a largo plazo de Endesa durante el periodo 2008-2015

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Garantia a

170,21% [161,11% | 175,95% | 174,36% | 183,47% | 192,58% | 141,01% | 147,19%
largo plazo

Fuente: Elaboracién Propia

A pesar de todo lo explicado, nos encontramos con una serie de limitaciones a la hora
de calcular la liquidez en el corto plazo, principalmente en el Capital Circulante, al tener
éste un carécter estatico. Para solventarlas se realiza un analisis dinamico de dicha
variable, a través del ciclo de explotacion de la empresa, representado en la tabla

siguiente.

1
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Tabla 6 Evolucion de los Periodos de Almacenaje, Cobro y Pago y Periodos Medios de Maduracion Econémico y
Financiero de Endesa durante el periodo 2008-2015

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Periodo de 27,09 20,18 | 2005 | 2021 | 2430 | 2470 | 27,96

Almacenaje

Peg:)ot?r%de 10115 | 8041 | 6855 | 6187 | 6460 | 7222 | 5725

Perr')ggg de 57,14 120,37 | 112,95 | 102,43 | 161,26 | 134,06 | 7944
PME 12824 | 10059 | 8860 | 8208 | 8890 | 9693 | 8520
PMF 71,10 | (19,78) | (24,35) | (20,35) | (72,36) | (37,13) | 5,77

Fuente: Elaboracién Propia

En la Tabla 6 se recogen los periodos de almacenaje, cobro y pago de la empresa y los
periodos medios de maduracién economico y financiero. El periodo medio de
almacenaje hace referencia al tiempo que por término medio transcurre desde la
adquisicion de las materias primas hasta su incorporacion al proceso productivo. Este,
en la compafiia Endesa, se mantiene practicamente estable a lo largo del periodo
estudiado, en torno a 28 dias (2015). El periodo medio de cobro es el tiempo que por
término medio transcurre desde la venta de los productos terminados hasta su cobro a
los clientes. Como se aprecia en la tabla anterior, dicho periodo disminuye a la mitad
desde 2008 hasta 2015, situandose en 50 dias lo que muestra una tendencia positiva para

la empresa.

Para comprobar la liquidez de la compafiia, debemos contrastar la suma de los periodos
medios de almacenaje, fabricacion y cobro con el de pago, que representa el tiempo que
por término medio transcurre desde la adquisicion de la mercancia hasta su pago a
proveedores. Como podemos observar en todos los periodos excepto en 2009 el periodo
de cobro es inferior al de pago, lo que se traduce en algo muy positivo de cara a la
liquidez de la empresa, ya que cobra a los clientes casi dos veces antes de afrontar el

pago a los proveedores.

Por ultimo destacar que el PMF (Periodo de Maduracion Financiero) es negativo desde
2010 hasta 2014. Este representa el periodo de almacenaje mas el de cobros menos el de
pagos, lo que nos indica que la empresa, gracias a tener un plazo elevado de pago a
proveedores, tiene capacidad para financiar dicho pago con el flujo generado por sus
clientes y por el escaso tiempo que las materias permanecen en el almacén, sin

necesidad de financiacion externa.
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6.1.3. Endeudamiento

Como se ha analizado anteriormente (Tabla 34 Anexol) la empresa se financia
principalmente con recursos ajenos, encontrandose muy endeudada a largo plazo, siendo
la cuenta sobre la que recae la mayor masa, las deudas bancarias a largo plazo. El grado
de autofinanciacion de Endesa es de un 32% (2015).

A pesar de que el porcentaje de Pasivo No Corriente y Pasivo Corriente sobre el total de
la estructura financiera aumenta, sus valores absolutos disminuyen a lo largo del
periodo estudiado, esto es asi puesto que la empresa se encuentra en un proceso de
desinversion (Tabla 40 y Tabla 41 Anexo 2).

Por otro lado, para analizar el endeudamiento de Endesa debemos estudiar los gastos
financieros. La Carga Financiera representa el porcentaje de gastos financieros respecto
al importe neto de la cifra de negocios. Un elevado coste financiero puede repercutir
directamente sobre la rentabilidad de la empresa, por lo que esta no debe abusar de los
recursos bancarios aunque tenga facil acceso a ellos. Como podemos comprobar en la
tabla siguiente la carga financiera de la empresa ha ido disminuyendo hasta 2015

(1°10%) que podemos considerarlo un porcentaje pequefio.

Por otro lado si analizamos los gastos financieros sobre el total del Pasivo con coste
(Coste medio de los recursos ajenos) se aprecia un descenso considerable en el periodo
analizado. Como se aprecia en la tabla siguiente, Endesa alcanza el coste mas elevado
en 2012 (8°68%) lo que nos indica que la compaiiia se financia externamente por
término medio a ese coste. A pesar de ello consigue reducirlo significativamente

durante los periodos siguientes, situdndose en 2015 con un nivel del 2°21%.

Dicho descenso en ambos ratios se debe principalmente a la reduccion de los gastos
financieros, que a su vez puede deberse a la reduccion del endeudamiento con entidades

de credito tanto a largo como a corto plazo.
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Tabla 7 Evolucidn de la Carga Financiera, Coste medio de los recursos ajenos y Capacidad de devolucion de deuda
de Endesa durante el periodo 2008-20015

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Carga Financiera| 7,14% | 6,64% | 4,55% | 3,80% [ 4,01% | 3,02% | 1,22% | 1,10%

Coste medio de
los recursos 7,96% | 7,73% | 7,50% | 6,65% | 8,68% | 6,94% | 2,41% | 2,21%
ajenos
Capacidad de
devolucién de |[28,26% [ 16,71% | 21,26% | 14,96% | 16,72% | 17,24% | 24,52% [ 11,81%

deuda

Fuente: Elaboracién Propia

Por ultimo se analiza la Capacidad de devolucion de deuda de la empresa, la cual resulta
un excelente indicador de la posicion de riesgo. Para ello se divide el resultado del
gjercicio mas las amortizaciones entre el total del pasivo, y mide la capacidad de la
empresa para hacer frente al total de sus deudas con los recursos que ella misma genera
durante un ejercicio economico. Como podemos comprobar la capacidad de devolucién
de deuda de Endesa se reduce considerablemente en el periodo estudiado,
principalmente por el descenso que sufre el Resultado del ejercicio (-86’56% de 2008 a
2015). Cabe destacar que el resto de magnitudes que afectan a dicho ratio también
decrecen aunque en menor medida que la magnitud anterior. A pesar de ello, la empresa
sigue siendo capaz de hacer frente a sus deudas, en un solo periodo, con los recursos

que ella misma genera en un 12%.

6.1.4. Rentabilidad
Para el estudio de la rentabilidad se ha calculado en primer lugar la Rentabilidad
Econdmica de la empresa resultante del cociente entre el BAIIl (Beneficio antes de
Intereses e Impuesto) y el Activo Total. Como podemos apreciar dicha Rentabilidad ha

disminuido en los Gltimos afios pasando de un 10°01% en 2008 a un 5°48% en 2015.

Tabla 8 Evolucion de la Rentabilidad Econdmica, Rotacion del activo y Margen sobre ventas de Endesa durante el
periodo 2008-2015

2008 2009 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Rentabilidad | 14 5190 |11 9806 | 12,56% | 9,11% | 8.71% | 8,70% | 4,85% | 5.48%
Econdmica
Rotacion 037 | 041 | 047 | 052 | 055 | 053 | 0,67 | 0,66

Ma:/gee;]”t;gbre 26,97% |29.52% | 26,60% |17,36% | 15,86% | 16,56% | 7,27% | 8,32%

Fuente: Elaboracion Propia
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Para estudiarla mas a fondo la desagregamos en sus dos componentes, obteniendo como
resultado la rotacion del activo (Ventas / Activo Total) y el margen sobre ventas (BAII /
Ventas). Como podemos observar en la tabla anterior, la empresa tiene un margen sobre
ventas elevado si lo comparamos con la rotacidn del activo, lo que nos indica que
Endesa no basa su estrategia en vender muchas unidades a bajo precio, sino
estableciendo un precio superior. Si analizamos dichas variables por separado
detectamos que la principal causa del descenso de la rentabilidad econémica de la
compafia se debe principalmente a un descenso considerable del BAII, con el
consecuente descenso del Margen sobre ventas, evidenciando una pérdida de eficiencia
durante el periodo. Si analizamos las partidas que aparecen en la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias de Endesa (Tabla 42, Anexo 3) apreciamos que la partida que supone un
mayor gasto para la empresa (Aprovisionamientos) aumenta desde 2008 hasta 2015 en
un 18°39% (dentro de esta, la partida, Consumo de mercaderias, que es la que mas peso
conlleva, aumenta en un 330.34%). A lo anterior hay que sumarle el declive de las

ventas en un 11°26%.

Por ultimo se ha calculado la Rentabilidad Financiera (Resultado del ejercicio / Fondos
Propios), la cual hace referencia al porcentaje del rendimiento obtenido sobre los
recursos propios, es decir, es el beneficio obtenido en funcién de la aportacion de los

SOCi0s.

Como podemos observar en la tabla siguiente la rentabilidad financiera de la empresa ha
seguido una tendencia creciente a lo largo del periodo analizado, con una importante
subida desde 2013 hasta 2014, motivada por el elevado descenso de los fondos propios

(-54°45%). Sin embargo en el ultimo periodo se desploma hasta situarse en un 11°90%

Tabla 9 Evolucion de la rentabilidad financiera de Endesa durante el periodo 2008-2015

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Rentabilidad

. . 46,32% | 31,15% | 30,33% | 16,13% | 13,84% | 14,14% | 42,07% | 11,90%
Financiera

Fuente: Elaboracién Propia

Por ultimo, se ha realizado el célculo del Apalancamiento Financiero, que resulta de
dividir la Rentabilidad Financiera entre la Rentabilidad Econdmica. A través de este
ratio se mide el efecto que provoca la utilizacién de endeudamiento sobre la rentabilidad
financiera. Cuanto el Apalancamiento Financiero es superior a la unidad nos indica que

la rentabilidad del accionista ha sido mejorada gracias al endeudamiento.
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Dicho ratio es superior a uno en todos los periodos analizados, siguiendo una tendencia
decreciente hasta 2013. Cabe destacar que en 2014 obtiene un ratio tan elevado debido
al descenso de fondos propios que se comentd con anterioridad. Por lo tanto, los
accionistas de esta empresa estan obteniendo un beneficio debido al uso de la deuda y

sus condiciones.

Tabla 10 Evolucidn del Apalancamiento Financiero de la empresa Endesa durante el periodo 2008-2015

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
4,63 2,60 2,41 1,77 1,59 1,62 8,68 2,17

Fuente: Elaboracién Propia

Apalancamiento
Financiero

6.2. Gas Natural

Gas Natural es una empresa multinacional que comercializa gas y electricidad en més

de 30 paises. Dicha compafiia se encuentra presente en Europa, Latinoamérica, Africa y
Asia. Ademas, la empresa cotiza en las cuatro bolsas espafiolas a través del mercado

continuo y forma parte del lbex 35. (Gasnaturalfenosa.com)

En la siguiente ilustracion queda recogida la evolucion de la cotizacion de esta empresa
desde 2002 hasta el 2017. Como podemos observar aumenta hasta 2008 desplomandose
en 2010. A partir de dicho periodo ha ido aumentando progresiva y lentamente hasta

situarse en 21°95 euros por accién el 9 de junio de 2017.

llustracion 2 Evolucion de la cotizacion de Gas Natural durante el periodo 2002-2017

Gas Natural SDG SA

BME: GAS - 9 jun. 17:36 CEST

21,95 = +0,14 (0,66 %)

1 dia 5 dias 1 mes 3 meses 1 afio 5 afios max.

18,18 24 feb. 2017

Fuente: Bolsas y Mercados Espafioles
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6.2.1. Lectura previa de la informacién contable

Gas Natural es una empresa madura y de gran tamafio constituida en 1943. Cuenta con
una cifra de negocios elevada y creciente desde 2008 hasta 2015 (26.015 millones de

euros).
Gréfico 5 Evolucion del importe neto de la cifra de negocios de Gas Natural durante el periodo 2008-2015
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Fuente: Elaboracién Propia

A pesar de haber incrementado sus ventas, Gas Natural ha disminuido levemente el
porcentaje de su resultado del ejercicio sobre dicha variable pasando de representar en
2008 un 8°65% a un 7°01% en 2015 (Tabla 46, Anexo 5).

Al contrario que Endesa, Gas Natural se encuentra en un periodo de expansion,
aumentando su Activo No Corriente en estos Gltimos ocho afios en un 159°39% vy su
Activo Corriente en un 145°69%. Por otro lado, ha mantenido a lo largo de estos afios la
misma estructura en su activo, representando el Activo No Corriente en torno a un 80%
y el Activo Corriente un 20%. (Anexo 1 Tabla 35). Las principales partidas del Activo
No Corriente son el Inmovilizado material (especialmente las instalaciones técnicas y
otro inmovilizado material) representando un 49°23% y el inmovilizado intangible que
supone un 27°41% (que ha aumentado en un 882°73% desde 2008 hasta 2015) del total
del Activo No Corriente. Por otro lado, la partida méas representativa del Activo
Corriente son los deudores comerciales y otras cuentas a cobrar (53°37% del total de
Activo Corriente) y el Efectivo y otros activos liquidos equivalentes (24°57% del total

del Activo Corriente).
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Por ultimo, destacar que la estructura financiera de la empresa ha variado de forma poco
significativa, llegando al periodo 2015 con el siguiente peso: Pasivo No Corriente
44°63%, Pasivo Corriente 16°9% y Patrimonio Neto 38°47% (Tabla 35 del Anexo 1).

Como podemos apreciar la empresa se encuentra autofinancia en un alto porcentaje.

6.2.2. Liquidez
En cuanto al capital circulante de Gas Natural apreciamos a través de la siguiente tabla
que ha tenido una tendencia bastante favorable hasta 2014, disminuyendo en el ultimo
periodo analizado. A pesar de este descenso, en todos los periodos, excepto en 2008, la
empresa cuenta con un Capital Circulante positivo, lo que muestra indicios de un buen

equilibrio financiero.

Tabla 11 Evolucion del Capital Circulante de Gas Natural durante el periodo 2008-2015 (millones de euros)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Capital Circulante | (1.171) | 490 | 2.231 | 2.248 | 3.799 | 2.158 | 2.398 | 1.594

Fuente: Elaboracién Propia

A traveés del estudio de la liquidez a corto y medio plazo reafirmamos lo obtenido en el
capital circulante, es decir, la empresa a lo largo del periodo estudiado mejora su
liquidez aunque no cuenta con unos ratios muy elevados (Tabla 12), por lo que tendria
que vigilar dicha magnitud para que en caso de disolucion pudiera liquidar los pasivos a
corto plazo con los activos a corto plazo, es decir, Gas Natural deberia contar con una
masa de activos liquidos suficientemente elevada para atender sus pasivos mas exigibles

en caso de que la empresa entrara en liquidacion.

Tabla 12 Evolucion de la liquidez a corto y medio plazo de Gas Natural durante el periodo 2008-2015

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
L'g‘é;gez 66,2% | 76.2% | 111,1% | 116,2% | 136,8% | 1152% | 115,7% | 97,7%
'-:iq::]'/‘z)ez 772% | 106% | 132,2% | 126,9% | 148,1% | 125,3% | 128.5% | 119,6%

Fuente: Elaboracién Propia

Por otro lado, Gas Natural cuenta con un ratio de garantia creciente y holgado ya que,
en el altimo periodo, en caso de liquidacion podria hacer frente a sus deudas totales en
un 162°53% con los activos que posee. (Tabla 13)
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Tabla 13 Evolucidn de la Garantia a largo plazo de Gas Natural durante el periodo 2008-2015

2008 2009 2010 2011 2012 2013 | 2014 | 2015

Garantia a

l/p 164% | 140% | 142,98% | 149% | 147% | 151% | 157% | 163%

Fuente: Elaboracion Propia

Del ciclo de explotacion de Gas Natural destaca el descenso en los dias de cobro a
clientes (Tabla 14). Sin embargo, el periodo de pago a proveedores se ve reducido en
mayor medida llegando en los Gltimos periodos a ser inferior al de cobro a clientes, lo
que podria generar en la empresa tensiones de liquidez, teniendo que financiarse de

forma externa para poder hacer frente al pago de estos proveedores.

Tabla 14 Evolucién de los Periodos de Almacenaje, Cobro y Pago y Periodos Medios de Maduracion Econémico y
Financiero de Gas Natural durante el periodo 2008-2015

2009 2010 | 2011 2012 2013 2014 | 2015

Periodo. 10391 | 8414 | 8475 | 7490 | 7462 | 8158 | 77,19
Almacenaje

Periodo de 86,09 82,06 | 8472 | 7547 | 7618 | 8126 | 7641

cobro

Per;‘;gg de | 11705 | 8892 | 8876 | 8253 | 7877 | 7589 | 7118

PME 19000 | 166,20 | 169,47 | 150,37 | 150,79 | 162,85 | 153,60

PMF 78.95 7728 | 80,72 | 6783 | 7202 | 8695 | 8242

Fuente: Elaboracién Propia

6.2.3. Endeudamiento

Como apuntabamos en el apartado anterior, Gas Natural se financia principalmente a
largo plazo (44°63% en 2015) y se encuentra bastante autofinanciada (38°47% en el
ultimo periodo) (Tabla 35, Anexo 1). Dichas variable sufrieron un importante aumento
de 2008 a 2009, especialmente el Pasivo No Corriente que se incrementd en un 285%.
La partida mas representativa del Patrimonio Neto son los Fondos Propios (80°89% del
total del Patrimonio Neto) que ademas aument6 un 67°48% de 2008 a 2009 (Tabla 44
Anexo 4). Por otro lado, la partida que mas peso tiene en el Pasivo No Corriente son las
deudas a largo plazo con entidades de crédito, que representan un 72°62% del total del
Pasivo No Corriente. Estas deudas aumentaron un 184°24% de 2008 a 2009 (Tabla 45
Anexo 4).
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En la siguiente tabla queda recogida la carga financiera, el coste medio de los recursos
ajenos y la capacidad de devolucién de deuda de la empresa. En los dos primeros casos,
Gas Natural cuenta con unos ratios crecientes y elevados por lo que lo considerariamos
un punto débil para la empresa, ya que deberia buscar una financiacion mas barata y
reducir los gastos financieros. Como se ha comentado, la deuda a largo plazo de la
empresa proviene principalmente de financiacion bancaria, por lo que seria aqui donde

la empresa deberia buscar la financiacion més barata.

Por ultimo la capacidad de devolucion de deuda de la compafiia ha disminuido a lo
largo del periodo estudiado. La principal causa es el aumento desmesurado de la

financiacion ajena de la empresa.

Tabla 15 Evolucién de la Carga Financiera, Coste medio de los recursos ajenos y Capacidad de devolucion de
deuda de Gas Natural durante el periodo 2008-2015

2008 2009 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015
3,09% |6,22% | 5,93% | 5,09% | 4,26% | 4,20% | 3,73% | 3,97%

Carga
Financiera
Coste medio
de los
recursos
ajenos
Capacidad
de
devolucion
de deuda

5,76% | 4,09% | 5,51% | 5,00% | 4,88% | 5,13% | 4,18% | 5,66%

16,59% | 8,59% | 9,87% | 10,48% | 10,86% | 12,00% | 10,19% | 12,07%

Fuente: Elaboracién Propia

En la siguiente tabla queda recogida la capacidad de generar recursos de la empresa
((Resultado del ejercicio + Valor absoluto de las amortizaciones) / (Cifra neta de
negocios + Variacion de existencias + trabajos realizados para el inmovilizado + Otros
ingresos de explotacidn)). Puesto que su capacidad de generar recursos ha estado en
todo momento por encima de los niveles mostrados en el afio 2008 (13,95%), la caida
significativa de la capacidad de devolucién de la deuda a partir de ese ejercicio apunta a
un uso de la deuda, aunque a partir del afio 2009 se une a este descenso una evolucion
decreciente del margen como veremos mas adelante y se puede anticipar con los datos

de capacidad de generacion de recursos.

Tabla 16 Evolucion de la Capacidad de generar recursos de la empresa Gas Natural durante el periodo 2008-2015

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Capacidad

13,95% | 18,47% | 15,68% | 15,29% | 13,69% | 14,18% | 13,11% | 13,60%
generar recursos

Fuente: Elaboracién Propia
I ——
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6.2.4. Rentabilidad
La Rentabilidad Econdmica (RE) de Gas Natural ha disminuido a lo largo del periodo
estudiado. La principal causa ha sido el mayor aumento del Activo Total, por lo que no

ha conseguido obtener unos beneficios suficientes de acuerdo a la inversion realizada.

Tabla 17 Evolucion de la Rentabilidad Econdmica, Rotacion del activo y Margen sobre ventas de Gas Natural
durante el periodo 2008-2015

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
RE 10,50% | 5,99% | 6,72% | 6,66% | 6,96% | 7,08% | 5,64% | 7,05%

Rotacion 0,72 0,33 0,43 0,45 0,53 0,56 0,49 0,54

Margen 14,55% | 18,25% | 15,53% | 14,68% | 13,10% | 12,74% | 11,47% | 13,05%

Fuente: Elaboracién Propia

Al igual que Endesa, Gas Natural, cuenta con un margen de ventas elevado si lo
comparamos con la rotacion del activo, por lo que sigue la misma estrategia

anteriormente comentada.

La Rotacion del activo nos indica la capacidad que tiene la empresa de generar ingresos
a través de sus activos. Como se observa en la tabla anterior dicha rotacion ha
disminuido desde 2008 hasta 2015, por lo que el aumento que ha llevado a cabo Gas
Natural en su Activo Total no se ha visto reflejado en un aumento proporcional en las
ventas, ya que estas han aumentado tan solo un 92% en el periodo estudiado,

habiéndose incrementado el Activo Total en un 156°50%.

Por otro lado, el Margen sobre ventas nos muestra el porcentaje de beneficios que
obtiene la empresa sobre las ventas. Como se aprecia en la tabla anterior dicho margen
aumentd de 2008 a 2009 aunque siguid reduciéndose llegando a situarse en 2015
(13°05%) por debajo de lo obtenido en 2008 (14°55%). Esto nos indica que la empresa a
lo largo de los periodos estudiados ha obtenido un menor margen de beneficio en

relacion a las ventas.

Por ultimo, se analiza la Rentabilidad Financiera, reduciéndose esta también
progresivamente hasta situarse en un 12°18% en el ultimo periodo analizado. Dicho
descenso se debe al mayor incremento de los fondos propios (138°12% desde 2008 a

2015) que al incremento del Resultado del ejercicio (45°99%).
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Tabla 18 Evolucion de la rentabilidad financiera de Gas Natural durante el periodo 2008-2015

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Rentabilidad

h . 18,18% | 12,87% | 12,59% | 12,05% | 12,50% | 12,06% | 11,56% | 12,18%
Financiera

Fuente: Elaboracién Propia

Por ultimo, se ha calculado el Apalancamiento Financiero, que como vimos en
apartados anteriores mide el efecto que provoca la utilizacion de endeudamiento sobre
la rentabilidad financiera. Dicho apalancamiento aumentdé de 2008 a 2009, como se
aprecia en la tabla siguiente, aunque desde entonces disminuyd situdndose en 2015 en
un 1°67. Al ser en todos los periodos superior a la unidad destacamos que la

rentabilidad del accionista ha sido mejorada gracias al endeudamiento.

Tabla 19 Evolucién del Apalancamiento Financiero de la empresa Gas Natural durante el periodo 2008-2015

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Apalancamiento

. . 155 | 223 | 212 | 200 | 1,85 | 1,79 | 1,86 | 1,67
Financiero

Fuente: Elaboracién Propia

6.3. lberdrola
Iberdrola es una comercializadora eléctrica que esta presente en unos 40 paises, situados
en Europa, América, Asia y Africa. Esta empresa basa su mision y estrategia en la
creacion de valor sostenible y con el compromiso social, considerandose una de las

pioneras en Responsabilidad Social Corporativa (Iberdrola.com)

En cuanto a la evolucion de la cotizacion bursatil, como las otras dos empresas, sufrid
un descenso significativo en 2008, y continué decayendo hasta 2012. A partir de dicho
periodo ha aumentado hasta situarse en 7’15 euros por accion el 9 de junio de 2017

(lustracion 3).
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llustracion 3 Evolucion de la cotizacion de Iberdrola durante el periodo 2002-2017

Iberdrola SA
BME: IBE - 9 jun. 17:36 CEST

7,15¢e0r ¥0,04 (0,51 %)

1 dia 5 dias 1 mes 3 meses 1 afio 5 afios MAX.

4 ) 0 047 2013 014 15 2016 2
2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 20

Fuente: Bolsas y Mercados Espafioles

6.3.1. Lectura previa de la informacién contable
Iberdrola es una empresa madura constituida en 1901 y de un tamafio grande. Dicha
empresa presenta una elevada cifra de negocios (31.419 millones de euros en 2015) y
creciente a lo largo del periodo estudiado. En 2012 alcanz6 la mayor cifra de negocios

(34.201 millones de euros) descendiendo hasta el Gltimo periodo estudiado.
Grafico 6 Evolucion del importe neto de la cifra de negocios de Iberdrola durante el periodo 2008-2015
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Fuente: Elaboracién Propia

Sin embargo, Iberdrola ha disminuido el resultado del ejercicio en un 20°34% hasta
2014 con un pequefio aumento en 2015, obteniendo en dicha fecha un beneficio de
2.460 millones de euros (Tabla 51, Anexo 7) situandose en un 7°83% de la cifra de
negocios.
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Al contrario que Endesa y al igual que Gas Natural, Iberdrola se encuentra en un
periodo de expansion, al haber aumentado su Activo Total en un 22%. En cuanto a la
estructura de este, podemos destacar que ha incrementado la estructura de su Activo No
Corriente y disminuido su Activo Corriente sobre el total, representando el 90% y 10%
respectivamente en el ultimo periodo analizado (Tabla 36, Anexo 1). La partida més
importante y representativa del Activo No Corriente es el Inmovilizado material (y
dentro de este las Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material) representando un
65°74% de este. La otra masa representativa es el Inmovilizado material que representa
el 22°09% del Activo No Corriente. Por otro lado, los deudores comerciales y otras
cuentas a cobrar representan mas de la mitad (56°63%) del Activo Corriente (Tabla 47,
Anexo 6).

En cuanto a la estructura financiera de la empresa también ha sufrido modificaciones en
el periodo analizado, aumentando el Patrimonio Neto de la empresa en un 38°40%, el
Pasivo No Corriente en un 39°18% y disminuyendo el Pasivo Corriente en un 30°37%
(Tablas 48, 49 y 5°, Anexo 6). Dicha estructura financiera esta formada, en 2015, en un
46°93% por el Pasivo No Corriente, un 39°13% por el Patrimonio Neto y un 13°94%
por el Pasivo Corriente (Tabla 36, Anexo 1). La composicion de estas tres masas seré

detallada en el apartado posterior “Endeudamiento”.

Gréfico 7 Evolucion de la estructura financiera de Iberdrola durante el periodo 2008-2015
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Fuente: Elaboracion Propia
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6.3.2. Liquidez

Atendiendo al ratio de Capital Corriente (Tabla 20) tenemos indicios de que Iberdrola
no goza de buena liquidez al contar desde 2013 con una cifra negativa y decreciente de

dicho ratio.

Tabla 20 Evolucidn del Capital Circulante de Iberdrola durante el periodo 2008-2015 (millones de euros)

2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Capital

) -6.906 | 1.349 443 1.893 | 1.753 -811 | -2.214 | -3.910
Circulante

Fuente: Elaboracién Propia

Podemos extraer las mismas conclusiones de la liquidez a corto y medio plazo,
pudiendo la empresa en el ultimo periodo cubrir tan solo el 73% del Pasivo Corriente
con su Activo Corriente (Tabla 21), por lo que encontramos una empresa con Serios

problemas de liquidez.

Tabla 21 Evolucidn de la liquidez a corto y medio plazo de Iberdrola durante el periodo 2008-2015

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Liquideza | o) 5104 | 995606 | 89.85% | 95.11% | 95,28% |71,10% | 66.21% | 58,19%
corto plazo
Liquidez a

. 67,04% | 109,22% | 102,49% | 113,65% | 112,35% | 93,20% | 83,64% | 73,20%
medio plazo

Fuente: Elaboracién Propia
Sin embargo, como se aprecia en la tabla siguiente, Iberdrola es una compafiia solvente
pudiendo cubrir en el ultimo periodo analizado su Pasivo Total en un 164°3% con su
Activo Total. Dicho ratio de solvencia lo ha incrementado a lo largo del periodo
estudiado.

Tabla 22 Evolucidn de la Garantia a largo plazo de Iberdrola durante el periodo 2008-2015

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
152,6% | 163% |151,7%|152,9% | 155,1% | 162,9% | 161,7% | 164,3%

Fuente: Elaboracién Propia

Garantia
allp

Para comprobar la liquidez de la empresa, contrastamos como en los casos anteriores la
suma de los periodos medios de almacenaje, fabricacion y cobro con el de pago,
representando asi el periodo que transcurre por término medio desde la adquisicion de la

materia prima hasta el pago a proveedores.
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Como podemos apreciar en la siguiente tabla, en todos los afios el periodo de cobro es
inferior al de pago, lo que se traduce en algo muy positivo de cara a la liquidez de la
empresa, ya que cobra a los clientes casi dos veces antes de afrontar el pago a los
proveedores, en el caso del ultimo periodo analizado. Ademas, dicho periodo de cobro

lo ha reducido en 25 dias.

Tabla 23 Evolucidon de los Periodos de Almacenaje, Cobro y Pago y Periodos Medios de Maduracion Econémico y
Financiero de Iberdrola durante el periodo 2008-2015

2009 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Periodo

| 6710 | 4555 | 4363 | 3921 | 41,90 | 4904 | 4427

Almacenaje
Periodode | o)593 | 7942 | 7611 | 6749 | 6710 | 67.79 | 67,19

cobro

Perp')g‘;g de | 1953 | 10127 | 101,36 | 9311 | 7579 | 7922 | 97.31
PME 15032 | 12497 | 11974 | 106.70 | 109,00 | 116,83 | 111,46
PME 36,94 | 2371 | 1839 | 1359 | 3321 | 3761 | 14.15

Fuente: Elaboracién Propia

6.3.3. Endeudamiento
Como se coment6 anteriormente, Iberdrola se encuentra principalmente endeudada a
largo plazo (46°93% en 2015) y con un elevado nivel de autofinanciacion (39°13%).
Tanto el Pasivo No Corriente como el Patrimonio Neto han ido creciendo
progresivamente a lo largo del periodo estudiado, aumentando el primero en un 39°18%
de 2008 a 2015 y el segundo en un 38°40%. Sin embargo, el Pasivo Corriente ha
disminuy6 hasta 2013 y aumento en los dos ultimos periodos estudiados. Aun asi, desde

2008 hasta 2015 Iberdrola ha disminuido su Pasivo Corriente en un 30°37%.

La partida més representativa y que abarca el 92°39% del Patrimonio Neto son los
fondos propios (Tabla 48 Anexo 6). En cuanto al Pasivo No Corriente, destacan las
deudas a largo plazo de la empresa abarcando el 50°69% del total, y especialmente las
deudas con entidades de crédito que han aumentado un 68°57% desde 2008 hasta 2015
(Tabla 49, Anexo 6).

En la siguiente tabla queda recogida la evolucion de la carga financiera, el coste medio

de los recursos ajenos y la capacidad de devolucion de deuda de Iberdrola.

En cuanto a la carga financiera, Iberdrola consigue reducirla y pasar de un 8°73% a un
5’12%. Esto ha sido posible gracias al aumento que han experimentado las ventas de la

empresa y a la reduccion del gasto financiero.
I ——
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Si atendemos al coste medio de los recursos ajenos, apreciamos que ha disminuido a lo
largo del periodo estudiado, exceptuando el aumento que tuvo de 2013 a 2014, llegando
al punto maximo (7°11%). Esto fue debido al aumento sufrido por la partida “Deudas
con entidades de crédito a largo plazo” de 2012 al 2014. Sin embargo, a pesar de haber
aumentado dicha deuda, Iberdrola ha conseguido reducir la carga financiera a lo largo
de los 8 afios analizados. Todo ello nos lleva a pensar que la empresa ha realizado un
buen poder negociador con las entidades bancarias y ha conseguido reducir el coste de

la financiacidén de estas.

Por altimo la capacidad de devolucion de deuda de la empresa ha aumentado levemente
a lo largo del periodo estudiado, pasando de un 8°89% a un 9°32%, por lo que la
empresa, en el ultimo periodo, seria capaz de devolver un 9°32% de su deuda con los

recursos que ella misma ha generado en un solo periodo.

Con todo ello concluimos que la empresa ha conseguido mejorar las condiciones de
deuda que tenia en el periodo 2008.

Tabla 24 Evolucién de la Carga Financiera, Coste medio de los recursos ajenos y Capacidad de devolucion de
deuda de Iberdrola durante el periodo 2008-2015

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Carga
Financiera
Coste medio de
los recursos | 6,47% | 5,80% | 5,55% | 5,14% | 5,26% | 4,63% | 7,11% | 5,26%
ajenos
Capacidad de
devolucion de | 8,89% |10,03% | 9,15% | 9,20% | 9,48% | 9,72% | 9,29% | 9,32%

deuda

8,73% | 7,76% | 7,02% | 6,58% | 6,21% | 5,06% | 6,71% | 5,12%

Fuente: Elaboracién Propia

6.3.4. Rentabilidad
En cuanto a la Rentabilidad econémica, a través de la siguiente tabla, apreciamos que se
ha reducido a lo largo del periodo estudiado. Como en las dos empresas anteriores,
Iberdrola cuenta con un Margen sobre Ventas elevado si lo comparamos con la

Rotacién del Activo.
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El descenso de la Rentabilidad Econdmica, se debe tanto a un aumento del Activo Total,
como a un descenso en el BAII. Todo ello queda reflejado por otro lado en un descenso
del Margen sobre Ventas. Con ello destacamos que la inversion realizada por la empresa

en el Activo no se ha visto repercutida en un aumento del beneficio.

Tabla 25 Evolucion de la Rentabilidad Econémica, Rotacién del activo y Margen sobre ventas de Iberdrola durante
el periodo 2008-2015

2008 2009 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Rentabilidad | 7 ye0/ | 63704 | 6.:38% | 5,71% | 5.37% |3,08% | 5.56% | 4.39%
economica
Rotacion 029 | 028 | 032 | 033 | 035 | 036 | 032 | 030

Margen 24,06% | 22,66% |19,64%|17,50% |15,20% |8,68% | 17,37% | 14,62%

Fuente: Elaboracién Propia

En cuanto a la Rentabilidad Financiera de la empresa destaca que ha descendido
considerablemente en estos 8 periodos, motivado principalmente por el aumento de los
fondos propios. Como veremos en los apartados siguientes, esta rentabilidad se

considera bastante pequefia al compararlas con las otras empresas del sector.

Tabla 26 Evolucion de la rentabilidad financiera de Iberdrola durante el periodo 2008-2015

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Rentabilidad
Financiera

11,29% | 10,10% | 9,44% | 8,52% | 8,17% | 7,05% | 6,49% | 6,50%

Fuente: Elaboracién Propia

Por dltimo, se ha calculado el Apalancamiento Financiero de la empresa Iberdrola.
Dicho ratio ha ido disminuyendo a lo largo del periodo estudiado, excepto en 2013 que
obtuvo el pico més alto de todos los estudiados situandose en 2°59. Ese aumento se ha
generado por el descenso significativo de la rentabilidad econdmica en dicho periodo.
Como se ha recalcado en los apartados anteriores este ratio nos indica el efecto que
provoca la utilizacién de endeudamiento sobre la rentabilidad financiera, por lo que en
todos los periodos el accionista ha visto mejorada su rentabilidad al endeudarse la

empresa, ya que el ratio se sitla por encima de la unidad.

Tabla 27 Apalancamiento Financiero de la empresa Iberdrola durante el periodo 2008-2015

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
199 | 1,74 | 1,79 | 167 | 1,54 | 259 | 145 | 1,68

Fuente: Elaboracién Propia

Apalancamiento
Financiero
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7. RESULTADOS

7.1. Comparativa de las empresas

En la siguiente tabla se detalla una comparativa de los principales ratios estudiados en

apartados anteriores, de las tres empresas, en el Gltimo periodo analizado (2015).

Tabla 28 Tabla resumen de los principales ratios de Endesa, Gas Natural e Iberdrola en el periodo 2015

Endesa Gas Natural Iberdrola
Nivel de ventas 19.281 26.015 31.419
% Resultado del ejercicio 5°65% 7°01% 7°83%
Incremento AT 2008-2015 -50°05% 156°50% 21°93%
Nivel Endeudamiento L/P 47°86% 46°63% 46°93%
Nivel Endeudamiento C/P 20°08% 16°90% 13°94%
Nivel Autofinanciacion 32°06% 38°47% 39°13%
Liquidez C/P 62°61% 97 7% 58°19%
Liquidez a medio plazo 84’81% 119°6% 73°20%
Garantiaa L/P 147°19% 162°53% 164°29%
Periodo de cobro a clientes 57°25 dias 76’41 dias 67,19 dias
Periodo de pago a proveedores 79’44 dias 71°18 dias 97°31 dias
Carga financiera 1’10% 3°97% 5712%
Coste medio recursos ajenos 2°21% 5766% 5°26%
Capacidad devolucion deuda 11°81% 12°07% 9°32%
Rentabilidad Econémica 5°48% 7°05% 4°39%
Rentabilidad Financiera 11°90% 13°05% 6’50%
Ratio endeudamiento (total deudas
J total activo) 67°94% 61°53% 60°87%

Fuente: Elaboracién Propia

Iberdrola es la empresa que cuenta con la mayor cifra de negocios y el mayor porcentaje
del resultado del ejercicio sobre dicha magnitud. Ademas tiene un ciclo de explotacién
bastante favorable, pagando a los proveedores a 98 dias y cobrando a los clientes a 68,
lo que le proporciona una margen de 30 dias para poder reinvertir dicho efectivo, y por
otro lado no necesita financiacion ajena para pagar a dichos proveedores. Por el
contrario es la empresa que cuenta con la peor posicion en cuanto a coste medio de los

recursos ajenos y carga financiera.
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Por otro lado, la compafila Gas Natural, a pesar de tener una cifra de ventas mas
reducida que Iberdrola, es la que obtiene una liquidez superior y ademas resulta ser una
de las empresas més solvente y rentable. Sin embargo, debe mejorar su ciclo de
explotacion debido a que el periodo de cobro a clientes es superior en 5 dias al de pago
de proveedores, lo que le conllevaria, en el caso de no contar con la tesoreria suficiente,
a endeudarse de forma externa. Ademas Gas Natural se encuentra en la misma posicion
desfavorable en cuanto a carga financiera y coste medio de los recursos ajenos que

Iberdrola.

Cabe destacar que esta empresa se encuentra en pleno periodo de expansion, habiendo
aumentado su Activo Total en un 156°50% en el periodo estudiado. Por Gltimo, recalcar
que es la compafiia que tiene una mayor capacidad de devolucion de deudas (12°07%),
seguida por Endesa (11°81%).

Por el lado contrario encontramos a Endesa, empresa que se encuentra desinvirtiendo en
activos (-50°05%) y con una liquidez muy desfavorable, aunque con unos ratios de

rentabilidad y de coste medio de los recursos ajenos optimistas.

Destaca el elevado endeudamiento a largo plazo de las tres empresas y endeudamiento a
corto de Endesa. Gas Natural e Iberdrola obtienen una autofinanciacion que ronda el
40%. Sin embargo, el Ratio de Endeudamiento (Total de deuda / Total de Activo) es
elevado en el caso de las tres empresas, ya que se considera un ratio normal cuando se
situa entre el 40% y el 60%.
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7.2. Comparativa sectorial

En la siguiente tabla se realiza una comparativa de los principales ratios sectoriales
obtenidos a través de la Central de Balances del Banco de Espafia. Dichos ratios
sectoriales recogen a las empresas comprendidas dentro del CNAE D: Suministro de

energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado durante el periodo 2015.

Tabla 29 Comparativa de los ratios del sector de Suministro de energia, gas, vapor y aire acondicionado y de las
tres empresas objeto de estudio en el periodo 2015

Gas Sector
Endesa Iberdrola
Natural Q1 Q2 Q3

VA / Ventas 21°45% 22°74% 29°41% 36°1% | 74°05% | 81°01%
Cifra negocios / AT 65°93% 54°05% 30°02% 12°99% | 19°09% | 40°86%
Carga financiera 1°10% 3°97% 5°12% 0°07% 5°96% | 19°31%
Autonomia financiera | 32°06% 38 77% 39°13% -3°74% | 13°63% | 34°63%
AC /AT 17°03% 20°21% 10°20% 7°03% 13°76% | 34°63%
Inmovilizado

) 71°17% 49°22% 59°03% | 28’18% | 72°02% | 84°76%
Material / AT

Tasa variacion cifra
-5’82% 5’15% 4°62% -0°’11% | 21°17% | 46°88%

de negocios

Fuente: Elaboracién Propia

Como se extrae de la tabla anterior, las tres empresas cuentan con un valor afiadido
sobre ventas bastante inferior al Q1 del sector, que representa el cuartil inferior de las
empresas analizadas. Sin embargo, en el resto de ratios se encuentran en la media del
sector, por lo que podemos considerar valores dptimos. Ademas, tanto Gas Natural
como lberdrola obtienen una Autonomia Financiera superior al Q3 del sector que

representa la media de las mejores empresas del sector.
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8. LA RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA

La Responsabilidad Social Corporativa, en adelante RSC, no es un concepto moderno,

sino que su evolucidn y origen tiene lugar a finales del siglo XIX y principios del XX
(Hernandez y Ramiro, 2009), aunque es en los Gltimos afios cuando dicho concepto esta
cogiendo fuerza y abarcando la mayor parte de los sectores industriales.

Existen muchas definiciones de este concepto, incluso se han publicado articulos como
“How Corporate Social Responsibility is Defined: an Analysis of 37 Definitions”
(2008) de Alexander Dahlsrud (Benavides y Vazquez, 2015). A pesar de la gran
diversidad de definiciones, todas engloban principalmente los mismos conceptos:
voluntariedad, integracion, consistencia y transparencia (Haro, et al., 2011). Una de las
definiciones que integra todos estos conceptos y resume en términos generales lo que
representa la RSC es la de la Asociacion Espafiola de Contabilidad y Administracion de
empresas (AECA) que la detalla como “un compromiso voluntario que tienen las
empresas con el desarrollo de la sociedad y la preservacion del medio ambiente. Dicha
responsabilidad va mas all4 de la obtencién de resultados exclusivamente econémicos,
supone crear valor en el largo plazo y contribuir a la obtencion de ventajas
competitivas duraderas” (AECA 2003: 9).

Debido a la repercusion actual de la RSC, han surgido numerosas empresas que buscan
la estandarizacion de la informacion que estas recogen en sus informes sobre este tema,
con el objetivo de que sean comparables. Las regularizaciones con mayor repercusion
son el Pacto Mundial de las Naciones Unidas, las Directrices de la OCDE para empresas
multinacionales, el Libro Verde de la Comision Europea y la Global Reporting Initiative
(GRI) (Haro et al., 2011).

La Guia GRI (que usaremos en el presente trabajo para el analisis de las tres empresas
objeto de estudio) se fundé en 1997 en Boston, tras los acuerdos entre CERES
(Coalicion de Economias Ambientales Responsables) y el Instituto Tellus. La finalidad
de esta organizacién es crear una guia para la elaboraciébn de memorias de
responsabilidad. La primera version de las directrices fue lanzada en el afio 2000 y
desde entonces ha ido evolucionando hasta llegar a la Gltima version publicada (cuarta

actualizacion) en 2013, denominada G4.
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“La G4 ofrece principios de informacion, contenidos basicos y un manual de
implementacion para la preparacion de los informes de sostenibilidad de las
organizaciones de cualquier tamafio o sector” (Globalreporting.org). Ademas de
ofrecer una guia a las empresas, la GRI busca una estandarizacion en los informes de

sostenibilidad para la comparacion de empresas de distintos ambitos y tamafios.

Podemos resumir que, como recoge el concepto Triple Bottom Line (Elkington, 1997),
la RSC de las empresas comprende tres ambitos de actuacion: Social, Econémico y

Medioambiental.

lustracion 4 Triple Bottom Line

ECONOMICO

| N
-l

MEDIO
AMBIENTE

......

Fuente: Elaboracién Propia

En la guia G4 se especifican los contenidos basicos que debe incluir toda memoria de

RSC, estos son:

- Contenido béasico general:
e Estrategia y anélisis
e Perfil de la organizacion
e Aspectos materiales y cobertura
e Participacion de los grupos de interés
o Perfil de la memoria
e Gobierno

e FEtica e integridad
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- Contenido basico especifico:
e Economia
e Medio ambiente
e Desempefio social: practicas laborales y empleo digno, derechos

humanos, sociedad y responsabilidad sobre productos.

En los Anexos 8 y 9 quedan resumidas las partidas que deben incluir cada apartado del
G4, que son aquellos temas que deberian abordar todas las organizaciones en sus

memorias de RSC.

En el ano 2009, la GRI publicé un suplemento denominado “Electric Utilities”, para
facilitar a las empresas eléctricas el desarrollo de sus memorias de responsabilidad
social. Dicho documento incluye requisitos adicionales, de divulgacion y orientacion, al
G4 con metricas y definiciones concretas del sector eléctrico, aunque algunos puedan
ser aplicables a otros sectores.

Debido a la repercusién que tienen hoy dia las empresas eléctricas en el ambito de la
responsabilidad social, son muchas las publicaciones que se han realizado sobre este
tema en dicho sector.

Cabe destacar el estudio realizado por el Observatorio de Responsabilidad Social
Corporativa que en su duodécima edicion “La RSC en las memorias anuales de las
empresas del IBEX 35” (ejercicio 2014), incluy6 las compafiias Endesa, Gas Natural e

Iberdrola.

El objetivo principal de este estudio no es la verificacion de los datos ni la
comprobacion de si realmente se implantan los procesos que las empresas redactan en
sus informes, sino evaluar el grado en el que las memorias de RSC son Utiles para la

gestién y control interno de las organizaciones o si son puramente informativas.

Para realizar dicho estudio, el Observatorio utiliza el “Modelo de Andlisis” para

transformar los datos cualitativos en cuantitativos, usando los indicadores del G.1y G4.

Los criterios de valoracion para los indicadores utilizados por el Observatorio se

aprecian en la siguiente tabla:
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llustracion 5 Criterios de valoracion empleados en los indicadores

ESCALA DE VALORACION

Cumple con el criterio cualitative / no cumple 5l=1 NO=0

Mo se menciena/no hay evidencia documental ]

Se declara comproemiso pablico (convenios, acuerdos, tratados, politicas y codigos de la

empresa)
Identifican responsables, procedimientos operativos y gestion, sistemas, normas internas 2
Describen el grado de implantacion yfo plan de implantacion 3

Describen sistemas y resultados de seguimiento, verificacion, evaluacion y mejora del
cumplimiento de las normas

Fuente: Observatorio de Responsabilidad Social Corporativa

Ademas, para facilitar la interpretacion de las puntuaciones finales del anélisis

proporcionan las dos siguientes tablas de grados de la calidad de la informacion.

llustracién 6 Grados de la calidad de la informacién

Informacion

Anecdética Escasa Incompleta| Completa

0 1 2 3 4
Inexistente Exhaustiva

Fuente: Observatorio de Responsabilidad Social Corporativa
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llustracién 7 Grados detallados de la calidad de la informacion

Apenas se ha encontrado informacion relacionada con los

Inexistente . !
aspectos evaluados en la documentacion analizada

Se ha detectado informacidn relacionada con al menos el
25% de los aspectos evaluados, pero esta es
mayoritariamente anecddtica y no relevants frente al
alcance de actividades, productos ylo geografico de la
empresa

Anecdotica

Se ha detectado informacidn relacionada con al menos el
50% de los aspectos evaluados, pero esta es bastante
limitada, yo no es significativa frente al alcance de
actividades, productos y/o geografico de la empresa

Escasa

Se ha detectado informacién relacionada con al menos el
75% aspectos evaluados, pero ésta no se podria considerar
todavia completa, yio no cubre completamente todo el
alcance de actividades, productos y geografico

Incompleta

3 Se ha detectado informacién relevante y descriptiva
Completa relacionada con el 100% de los aspectos evaluados,
cubriendo todos los alcances de |a organizacion

Se ha detectado informacidn relevante, descriptiva y
Exhaustiva detallada relacionada con todos los aspectos evaluados,
cubriendo todos los alcances de la organizacidn

Fuente: Observatorio de Responsabilidad Social Corporativa

Las puntuaciones de cada categoria y del total de la empresa las obtienen a través de

medias aritméticas.

La clasificacion por puntuacion de las empresas incluidas en este estudio podemos
apreciarlas en la siguiente imagen. En ella se observa que Iberdrola ocupa el segundo
lugar en 2014, Gas Natural el tercero y Endesa el numero trece. Cabe destacar que en
los tres afios durante los que se ha realizado el estudio Iberdrola y Gas Natural han
mejorado su posicion, aungue esta Ultima ha empeorado su puntuacion, al igual que

Endesa que ademas de empeorar su puntuacion se ha mantenido en la misma posicion.
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llustracion 8 Clasificacion por puntuacion de las empresas incluidas en el estudio

=
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MEDIA IBEX

Fuente: Observatorio de Responsabilidad Social Corporativa

Por altimo, matizar que, segun este informe, la valoracion global de las tres empresas se
sitia en el nivel de informacién escaso. En la tabla siguiente quedan resumidas las
puntuaciones de 2014 por dimensiones, de las empresas objeto de estudio,
proporcionados por el Observatorio de la RSC. Cabe destacar que la Gnica empresa con
un item considerado con informacién completa es Iberdrola, en la categoria Sistemas de

Gestion.
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Tabla 30 Valoracion de distintos items de la RSC de las empresas Endesa, Gas Natural e Iberdrola para 2014

PUNTUACION 2014
Dimension Endesa Gas Natural Iberdrola
Medio Ambiente 1,5 1,79 1,79
Derechos humanos y laborales 0,95 1,95 1,33
Comunidad 1,26 1,26 1,32
Corrupcion 1,20 1,40 1,8
Consumo 1,33 1,11 1,44
Sistemas de Gestidn 1,69 1,98 2,04
Total Empresa 1,32 1,58 1,62

Fuente: Elaboracién Propia a través de los datos obtenidos del estudio del Observatorio de RSC
Por otro lado, otros articulos como Haro et al (2011) destacan que “la dimension
ambiental es la que mayor preocupacion origina, aunque las empresas del sector
eléctrico presentan una elevada conciencia empresarial sostenible, atendiendo de

forma méas o menos equitativa a las tres dimensiones”.

8.1. Analisis de RSC de Endesa, Gas Natural e Iberdrola

En el presente trabajo se va a elaborar un andlisis similar al descrito por el Observatorio

de Responsabilidad Social Corporativa, de las categorias Econdémica, Medioambiental y
Desemperfio Social de las empresas Endesa, Gas Natural e Iberdrola para el periodo
2016.

Para el estudio se utilizara como guia de apoyo la G4, analizando superficialmente los
Contenidos Basicos Generales, que podemos ver detallados en el Anexo 8 y en
profundidad los Contenidos Basicos Especificos que dicha guia recomienda que deben
incluir las compafiias en sus informes de RSC, (desarrollados en el Anexo 9). Estos

ultimos se dividen en tres categorias:

- Econdmica: “Esta categoria plasma el flujo de capital entre los distintos grupos
de interés y los principales impactos econdmicos que la organizacion tiene en la
sociedad” (G4, Guia para la elaboracion de memorias de sostenibilidad).

- Medio Ambiental: “La dimensién ambiental de la sostenibilidad se refiere a los
impactos de una organizacion en los sistemas naturales vivos e inertes, entre
ellos los ecosistemas, el suelo, el aire y el agua” (G4, Guia para la elaboracion
de memorias de sostenibilidad). Esta categoria se subdivide en 34 items

resumidos en la Tabla 53 del Anexo 9.
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- Desemperiio Social: “La dimension social de la sostenibilidad esta relacionada
con la repercusion de las actividades de una organizacion en los sistemas
sociales en los que opera” (G4, Guia para la elaboracion de memorias de
sostenibilidad). Esta categoria a su vez queda dividida en varias Subcategorias:
Practicas laborales y trabajo digno (LA), Derechos humanos (HR), Sociedad

(SO) y Responsabilidad sobre productos (PR).

Para el andlisis de los informes de las tres compafiias objeto de estudio (Endesa, Gas
Natural e Iberdrola) se valorara subjetivamente el contenido de cada apartado
(Contenidos Basicos Especificos) en una escala del 0-4. Para la asignacién de cada valor
se atendera a la llustracion 7 que vimos con anterioridad. Se tendra en cuenta el detalle
que se exige en la Guia G4 y se comparara con la informacion suministrada por cada
empresa en sus memorias. Una vez valorados todos los apartados se calculara la media

aritmética para cada categoria, como en el estudio del observatorio.

8.2. Resultados RSC

Categoria Econémica

En primer lugar se ha analizado la Categoria Econdmica, obteniendo los resultados que

se recogen en la siguiente tabla.

Tabla 31 Valoracion de los items de la Categoria Econdmica de los contenidos basicos especificos de las empresas
Endesa, Gas Natural e Iberdrola en el periodo 2016

ENDESA | GAS NATURAL | IBERDROLA
EC1 3 2 2
EC2 4 1 3
EC3 3 2 2
EC4 3 2 3
EC5 2 3 3
EC6 3 1 3
EC7 2 0 2
EC8 4 0 2
EC9 2 3 3
2,89 1,56 2,56

Fuente: Elaboracion Propia
Como se aprecia en la tabla anterior, la empresa Endesa es la que cuenta con un informe
maés detallado y ajustado a la Guia G4 en esta categoria, obteniendo una media en los
items de 2’89 puntos, seguida de Iberdrola con un 2°56 y Gas Natural con 1°56.
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Al estar valoradas sobre 4 puntos, podemos considerar que las compaiiias Endesa e
Iberdrola proporcionan una informacion completa (siguiendo la llustracion 7) en sus
memorias de Responsabilidad Social Corporativa en el ambito econémico, y la de Gas

Natural como incompleta.

En cuanto a la informacion que no se ha detectado en Gas Natural y que hacen que la
memoria de sostenibilidad de esta empresa sea mas incompleta que las otras dos son los
puntos EC7 (desarrollo e impacto de la inversion en infraestructuras y los tipos de
servicios) y EC8 (Impactos econdémicos indirectos significativos y alcance de los
mismos) de la Guia G4. También se han encontrado deficiencias en los puntos EC2
(consecuencias econdmicas y otros riesgos y oportunidades para las actividades de la
organizacion que se derivan del cambio climético) y EC6 (porcentaje de altos directivos
procedentes de la comunidad local en lugares donde se desarrollan operaciones
significativas) considerando que la compafiia tan solo incluye entre un 25% y un 50%

de la informacion minima requerida por dicha guia.

Las otras dos empresas obtienen en todos los item puntuaciones igual o superiores a
dos, al detectarse al menos el 75% de lo requerido por la Guia G4 en esos items

(resumidos en la Tabla 53 del Anexo 9).

Categoria Medioambiental

En la siguiente tabla quedan resumidas las puntuaciones otorgadas a las empresas

Endesa, Gas Natural e Iberdrola en la Categoria Medioambiental.

Tabla 32 Valoracion de los items de la Categoria Medioambiental de los contenidos basicos especificos de las
empresas Endesa, Gas Natural e Iberdrola en el periodo 2016

ENDESA | GAS NATURAL | IBERDROLA
EN1 1 1 2
EN2 0 0 1
EN3 0 1 2
EN4 0 0 0
ENS 1 2 1
ENG 1 1 2
EN7 0 2 3
EN8 2 2 4
EN9 1 1 3
EN10 2 0 3
EN11 0 2 3
EN12 4 1 3
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EN13
EN14
EN15
EN16
EN17
EN18
EN19
EN20
EN21
EN22
EN23
EN24
EN25
EN26
EN27
EN28
EN29
EN30
EN31
EN32
EN33
EN34
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1,26 1,68
Fuente: Elaboracién Propia

N
w
N

En este ambito existe una mayor diferencia entre Iberdrola y las otras dos compafiias en
cuanto a la informacién que suministran en sus memorias de sostenibilidad. Como
podemos apreciar en la tabla anterior Iberdrola obtiene una media de 2°32 lo que
podriamos considerar como incompleta (llustracion 7), es decir, se ha detectado
informacién relacionada con al menos el 75% de los aspectos evaluados y que la G4
considera que debe incluir. Los puntos con informacion menos detallada de la categoria
medioambiental de la memoria de sostenibilidad de Iberdrola son el consumo energético
externo, el porcentaje de materiales reciclados, la intensidad energética, las emisiones
de sustancias que agotan el ozono y el grado de impacto ambiental que tienen sus

servicios.

Por otro lado englobamos la informacion suministrada por las empresas Endesa y Gas
Natural en el tramo de informacion escasa (escasa-incompleta en el caso de la compafiia

Gas Natural) al obtener unas puntuaciones medias de 1’26 y 1’68 respectivamente.
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En el caso de la empresa Endesa, los pardmetros en los que presenta mas detalle e
informacion son aquellos relacionados con la biodiversidad, como el impacto que tiene
su produccidn en areas protegidas (EN12) o el valor, tamafio o estado de esta (EN26), y
sobre las multas (EN29) o reclamaciones medioambientales (EN34) que han recibido.
Al resto de items (que encontramos resumidos en la Tabla 54 del Anexo 9) se le ha
otorgado una puntuacion de 2 o inferior al contener poca informacion la memoria de
sostenibilidad sobre ellos. A aquellos que se ha puntuado con un 0 se debe a no se ha

encontrado ningun dato sobre ellos en la memoria de sostenibilidad.

En el caso de Gas Natural los items méas desarrollados en los informes y a los que se les
ha otorgado méas puntuacion son: especies en peligro de extincion que se encuentran en
areas afectadas por las operaciones de la empresa (EN14), Reduccién de las emisiones
de efecto invernadero (EN19), Numero y volumen de derrames significativos (EN24),
Desglose de los residuos peligrosos transportados, importados, exportados o tratados
(EN25), Productos vendidos y porcentaje de sus embalajes que se devuelven al final de
su vida atil( EN28) y el Desglose de los gastos e inversiones ambientales realizadas. El
resto de items representados en la Tabla 32 han sido valorados con una puntuacién igual
o inferior a 2, debido a la falta de informacion en la memoria de Responsabilidad Social

Corporativa de la compafiia.

Cabe destacar la importancia y repercusion que los problemas climaticos vy
medioambientales tienen hoy dia, generando una elevada preocupacién en la sociedad.
Ademas al haber generado las empresas eléctricas polémica en los Gltimos afios en
cuanto a temas ambientales y de contaminacidn, deberian esforzarse mas en mejorar la

calidad de la informacion de esta categoria en sus memorias de responsabilidad social.

Categoria Desempeio Social

Por altimo se ha analizado la calidad de la informacion de la Categoria Desarrollo
Social, valorando cada item del 1 al 4 y posteriormente calculando la media aritmética,

obteniendo los resultados que observamos en la tabla siguiente.
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Tabla 33 Valoracion de los items de la Categoria Desempefio Social de los contenidos basicos especificos de las
empresas Endesa, Gas Natural e Iberdrola en el periodo 2016

ENDESA GAS NATURAL | IBERDROLA

LAl
LA2
LA3
LA4
LAS5
LAG
LA7
LAS8
LA9
LA10
LA1l
LA12
LA13
LA14
LA15
LA16
HR1
HR2
HR3
HR4
HR5
HR6
HR7
HR8
HR9
HR10
HR11
HR12
SO1
SO2
SO3
SO4
SO5
SO6
SO7
SO8
SO9
SO10
SO11
PR1
PR2

N
w
w

WINININWINIWIW| PR WWIN|IR[PIWW|IO|IOINININ|IR|P[PIOIPRPIRLINIWININIW|RARERLINWINW[PAIN
RPINIPIWININIPIOWIRLINIWIRLRIWININ|IO|IO(R|IOICO|IRP|IRPR[RPI[OIWIWIWINIRPINW|RARERLIMNIDINO|(PA|F
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PR3
PR4
PR5
PR6
PR7
PR8
PR9 2 2

2,40 1,79
Fuente: Elaboracién Propia
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En esta ultima categoria, Iberdrola vuelve a obtener la mayor puntuacion de las tres
empresas (2°85), considerando la informaciéon que suministra como completa.
Seguidamente se encuentra Endesa con una puntuacién de 2’40, encontrandose en el
tramo incompleta-completa y por ultimo Gas Natural con 1°79 (informacioén

incompleta).

El subgrupo dentro de la categoria de desempefio social que mas desarrolla Iberdrola en
su informe de RSC es “La responsabilidad sobre productos” englobados desde el PR1
hasta el PR9. La compafiia Endesa recibe una puntuaciébn menor en estos items,
especialmente por no incluir informacion sobre el nimero de incumplimientos de la
regulacion y codigos voluntarios en cuanto a la informacién y el etiquetado de los
productos (PR4). Gas Natural en su caso no suministra informacion sobre la venta de

productos prohibidos o en litigio.

En la subcategoria “Practicas laborales y empleo digno” (desde LA1 hasta LA16) las
tres empresas obtienen una media similar, en torno al 2’5 destacando sélo el item LA4
(Plazos minimos de preaviso de cambios operativos y posible inclusion de estos en los
convenios colectivos) de Gas Natural puntuado con 0 al no estar dicha informacion en

SU memoria.

Por otro lado, destacar que la empresa Gas Natural obtiene una puntuacién bastante
inferior a las otras dos compafiias principalmente por la diferencia de informacion
proporcionada en la subcategoria “Derechos humanos” obteniendo tan solo un 0°92 de

media en los items que la engloban (del HR1 al HR12).

Por ultimo en la subcategoria “Sociedad” (SO1-SO11) Gas Natural también desarrolla

una informacién menor a las otras compafiias, obteniendo una media inferior.
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Anadlisis general

Como se ha analizado Iberdrola es la compafila que cuenta con un informe mas
detallado y ajustado a la Guia G4, obteniendo una puntuacion global (media aritmética
de todos los items estudiados) de 2°63, por lo que se considera que la informacién que

suministra es completa.

Seguidamente se encuentra Endesa, con una puntuaciéon media general de 2’02
englobandose en la categoria de informacion incompleta. La puntuacion de esta
compafiia desciende principalmente por la falta de informacion en el ambito

medioambiental.

Por ultimo estaria Gas Natural con un 1°73 de puntuacion global, que se consideraria

como en el caso de Endesa, una memoria de sostenibilidad con informacion incompleta.

De todo ello podemos extraer que a pesar de existir una mayor concienciacion en temas
medioambientales, sociales y economicos, la informacion proporcionada por las
empresas del sector eléctrico sigue siendo insuficiente, llegando a estar algunos puntos

de la Guia G4 ausentes en las memorias de responsabilidad social de estas compafiias.

8.3. Descripcion general

Iberdrola

De las tres memorias de sostenibilidad, la de lberdrola es la que estd méas detallada y
clara, especificando por orden y con numeracién cada apartado de la Guia G4,
indicando en cada uno de ellos si corresponden al Contenido Béasico General,
(numerandolo desde el G4-1 hasta el G4-58) o si pertenece al Contenido Basico
Especifico, con la numeracion establecida en las tablas detalladas en los Anexos

Segln la compafiia determina en su memoria de RSC, ha afiadido los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) definidos por las Naciones Unidas a su estrategia
empresarial y a su Politica de sostenibilidad para el periodo 2015-2030. Ademas dichos
contenidos y la aplicacion del G4 han sido verificados externamente por una entidad
independiente (Price Waterhouse Coopers). Asimismo en su memoria incluyen
informacion sobre los “Bonos verdes” que ha emitido (4 en total). Estos bonos son
titulos de crédito que se emiten para financiar proyectos que contribuyan a la lucha

contra el cambio climatico, como aseguran en el diario online Expansién.
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En la siguiente imagen se aprecian el detalle de los bonos verdes con los que cuenta
Iberdrola. Ademas en su memoria de sostenibilidad detallan a que han sido destinados
dichos bonos.

llustracién 9 “Bonos Verdes” de Iberdrola

Bonos Verdes

Emisor Iberdrola Iberdrola Iberdrola Iberdrola
International International International Finanzas

Fecha emision 24 abril 2014 21 abril 2016 15 septiembre 2016 7 diciembre 2016

ISIN X51057055060 X51398476793 XS1490726590 X51527768145

Nominal [millones €) 750 1.000 700 750

Vencimiento octubre 2022 abril 2026 Septiembre 2025 Marzo 2024

Cupbdn 2,50 % 1,125 % 0,375 % 1%

Fuente: Informe de Responsabilidad Social Corporativa de Iberdrola

Como se ha apreciado a lo largo del estudio, Iberdrola estd muy concienciada sobre los
problemas que pueden afectar a la sociedad y a su entorno, tanto a nivel econémico,
como medio ambiental y social. Por ello reflejan en su mision la creacion de valor de
una forma sostenible, respetando el medio ambiente y comprometiéndose a luchar
contra el cambio climéatico, ademas de generar trabajo y riqueza para su entorno

favoreciendo la igualdad laboral.
Endesa

Al igual que Iberdrola, Endesa establece los criterios de la Guia G4 para desarrollar su
memoria de responsabilidad. A pesar de ello, los apartados establecidos estan situados
en distintos puntos del informe, localizando algunos de ellos en varios apartados, lo que

ha complicado el andlisis realizado.

Por otro lado, esta compafiia también cuenta con un informe de revision independiente

realizado en este caso por Ernst & Young.

1
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Para Endesa la Responsabilidad Social Corporativa es un punto bastante importante
aunque en su mision (dividida en cinco puntos: 1.Abrir la energia a mas personas; 2.
Abrir la energia a nuevas tecnologias; 3.Abrir nuevas formas de gestionar la energia
para el consumidos; 4.Abrir la energia a nuevos usos; 5.Abrirnos a méas colaboradores)
solo sefiala en el punto 2 que buscaran distribuir su energia de una forma mas sostenible

prestando especial atencion a las fuentes renovables.
Gas Natural

Por altimo, cabe destacar que la memoria de RSC de Gas Natural en el periodo 2015
dividia los apartados segun la Guia G4, numerandolos cada uno de ellos segln los
criterios de esta; pero en 2016 no lo estructura de esta manera. Para el analisis de la
memoria de sostenibilidad de esta compafiia, se ha tenido que buscar cada apartado en
todo el informe de RSC, al no estar enumerados segln la guia, haciendo mas complejo

el estudio.

Esta comparfiia también refleja la preocupacion por el medio ambiente en su mision,
siendo uno de sus puntos principales “atender las necesidades energéticas de la sociedad
ofreciendo productos y servicios de calidad respetuosos con el medio ambiente”.
Ademas, la empresa destaca entre sus valores la sostenibilidad (desarrollar sus negocios
con unos intereses econdémicos inmediatos, contribuyendo al desarrollo econémico,

medioambiental y social), el interés por las personas (promoviendo el respeto y la

igualdad), la responsabilidad social y la igualdad.

1
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9. CONCLUSIONES

El sector “Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado” ha

experimentado una evolucion positiva en el periodo estudiado (2008-2015) solventando
todos los inconvenientes que pueden encontrar las empresas en un entorno de crisis

econdmica.

Para analizar este sector se han seleccionado las empresas Endesa, Gas Natural e
Iberdrola por ser las mas representativas de este y con un mayor nivel de ventas. Nos
encontramos ante tres grandes y maduras compaiiias, aunque con distinta evolucion de

los principales parametros econémicos.

En el caso de Endesa obtiene un nivel de facturacion decreciente desde 2012 a 2015,
reduciendo su resultado del ejercicio en un 86°56% desde 2008. Por otro lado podemos
afirmar que la empresa esta inmersa en un proceso de desinversion al disminuir su ANC
en un 44% y su AC en un 67°44%. Todo ello le llevo a reducir su PN en un 67°11%
durante el periodo 2013-2014. Debido a estos cambios, la empresa cuenta con
problemas de liquidez y con una rentabilidad reducida y decreciente, aunque sigue
siendo una compafiia solvente. A pesar de los problemas econdmicos que presenta, la
empresa realiza un adecuado informe de sostenibilidad (puntuacion general de 2°02
sobre 4) destacando la categoria econémica y social; debiendo mejorar la informacién
medioambiental que desarrolla en su memoria de Responsabilidad Social Corporativa.

Por otro lado, Gas Natural presenta una cifra de negocios elevada y creciente desde el
periodo 2008 hasta el 2015, presentando un buen equilibrio financiero y demostrando
ser una empresa solvente. Esta compafiia se encuentra en un periodo de expansion,
habiendo aumentado su ANC en un 159°39% y su AC en un 145°69%; lo que le ha
podido llevar a presentar problemas de liquidez en los Gltimos periodos y una reduccion
de su rentabilidad. Por otro lado, resulta ser la empresa que tiene un informe de
Responsabilidad Social Corporativa méas deficiente, obteniendo una media general de
1’76 sobre 4 puntos.

Por ultimo, Iberdrola ha resultado ser la empresa que presenta unos peores niveles de
liquidez y rentabilidad, aspectos que deberia mejorar. A pesar de esto es la compafiia
que cuenta con una mayor cifra de ventas y un mayor resultado del ejercicio sobre dicha

magnitud. Ademas es la que presenta el informe de RSC maés detallado.
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11.ANEXOS

11.1. Anexo 1: Tablas Endesa, Gas Natural e Iberdrola

Tabla 34 Evolucidn de la estructura del Balance de Endesa durante el periodo 2008-20015

2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

ACVONO | 55 5800 81 1104 | 69,59% | 73.52% | 75.69% | 75,90% | 80,63% | 82.97%
Corriente

Activo 26,12% | 18,89% | 30,41% | 26,48% | 24,31% | 24,10% | 19,37% | 17,03%
Corriente
Pat{\:g:g”'o 41.25% | 37,93% | 43,16% | 42,65% | 45,49% | 48.07% | 29,09% | 32,06%

PasivONO | 15 5505 | 43419 | 37.60% | 39,80% | 36,19% | 32.06% | 50,05% | 47,86%
Corriente

Pasivo
Corriente

18,53% | 18,66% | 19,24% | 17,55% | 18,31% | 19,86% | 20,87% | 20,08%

Fuente: Elaboracién Propia

Tabla 35 Evolucidn de la estructura del Balance de Gas Natural durante el periodo 2008-20015

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

ACtVONO 198 9004 | 80.94% | 79.80% | 77.25% | 75.05% | 76.23% | 78.50% | 79.79%
Corriente
Activo

: 21,10% | 19,06% | 20,20% | 22,75% | 24,95% | 23,77% | 21,50% | 20,21%
Corriente

Pat,r\l'gt‘g”'o 39,05% | 28,40% | 30,06% | 32,78% | 32,13% | 33,80% | 36,12% | 38,47%

Pasivo NO | 55 550 | 53 6206 | 54,66% | 49,30% | 51,03% | 47,23% | 47,15% | 44.63%
Corriente
Pasivo

! 27,34% | 17.98% | 15,28% | 17,92% | 16,84% | 18.97% | 16,74% | 16.90%
Corriente

Fuente: Elaboracién Propia

Tabla 36 Evolucidn de la estructura del Balance de Iberdrola durante el periodo 2008-20015

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

ACtVONO | g5 6100 | 81 7006 | 80,52% | 83.74% | 83,54% | 87.97% | 87.93% | 89,80%
Corriente

ACUIVO 1 16 3506 | 18,30% | 19,48% | 16,26% | 16,46% | 12,03% | 12,07% | 10.20%
Corriente

Pat“gt]g”'o 34,48% | 38,65% | 34.10% | 34.61% | 35,54% | 38,60% | 38,17% | 39.13%

PasvoNO | 11 1505 | 44.50% | 46,89% | 51.08% | 49,81% | 48,49% | 47.40% | 46,93%
Corriente

Pasvo 1 51 1106 | 16,76% | 19,01% | 14.31% | 14.65% | 12,91% | 14.43% | 13,94%
Corriente

Fuente: Elaboracién Propia
I ——
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11.2. Anexo 2: Balance Endesa

Tabla 37 Activo No Corriente de la empresa Endesa durante el periodo 2008-2015 (millones de euros)

31/12/2008 | 31/12/2009 | 31/12/2010 | 31/12/2011 | 31/12/2012 | 31/12/2013 | 31/12/2014 | 31/12/2015
A) Activo No Corriente 43253 48827 43555 43169 44487 42851 24751 24266
I Inmovilizado intangible 1183 1025 5964 5630 5448 4603 627 428
Il Inmovilizado material 31528 35059 32896 32904 34106 32053 21104 20815
1. Terrenos y construcciones 632 634 619 589 606 557 273 264
2. Instalaciones técnicas y otro
inmovilizado material 30896 34425 32277 29224 30735 28844 19987 19713
3. Inmovilizado en curso y 3091 2765 2652 844 838
anticipos
[11 Inversiones inmobiliarias 47 58 69 74 88 77 22 21
IV Inversiones en empresas del
arupo y asociadas a largo plazo 196 293 899 897 896 903 1104 1087
plz’zc')”"ers'ones financieras alargo | 5400 7533 1641 1821 1965 3303 619 629
VI Activos por impuesto diferido | 595g 2044 2086 1843 1984 1912 1275 1286

Fuente: Elaboracién Propia
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Tabla 38 Activo Corriente de la empresa Endesa durante el periodo 2008-2015 (millones de euros)

31/12/2008 | 31/12/2009 | 31/12/2010| 31/12/2011 | 31/12/2012 | 31/12/2013 | 31/12/2014 | 31/12/2015
B) Activo Corriente 15293 11368 19033 15552 14291 13606 5945 4979
I Activos no corrientes mantenidos
para la venta 2598 652 533 389 88 4 8 41
Il Existencias 1092 1057 1129 1253 1306 1126 1008 1262
I11 Deudores comerciales y otras
cuentas a cobrar 6628 6914 6109 5470 5474 5031 3071 2977
1. Clientes por ventas y prestaciones
de servicios 3469 4051 5433 4089 4997 4609 2236 2767
b) Clientes por ventas y
prestaciones de servicios a corto plazo 5433 4089 4997 4609 2236 2167
3. Deudores varios 2817 2131
5. Activos por impuesto corriente 342 732 676 408 477 422 201 210
V Inversiones financieras a corto 188 907 9434 5652 5437 3110 1210 353
plazo
V11 Efectivo y otros activos liquidos
equivalentes 4787 1838 1828 2788 1986 4335 648 346
Total activo (A + B) 58546 60195 62588 58721 58778 56457 30696 29245

Fuente: Elaboracién Propia
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Tabla 39 Patrimonio Neto de la empresa Endesa durante el periodo 2008-2015 (millones de euros)

31/12/2008 [ 31/12/2009 | 31/12/2010]31/12/2011 | 31/12/2012 | 31/12/2013 [ 31/12/2014 | 31/12/2015
A) Patrimonio Neto 24150 22833 27016 25043 26741 27141 8928 9376
A-1) Fondos propios 17510 13995 16875 18731 20024 20815 9480 9156
| Capital 1271 1271 1271 1271 1271 1271 1271 1271
1. Capital escriturado 1271 1271 1271 1271 1271 1271
I1 Prima de emision 1376 1376 1376 1376 1376 1376 89 89
Il Reservas 7694 8447
\Y/ Resultados de ejercicios 5534 6278
anteriores
VII Resultado del ejercicio 7169 3430 4129 2212 2034 1879 3337 1086
VIl (Dividendo a cuenta) 529 529 1588 -6755 424
A-2) Ajustes por cambios de valor | _4og 236 901 560 629 -294 -904 -120
IV Diferencia de conversion 896 646 210
V Otros 5 -86 629 -84 -904 -120
A-3) Subvenciones, donaciones y
legados recibidos 3386 3863 3852 364 372 372 353 337

Fuente: Elaboracién Propia
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Tabla 40 Pasivo No Corriente de la empresa Endesa durante el periodo 2008-2015 (millones de euros)

31/12/2008| 31/12/2009| 31/12/2010| 31/12/2011] 31/12/2012] 31/12/2013| 31/12/2014| 31/12/2015
B) Pasivo no corriente 23550 26128 23531 23371 21272 18102 15362 13998
| Provisiones a largo plazo 3957 4446 4714 4168 4381 3627 3501 3405
Il Deudas a largo plazo 18123 20075 16942 16556 13960 11761 10342 9654
1. Obligaciones y otros valores
2. Deudas con entidades de credito 5333 7929 5074 3023 2599 2071 505 676
3. Acreedores por arrendamiento
financiero 539
5. Otros pasivos financieros 2679 2790
111 Deudas con empresas del grupo y
asociadas a largo plazo 12 42
IV Pasivos por impuesto diferido 1458 1565 1875 1093 2354 2113 873 939
V1 Acreedores comerciales no 654 577 601 556
corrientes

Fuente: Elaboracién Propia
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Tabla 41 Pasivo Corriente de la empresa Endesa durante el periodo 2008-2015 (millones de euros)

31/12/2008 | 31/12/2009 | 31/12/2010 | 31/12/2011 | 31/12/2012 | 31/12/2013 | 31/12/2014 | 31/12/2015
C) Pasivo Corriente 10846 11234 12041 10307 10765 11214 6406 5871
| Pasivos vinculados con activos no
corrientes mantenidos para la venta 930 224 212 83
Il Provisiones a corto plazo 962 1020 935 902 723 544 638
1. Provisiones por derechos de
emisién de gases de efecto 197 240
invernadero
2. Otras provisiones 723 347 398
11 Deudas a corto plazo 1381 929 985 1070 974 1152 1
V Acreedores comerciales y otras
cuentas a pagar 8535 9119 9824 8219 8889 9339 5861 5233
1. Proveedores 4864 8919 5275 8426 8708 3613 3386
b) Proveedores a corto plazo 8919 5275 8426 8708 3613 3386
3. Acreedores varios 7765 3138
5. Pasivos por impuesto corriente 770 1117 905 465 463 631 639 260

Fuente: Elaboracién Propia
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11.3. Anexo 3: Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Endesa

Tabla 42 Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Endesa durante el periodo 2008-2015 (millones de euros)

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

A) Operaciones continuadas

1. Importe neto de la cifra de negocios 21728 24433 29558 30827 32284 29677 20473 19281
a) Ventas 21728 19679 25589 30827 30451 29677 20473 19281
b) Prestaciones de servicios 4754 3969 1833
pa?ézzagsiio\forea"zados por la empresa 214 188 265 204 190 197 113 102
4. Aprovisionamientos -12516 -14477 -19768 -21682 -23105 -18265 -15765 -14818
a) Consumo de mercaderias -10417 -12399
b) Consumo de materias primas y otras -2099 -2078 -19768 -21682 -23105 -11554 -9847 -9037
c) Trabajos realizados otras empresas 6711 5918 5781
5. Otros ingresos de explotacion 1108 1259 1619 1859 1649 1526 1039 1018
a) Ingresos accesorios y otros corriente 1108 1102 1486 1707 1469 1364 866 848
_b) Subvenciones de explotacion 157 133 152 180 162 173 170
incorporadas al resultado del ejercicio
6. Gastos de personal -1693 -1994 -1852 -1625 -1763 -1770 -1245 -1332
a) Sueldos, salarios y asimilados -1291 -1651 -1357 -1306 -1330 -1355 -808 =745
b) Cargas sociales -402 -343 -363 -372 -463 -479 -134 -231
¢) Provisiones -132 53 30 64 -303 -356
7. Otros gastos de explotacion -1946 -2181 -2348 -2318 -2250 -4823 -1652 -1346
c) Pérdidas, deterioro y variacion de 178 127 134
provisiones por operaciones comerciales
d) Otros gastos de gestion corriente -1946 -2181
_ e) Gastos por emision de gases de efecto 88 209
invernadero
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8. Amortizacion del inmovilizado -1610 -1882 -2443 -2017 -2587 -2110 -1350 -1257
L1. Deterioro y resultado por 51 204 595 1130 141 50
enajenaciones del inmovilizado
a) Deterioro y pérdidas -51 -294 -595 -130 -141 -50
Al) Resultado de explotacion 5234 5052 5031 4653 4418 4302 1472 1598
14. Ingresos financieros 536 639 377 633 697 552 56 36
_b) De valores negociables y otros 536 639 377 633 697 552 56 36
instrumentos financieros
15. Gastos financieros -1552 -1623 -1345 -1172 -1296 -896 -249 -213
16. Variacion de valor razonable en
. . . -101 3
instrumentos financieros
17. Diferencias de cambio 7 -34 12 18 -42 -6 4 -12
18. Deterioro y resultadopor 32 1511 2367 119 37 6
enajenaciones de instrumentos financieros
b) Resultados por enajenaciones y otras 32 1511 2367 119 37 -6
19. Otros ingresos y gastos de caracter 73
financiero
A2) Resultado financiero (14 + 15 + 16 +
17 + 18 + 19) -977 493 1484 -503 -641 -313 -189 -192
AAZ‘;S) Resultado antes de impuestos (A1 + 4308 5590 6516 4180 3824 4018 1239 1391
20. Impuestos sobre beneficios -1082 -1230 -1398 -1159 -1053 -1075 -296 -301
Ad) Resultado del ejercicio procedente de | 550 4360 5118 3021 2771 2043 943 1090
operaciones continuadas (A3 + 19)
B) Operaciones interrumpidas
21. Resultado del ejercicio procedente de
operaciones interrumpidas neto de 4884 3045
impuestos
Ab) Resultado del ejercicio (A4 + 20) 8110 4360 5118 3021 2771 2943 3988 1090

1
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11.4. Anexo 4: Balance de Gas Natural

Tabla 43 Activo No Corriente y Activo Corriente de la empresa Gas Natural durante el periodo 2008-2015 (millones de euros)

31/12/2008 | 31/12/2009 | 31/12/2010 | 31/12/2011 | 31/12/2012 | 31/12/2013 | 31/12/2014 | 31/12/2015
A) Activo no corriente 14806 36708 36185 35922 35191 34260 39507 38405
I Inmovilizado intangible 1071 10324 11223 11080 10764 10245 10783 10525
Il Inmovilizado material 9988 24683 23206 22744 22308 21411 24267 23693
1. Terrenos y construcciones 177 513 560 568 566 559 821 683
2. Instalaciones técnicas y otro inmovilizado 9048 22163 21709 21141 20897 20014 22563 22119
3. Inmovilizado en curso y anticipos 763 2007 937 1035 845 838 883 891
IV Inversiones en empresas del grupo 42 141 105 99 100 96 2034 1730
V Inversiones financieras a largo plazo 2820 604 694 1024 083 1457 1289 1387
V1 Activos por impuesto diferido 339 956 957 975 1036 1051 1134 1070
B) Activo corriente 3959 8644 9158 10580 11696 10685 10821 9727
I ANC mantenidos para la venta 5 1694 707 23 955
Il Existencias 560 740 755 879 897 864 1077 826
111 Deudores comerciales y otras a cobrar 2785 4234 4592 5192 5106 5316 5701 5191
1. Clientes ventas y prestaciones de servicios 2370 3454 3946 4577 4557 4643 4892 4521
b) Clientes por ventas y prestaciones servicios 3946 4577 4557 4643 4892 4521
3. Deudores varios 398 740
5. Activos por impuesto corriente 17 40 112 118 96 527 296 198
IV Inversiones en empresas del grupo 365
V Inversiones financieras a corto plazo 360 1387 1901 1388 1259 253 471
VII Efectivo y otros activos liquidos 249 589 1203 3098 4434 4252 3572 2390
Total activo (A + B) 18765 45352 45343 46502 46887 44945 50328 48132

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 44 Patrimonio Neto de la empresa Gas Natural durante el periodo 2008-2015 (millones de euros)

31/12/2008 | 31/12/2009 | 31/12/2010 | 31/12/2011 | 31/12/2012 | 31/12/2013 | 31/12/2014 | 31/12/2015
A) Patrimonio neto 7327 12882 13631 15244 15064 15192 18176 18518
A-1) Fondos propios 6448 10799 11236 12665 13261 13792 14340 14980
| Capital 448 922 922 992 1001 1001 1001 1001
1. Capital escriturado 922 992 1001 1001 1001 1001
Il Prima de emision 3331 3331 3808 3808 3808 3808 3808
Il Reservas 5158 5675
1. Legal y estatutarias 5158 5675
3. Reserva de revalorizacion 295 205
VI Resultado del ejercicio 1057 1195 1201 1325 1441 1445 1462 1502
VI (Dividendo a cuenta) -215 -324 -324 -360 -391 -393 -397 -408
IX Otros instrumentos de patrimonio neto
A-2) Ajustes por cambios de valor 72 -118 148 127 -348 -199 613
IV Diferencia de conversion 187 135 19 349 -200 -498
V Otros -39 -8 -19 1 1 -119
A-3) Subvenciones, donaciones y legados 606 705 657 803 185 182 156

recibidos

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 45 Pasivo No Corriente y Pasivo Corriente de la empresa Gas Natural durante el periodo 2008-2015 (millones de euros)

B) Pasivo no corriente 6308 24316 24785 22926 23926 21226 23729 21481
| Provisiones a largo plazo 625 1881 2865 1712 1665 1564 1560 1488
Il Deudas a largo plazo 5157 19735 18970 18572 19290 16989 19249 15653
1. Obligaciones y otros valores negociables 5386 7488 8276 10470 10360 11478
2. Deudas con entidades de crédito 4449 12648 10242 8847 7261 4931 6125 15599
3. Acreedores por arrendamiento financiero 374 578 582 571 551 529 571
5. Otros pasivos financieros 334 1123
111 Deudas con empresas del grupo y asociadas a I/p 1797
IV Pasivos por impuesto diferido 526 2700 2704 2642 2688 2562 2798 2543
VI Acreedores comerciales no corrientes 246 283 111 122

C) Pasivo corriente 5130 8154 6927 8332 7897 8527 8423 8133
I Pasivos vinculados con ANC mantenidos para la venta 484 350 585
Il Provisiones a corto plazo 146 128 127 133 144 134 128 193
2. Otras provisiones 134 128 193
111 Deudas a corto plazo 2119 2901 2184 2907 2440 3457 2804 2595
1. Obligaciones y otros valores negociables 1711 631 1076 453 2531 1772
2. Deudas con entidades de crédito 924 923 1195 1621 1789 668 800 2446
3. Acreedores por arrendamiento financiero 34 52 54 54 54 54
5. Otros pasivos financieros 1161 215
V Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 2865 4641 4266 5292 5313 4699 5491 4760
1. Proveedores 2345 3322 3005 3900 3936 3486 3825 3096

b) Proveedores a corto plazo 3005 3900 3936 3486 3825 3096
3. Acreedores varios 311 1093
5. Pasivos por impuesto corriente 209 226 185 290 98 36 60 135
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Fuente: Elaboracién Propia
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11.5. Anexo 5: Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Gas Natural

Tabla 46 Cuenta de Pérdidas y Ganancias de la empresa Gas Natural durante el periodo 2008-2015 (millones de euros)

31/12/2008 | 31/12/2009 | 31/12/2010 | 31/12/2011 |31/12/2012 | 31/12/2013 | 31/12/2014 | 31/12/2015
A) Operaciones continuadas
1. Importe neto de la cifra de negocios 13544 14879 19630 21076 24904 24969 24742 26015
a) Ventas 12666 13643 18297 19709 23403 23428 23476 24570
b) Prestaciones de servicios 878 1236 1333 1367 1501 1541 1266 1445
3. Trabajos realizados la empresa para activo 102 82 82 85
4. Aprovisionamientos -9796 -9133 -12970 -14074 -17309 -17228 -17368 -17997
a) Consumo de mercaderias -9080 -12527 -13565 -16646 -16708 -16945
b) Consumo de materias primas y otras -9133 443 509 663 590 423
materias consumibles
c) Trabajos realizados por otras empresas -716
d) Deterioro de mercaderias, materias primas
. . -17997
y otros aprovisionamientos
5. Otros ingresos de explotacién 58 124 258 263 250 213 255 257
a) Ingresos accesorios y otros de gestién
corriente 56 122 251 261 247 208 252 252
b) Subvenciones de explotacion 2 2 7 2 3 5 3 5
6. Gastos de personal -338 -702 -880 -940 -956 -861 -832 973
a) Sueldos, salarios y asimilados -281 -534 -682 -735 -743 -645 -649 -820
b) Cargas sociales -57 -168 -198 -205 -213 216 -183 -153
7. Otros gastos de explotacion -985 -1518 -1912 -2013 -2163 -2274 -2291 -2360
c) Pérdidas, deterioro y variaci provisiones -238 2216 -235 -226 -302 -258
d) Otros gastos de gestion corriente -985 -1518
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e) Gastos por emision de gases de efecto

invernadero 2
8. Amortizacion del inmovilizado -726 -1400 -1716 -1750 -1798 -1907 -1619 -1750
9. Imputacion de subvenciones de 37 16 31 35 34 40 45 64
inmovilizado no financiero y otras
13. Otros resultados 370 268 20 11 258 5
A1) Resultado de explotacion 1794 2448 2893 2947 3067 2963 3190 3261
14. Ingresos financieros 132 82 118 137 178 212 137 140
a) Participaciones instrumentos patrimonio 12 12
b) De valores negociables y otros 132 82 118 137 178 200 125 140
instrumentos financieros
15. Gastos financieros -419 -925 -1165 -1073 -1060 -1048 -922 -1032
16. Variacion de valor razonable en 17 o5 6 5 15 P 2 1
instrumentos financieros
a) Cartera de negociacion y otros 17 25 -6 2 15 ) ) 1
17. Diferencias de cambio 7 1 -6 -7 214 1
18. Deterioro y resultado por enajenaciones 14 101 44 5
de instrumentos financieros
b) Resultados por enajenaciones y otras 14 101 44 2
A2) Resultado financiero 249 -716 -1015 932 -874 -838 -801 -894
A3) Resultado antes de impuestos (Al + A2) 1551 1791 1883 2022 2203 2132 1915 2363
20. Impuestos sobre beneficios -379 -440 -468 -496 -546 -468 -257 -573
A4) Rdo procedente operaciones continuadas 1172 1351 1415 1526 1657 1664 1658 1790
B) Operaciones interrumpidas
21. Resultado del ejercicio procedente de 39 34
operaciones interrumpidas neto de impuestos
AS5) Resultado del ejercicio (A4 + 20) 1172 1390 1415 1526 1657 1664 1658 1824
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11.6. Anexo 6: Balance Iberdrola

Tabla 47 Activo No Corriente y Activo Corriente de la empresa Iberdrola durante el periodo 2008-2015 (millones de euros)

31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015
A) Activo No Corriente 71.792 71.376 75.447 81.144 80.877 81.293 82.453 93.985
I Inmovilizado intangible 17.871 18.042 18.223 20.273 19.403 17.177 16.862 20.760
IT Inmovilizado material 43.348 46.630 50.202 52.406 53.423 52.760 55.107 61.789
2. Instalaciones técnicas y
iro e o materia) 36.690 41.048 43.831 45.999 48.924 48.084 51.090 56.827
3. Inm. en curso y anticipos 6.659 5.582 6.371 6.407 4.499 4.676 4.017 4,961
IIT Inversiones inmobiliarias 439 388 419 523 520 581 482 481
IV Invers. empresas grupo 1.279 1.124 776 765 3.742 2.295 2.050
V Invers. financieras a I/p 5.613 2.050 1.860 2.093 2.548 1.485 1.661
VI Activos impuesto diferido 3.243 3.142 3.488 4.545 4.515 6.610 5.837 6.630
VII Deudas comerciales no
corrientes 479 539 468 422 383 615
B) Activo Corriente 14.045 15.991 18.254 15.761 15.939 11.118 11.319 10.679
I ANC mantenidos para la
venta 132 216 199 44
IT Existencias 2.625 2.438 2.251 2.440 2.206 2.438 2.359 2.147
III Deudores comerciales y
otras cuentas a cobrar 6.145 6.266 6.977 6.222 6.426 5.636 5.519 6.048
1. Clientes por ventas y
prestaciones de servicios 4.761 4.771 5.087 4.784 4.946 4.095 4.819 5.370
b) Clientes por ventas y
prestaciones de servicios a 5.087 4.784 4.946 4.095 4.819 5.370
corto plazo
5. Activos por impuesto
corriente 661 589 566 253 233 333 411
V Inversiones financieras a
corto plazo 3.189 6.197 4.876 4.047 1.135 1.635 1.288
VII Efectivo y otros 2.087 1.091 2.102 2.091 3.044 1.709 1.806 1.153
Total activo (A + B) 85.837 87.367 93.701 96.905 96.816 92.411 93.771 104.664

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 48 Patrimonio Neto de la empresa Iberdrola durante el periodo 2008-2015 (millones de euros)

31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 |31/12/2015
A) Patrimonio neto 29.593 33.767 31.951 33.535 34.409 35.674 35.791 40.956
A-1) Fondos propios 26.304 29.095 31.174 34.095 35.124 37.057 36.444 37.840
I Capital 3.752 3.939 4.113 4.412 4.604 4.680 4.791 4.753

1. Capital escriturado 4.113 4.412 4.604 4.680 4.791 4.753
I Prima de emision 11.878 13.015 13.015 14.668 14.668 14.668 14.668 14.668
III Reservas 8.730 9.549
1. Legal y estatutarias 2.225 2.226
3. Reserva de

revalorizacion 789
IV (Acciones y

participaciones en -916 -233 -284 -384 -500 -303 -816 -639

patrimonio propias)

V Resultados de ejercicios

anteriores 6.505 7.323
VII Resultado del ejercicio 2.861 2.824 2.871 2.805 2.841 2.572 2.327 2.422
A-2) Aj i

) Ajustes por cambios 944 2.278 -2.095 -1.207 -1.364 -2.472 -1.404 -681
de valor
III Activos no corrientes y

pasivos vinculados, -34

mantenidos para la venta
1V Diferencia de -1.207 -1.364 -2.174 -1.404 ~459

conversion
V Otros -2.062 -297 -222
A-3) Subvenciones,

donaciones y legados 287 328 325 314

recibidos

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 49 Pasivo No Corriente de la empresa Iberdrola durante el periodo 2008-2015 (millones de euros)

31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 |31/12/2015
B) Pasivo no corriente 35.293 38.958 43.939 49.502 48.221 44.808 44.448 49.119
plalzzm‘”s'o”es a largo 3.544 3.462 3.643 3.427 3.928 4.249 4.852 5.005
IT Deudas a largo plazo 24.337 27.289 31.522 36.333 35.199 31.549 23.315 24.899
1. Obligaciones y otros
valores negociables 8.334 11.233 12.985 13.075 12.070
2. Deudas con
entidades de crédito 14.574 15.202 25.917 16.722 5.371 13.441 22.930 24.567
3. Acreedores por
arrendamiento financiero 162 193 165 75 71
5. Otros pasivos
financieros 1.268 660
III Deudas con
empresas del grupo y 407 327
asociadas a largo plazo
IV Pasi i
1V Pasivos por impuesto 7.005 7.881 8.774 9.742 9.093 8.388 9.369 11.896
diferido
V Periodificaciones a
largo plazo 6.121 6.511
VI Acreedores
comerciales no corrientes 622 611 690
VII Deuda con
caracteristicas especiales a 180 117
largo plazo

Fuente: Elaboracién Propia
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Tabla 50 Pasivo Corriente de la empresa Iberdrola durante el periodo 2008-2015 (millones de euros)

31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015
C) Pasivo corriente 20.951 14.642 17.811 13.867 14.186 11.929 13.532 14.589
I Pasivos vinculados con
activos no corrientes 84 95
mantenidos para la venta
plalxro‘”s'ones a corto 719 678 509 573 435 354 221 245
2. Otras provisiones 354 221 245
III Deudas a corto plazo 9.656 5.592 6.937 4.174 5.208 4.243 5.035 5.662
1. Obligaciones y otros 1.382 1.770 175 2.476 1.733
valores negociables ’ ) ) )
2. Deudas con 6.781 2.501 5.902 3.171 550 1.950 4.209 4.877
entidades de crédito
3. Acreedores por
arrendamiento financiero 11 11 11 4 4
5. Otros pasivos 1.483 1.309
financieros ) )
V Acreedores
comerciales y otras 10.576 8.372 10.365 9.121 8.461 7.237 8.175 8.583
cuentas a pagar
1. Proveedores 5.405 5.465 6.208 6.044 6.113 3.301 5.473 5.577
plazl;) Proveedores a corto 6.208 6.044 6.113 3.301 5.473 5.577
3. Acreedores varios 5.171 2.522
>. Pasivos por impuesto 385 744 818 618 477 419 250
corriente
VII Deuda con
caracteristicas especiales a 101 99

corto plazo

CRISTINA MEDINA ELIAS

Fuente: Elaboracién Propia




11.7. Anexo 7: Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Iberdrola

Tabla 51 Cuenta de Pérdidas y Ganancias de la empresa Iberdrola durante el periodo 2008-2015 (millones de euros)

‘ 31/12/2008 ‘31/12/2009 ‘ 31/12/2010’ 31/12/2011 |31/12/2012| 31/12/2013 |31/12/2014 | 31/12/2015

A) Operaciones continuadas

1. Importe neto de la cifra de negocios 25.196 24.559 30.431 31.648 34.201 32.808 30.032 31.419
a) Ventas 21.451 20.506 30.431 31.648 34.201 32.808 30.032 31.419
b) Prestaciones de servicios 3.746 4.053

3. Trabajos realizados por la empresa para su activo 458 497
4.Aprovisionamiento -15.196 -13.771 -18.786 -19.622 -21.623 -20.231 -17.853 -18.576
a) Consumo de mercaderias -17.853 -18.576
p) Consumo de materias primas y otras materias -15.196 | -13.771 | -18.786 | -19.622 | -21.623 | -20.231

5. Otros ingresos de explotacion 855 720 670 723 617 413 387 547
a) Ingresos accesorios y otros de gestion corriente 794 618 670 650 549 413 387 547
b) Subvenciones de explotacion 61 101 72 69

6. Gastos de personal -1.488 -1.702 -1.705 -1.643 -1.840 -1.891 -2.319 -2.430
a) Sueldos, salarios y asimilados -1.553 -1.790 -1.196 -1.259 -1.384 -1.252 -2.319 -2.430
b) Cargas sociales -290 -371 -509 -384 -456 -379

c) Provisiones 354 459 -260

7. Otros gastos de explotacion -3.077 -2.861 -3.119 -3.675 -3.561 -5.836 -3.741 -4.151
c) Pérdidas, deterioro y variacién de provisiones por 183 28 37 293 -1.943

operaciones comerciales

d) Otros gastos de gestidn corriente -2.894 -2.889
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8. Amortizacién del inmovilizado -2.030 -2.435 -2.710 -2.925 -3.049 -2.900 -3.024 -3.477
9. Imputacion de subvenciones de inmovilizado no

8 - 48 73

financiero y otras

}1. De.t.erioro y resultado por enajenaciones del 555 225 18 9 447 11 248 125
inmovilizado

a) Deterioro y pérdidas -24 -16 -370 -7 -7
b) Resultados por enajenaciones y otras 579 241 18 9 -77 -11 255 132
A1) Resultado de explotaciéon (1 + 2+ 3 +4 + 5+ 6 +

7+8+09+10+ 11+ 12 + 13) 4.817 4.734 4.848 4.514 4.300 2.424 4.189 3.954
14. Ingresos financieros 1.167 824 748 932 1.027 310 894 585
a) De participaciones en instrumentos de patrimonio 39 42 46 49

p) De _valores negociables y otros instrumentos 1.167 824 209 889 981 260 894 585
financieros

15. Gastos financieros -2.199 -1.907 -2.135 -2.083 -2.125 -1.659 -2.016 -1.608
17. Diferencias de cambio 6 -26 -6 -12 -3 -13

18. Deterioro y resultado por enajenaciones de 254 36 63 14

instrumentos financieros

b) Resultados por enajenaciones y otras 254 36 63 -14

19. Otros ingresos y gastos de caracter financiero 105 101 70

a) Incorporacién al activo de gastos financieros 105 101 70

?S; Resultado financiero (14 + 15 + 16 + 17 + 18 + -1.026 -1.109 -1.034 -1.025 -1.037 -1.306 -1.122 -1.023
A3) Resultado antes de impuestos (Al + A2) 3.864 3.657 3.841 3.454 3.075 1.190 3.202 2.987
20. Impuestos sobre beneficios -895 -719 -899 -549 -207 1.424 -837 -527
A4) Resultado del ejercicio procedente de operaciones 2.969 2.939 2.942 2.905 2.869 2.614 2.365 2.460
continuadas (A3 + 19)

A5) Resultado del ejercicio (A4 + 20) 2.969 2.939 2.942 2.905 2.869 2.614 2.365 2.460
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11.8. Anexo 8: Contenidos Basicos Generales

Tabla 52 Aspectos Bésicos Generales de la Guia G4

ESTRATEGIA Y ANALISIS

G4-1 | Declaracion del maximo responsable
G4-2 | Principales efectos, riesgos y oportunidades
PERFIL DE LA ORGANIZACION
G4-3 | Nombre de la organizacion
G4-4 | Marcas, productos y servicios mas importantes
G4-5 | Lugar donde se encuentra la sede de la organizacion
G4-6 | Paises en los que opera y realiza las actividades principales
G4-7 | Naturaleza del régimen de propiedad y su forma juridica
G4-8 | Mercados a los que sirve
G4-9 | Principales magnitudes (empleados, ventas...)
G4-10 | Detalle de la plantilla de empleados
G4-11 | Porcentaje de empleados cubiertos por convenios colectivos
G4-12 | Cadena de suministro de la organizacion
G4-13 | Cambios significativos durante el ejercicio
G4-14 | Principio de precaucion
G4-15 | Principios u otras iniciativas que la organizacién suscribe o ha adoptado
G4-16 | Principales asociaciones a las que la sociedad pertenece
ASPECTOS MATERIALES Y COBERTURA
G417 Entidades que figuran en los estados financieros consolidados de la organizacion y otros documentos
equivalentes
G4-18 | Proceso seguido para determinar el contenido de la memoria y aplicacion de los principios GRI
G4-19 | Aspectos materiales identificados en la definicién de la memoria
G4-20 | Cobertura dentro de la organizacion de cada aspecto material
G4-21 | Cobertura fuera de la organizacion de cada aspecto material
G422 Consecuencias de la reformulacion de la informacion facilitada en memorias anteriores y sus
consecuencias
G4-23 | Cambios significativos en alcance y cobertura de cada aspecto en relacion a las memorias anteriores
PARTICIPACION DE LOS GRUPOS DE INTERES
G4-24 | Grupos de interés vinculados a la organizacion
G4-25 | Base para la seleccion de los grupos de interés
G4-26 | Enfoque de la organizacion sobre la participacion de los grupos de interés
G4-27 | Cuestiones y problemas claves surgidos a través de la participacion de los grupos de interés
PERFIL DE LA MEMORIA
G4-28 | Periodo objeto de la memoria
G4-29 | Fecha de la Gltima memoria
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G4-30 | Ciclo de presentacion de memorias

G4-31 | Punto de contacto para cuestiones relativas al informe

G4-32 | Indice GRI en conformidad con la opcion elegida

G4-33 | Verificacion externa del informe

GOBIERNO

G4-34 | Estructura del Gobierno de la organizacién

G4-35 | Forma de delegacion de la autoridad del 6rgano superior de gobierno

G4-36 | Cargos ejecutivos o con responsabilidad econdmica, social y ambiental

G4-37 | Procesos de consultas entre los grupos de interés y el consejo de administracién

G4-38 | Composicién del érgano superior de gobierno y de su comité

G4-39 | Indicar si la persona que preside el érgano superior de gobierno ocupa también un puesto ejecutivo

G4-40 | Procesos de seleccion del érgano superior de gobierno y de su comité

G4-41 | Procedimientos para evitar conflictos de intereses en el maximo 6rgano de gobierno

G4-42 | Funciones del maximo érgano de gobierno y la alta direccion en el desarrollo, actualizacion y
aprobacion de la mision, vision, valores, estrategias, politicas y objetivos.

G4-43 | Conocimiento del méximo drgano de gobierno sobre aspectos ambientales, econémicos y sociales

G4-44 | Desempefio del maximo érgano de gobierno

G4-45 | Procedimientos del maximo érgano de gobierno para supervisar la identificacién y gestion del
desempefio econdémico, ambiental y social, asi como, su papel en la aplicacién de los procesos de
debida diligencia y en las consultas a los grupos de interés

G4-46 | Funcion del érgano superior en el analisis de la eficacia de los procesos de gestion del riesgo de la
organizacion en los asuntos econémicos, ambientales y sociales.

G4-47 | Frecuencia con la que el érgano superior de gobierno analiza los impactos, riesgos y oportunidades
de indole econdmica, social y ambiental.

G4-48 | Méximo 6rgano responsable de revision y aprobacion del informe de sostenibilidad

G4-49 | Procedimiento para transmitir las preocupaciones importantes al érgano superior de gobierno

G4-50 | Asuntos de crucial interés comunicados al maximo 6rgano de gobierno

G4-51 | Politicas de retribucién al 6rgano superior de gobierno y a la alta direccién

G4-52 | Procedimientos mediante los cuales se determina la retribucion de estos

G4-53 | Explicar como se tiene en cuenta y se solicita la opinion de los grupos de interés en cuanto a
retribucion

G4-54 | Relacién entre la retribucion anual de la persona mejor pagada en cada pais con operaciones
significativas con la retribucién total anual media de toda la plantilla del pais correspondiente

G4-55 | Relacion entre el incremento porcentual de la retribucion total anual de la persona mejor pagada de la
organizacion en cada pais donde se lleven a cabo operaciones significativas con el incremento
porcentual de la retribucion total anual media de toda la plantilla del pais correspondiente

G4-56 | Describa los valores, principios, estandares y normas de la organizacion, tales como cddigos de
conducta o cédigos éticos

G4-57 | Procedimientos internos y externos de asesoramiento en pro de una conducta ética y licita
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G4-58 | Procedimientos internos y externos de denuncia de conductas contrarias a la ética, a la legalidad, o

que afecten a la integridad de la organizacion

Fuente: Elaboracion Propia a través de los datos obtenidos de la guia G4

11.9. Anexo 9: Contenidos Basicos Especificos

Categoria Econdmica

Tabla 53 Categoria Econémica de los Aspectos Basicos Especificos de la Guia G4

GRI DESCRIPCION

EC1 | Valor econémico generado y distribuido

ECo Consecuencias econdmicas y otros riesgos y oportunidades para las actividades de la
organizacion que se derivan del cambio climatico

EC3 | Cobertura de las obligaciones de la organizacion derivadas de su plan de prestaciones

EC4 | Ayudas econémicas otorgadas por entes del Gobierno

ECs Relacién entre el salario inicial desglosado por sexo y el salario minimo local en lugares donde
se desarrollan operaciones significativas

ECo Porcentaje de altos directivos procedentes de la comunidad local en lugares donde se
desarrollan operaciones significativas

EC7 | Desarrollo e impacto de la inversion en infraestructuras y los tipos de servicios

EC8 | Impactos econémicos indirectos significativos y alcance de los mismos

ECo Porcentaje del gasto en los lugares con operaciones significativas que corresponde a

proveedores locales

Fuente: Elaboracién Propia a través de los datos obtenidos de la guia G4
Categoria Medioambiental

Tabla 54 Categoria Medioambiental de los Aspectos Basicos Especificos de la Guia G4

GRI DESCRIPCION

EN1 | Materiales por peso y volumen

EN2 | Porcentaje de los materiales utilizados que son materiales reciclados

EN3 | Consumo energético interno

EN4 | Consumo energético externo

EN5 | Intensidad energética

EN6 | Reduccién del consumo energético

EN7 | Reducciones de los requisitos energéticos de los productos y servicios

EN8 | Captacion total de agua segun la fuente

EN9 | Fuentes de agua que han sido afectadas significativamente por la captacion de agua

EN10 | Porcentaje y volumen total de agua reciclada y reutilizada

ENLL Instalaciones operativas propias, arrendadas, gestionadas que sean adyacentes, contengan o
estén ubicadas en areas protegidas y no protegidas de gran valor para la biodiversidad
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ENL2 Descripcidn de los impactos mas significativos en la biodiversidad de areas protegidas o areas
de alta biodiversidad no protegidas, derivados de las actividades, los productos y los servicios

EN13 | Habitats protegidos o restaurados

Numero de especies incluidas en la lista roja de la UICN y en listados nacionales de
EN14 | conservacién cuyos habitats se encuentran en areas afectadas por las operaciones, segun el

nivel de peligro de extincidn de la especie

EN15 | Emisiones directas de gases de efecto invernadero

EN16 | Emisiones indirectas de gases de efecto invernadero al generar energia

EN17 | Otras emisiones indirectas de gases de efecto invernadero

EN18 | Intensidad de las emisiones de gases de efecto invernadero

EN19 | Reduccién de las emisiones de gases de efecto invernadero

EN20 | Emisiones de sustancias que agotan el 0zono

EN21 | NOX, SOX y otras emisiones atmosféricas significativas

EN22 | Vertido total de aguas, segun su calidad y destino

EN23 | Peso total de los residuos, segun tipo y método de tratamiento

EN24 | Numero y volumen total de los derrames significativos

Peso de los residuos transportados, importados, exportados o tratados que se consideran
EN25 | peligrosos en virtud de los anexos I, 11, 111 y VIII del convenio de basilea2, y porcentaje de

residuos transportados internacionalmente

Identificacion, tamafio, estado de proteccién y valor de biodiversidad de las masas de agua y
EN26 | los habitats relacionados afectados significativamente por vertidos y escorrentia procedentes

de la organizacion

EN27 | Grado de mitigacion del impacto ambiental de los productos y servicios

Porcentaje de los productos vendidos y sus materiales de embalaje que se recuperan al final de

EN28
su vida Util, por categorias de productos

EN29 Valor monetario de las multas significativas y nimero de sanciones no monetarias por
incumplimiento de la legislacion y la normativa ambiental

EN30 Impactos ambientales significativos del transporte de productos y otros bienes y materiales

utilizados para las actividades de la organizacion, asi como del transporte de personal

EN31 | Desglose de los gastos y las inversiones ambientales

EN32 | Porcentaje de nuevos proveedores que se examinaron en funcién de criterios ambientales

EN33 Impactos ambientales negativos significativos, reales y potenciales, en la cadena de
suministro, y medidas adoptadas al respecto

EN34 Numero de reclamaciones ambientales que se han presentado, aprobado y resuelto mediante
mecanismos formales de reclamacion

Fuente: Elaboracion Propia a través de los datos obtenidos de la guia G4
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Categoria Desempefio Social

Tabla 55 Categoria Desempefio Social de los Aspectos Basicos Especificos de la Guia G4

GRI DESCRIPCION

NUmero y tasa de contrataciones y rotacion media de empleados, desglosados por grupo

LAl . y
etario, por sexo y por region

Prestaciones sociales para los empleados a jornada completa que no se ofrecen a los

LA2 | empleados temporales o a media jornada, desglosadas por ubicaciones significativas de

actividad

indices de reincorporacion al trabajo y de retencion tras el permiso por maternidad o
LA paternidad, desglosados por sexo
L A4 Plazos minimos de preaviso de cambios operativos y posible inclusion de estos en los

convenios colectivos

Porcentaje de trabajadores que esta representado en comités formales de salud y seguridad
LA5 | conjuntos para direccion y empleados, establecidos para ayudar a controlar y asesorar sobre

programas de salud y seguridad en el trabajo

LAG Tipo y tasa de lesiones, enfermedades profesionales, dias perdidos, absentismo y nimero de
victimas mortales relacionadas con el trabajo por region y por sexo

LA7 | Trabajadores cuya profesion tiene una incidencia o un riesgo elevados de enfermedad

LA8 | Asuntos de salud y seguridad cubiertos en acuerdos formales con los sindicatos

Promedio de horas de capacitacién anuales por empleado, desglosado por sexo y por categoria

LA9

laboral

Programas de gestidn de habilidades y de formacion continua que fomentan la empleabilidad
LALD de los trabajadores y les ayudan a gestionar el final de sus carreras profesionales

Porcentaje de empleados que reciben evaluaciones regulares del desempefio y de desarrollo
LALL profesional, desglosado por sexo y por categoria profesional

Composicion de los érganos de gobierno y desglose de la plantilla por categoria profesional y
LAL2 sexo, edad, pertenencia a minorias y otros indicadores de diversidad

Relacién entre el salario base de los hombres con respecto al de las mujeres, desglosada por
LALS categoria profesional y por ubicaciones significativas de actividad

Porcentaje de nuevos proveedores que se examinaron en funcién de criterios relativos a las
LALY practicas laborales

Impactos negativos significativos, reales y potenciales, en las practicas laborales en la cadena
LALS de suministro, y medidas al respecto
LALE Numero de reclamaciones sobre practicas laborales que se han presentado, abordado y

resuelto mediante mecanismos formales de reclamacién

Numero y porcentaje de contratos y acuerdos de inversion significativos que incluyen
HR1 | clausulas de derechos humanos o que han sido objeto de analisis en materia de derechos

humanos
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Horas de formacién de los empleados sobre politicas y procedimientos relacionados con
HR2 | aquellos aspectos de los derechos humanos relevantes para sus actividades, incluido el

porcentaje de empleados capacitados

HR3 | Numero de casos de discriminacion y medidas correctivas adoptadas

Identificacion de centros y proveedores significativos en los que la libertad de asociacion y el
HR4 | derecho de acogerse a convenios colectivos pueden infringirse o estar amenazados, y medidas

adoptadas para defender estos derechos

HRS Identificacion de centros y proveedores con un riesgo significativo de casos de explotacion
infantil, y medidas adoptadas para contribuir a la abolicion de la explotacion infantil

Centros y proveedores con un riesgo significativo de ser origen de episodios de trabajo
HR6 | forzoso, y medidas adoptadas para contribuir a la eliminacién de todas las formas de trabajo
forzoso

Porcentaje del personal de seguridad que ha recibido capacitacion sobre las politicas o
HR7 | procedimientos de la organizacion en materia de derechos humanos relevantes para las

operaciones

HR8 | Numero de casos de violacién de los derechos de los pueblos indigenas y medidas adoptadas

Numero y porcentaje de centros que han sido objeto de examenes o evaluaciones de impactos

HR9
en materia de derechos humanos
HR10 Porcentaje de nuevos proveedores que se examinaron en funcién de criterios relativos a los
derechos humanos
HR1L Impactos negativos significativos en materia de derechos humanos, reales y potenciales, en la
cadena de suministro, y medidas adoptadas
Numero de reclamaciones sobre derechos humanos que se han presentado, abordado y
ARl resuelto mediante mecanismos formales de reclamacion
Porcentaje de centros donde se han implantado programas de desarrollo, evaluaciones de
SOt impactos y participacion de la comunidad local
Centros de operaciones con efectos negativos significativos, reales o potenciales, sobre las
502 comunidades locales
s03 NUmero y porcentaje de centros en los que se han evaluado los riesgos relacionados con la

corrupcion y riesgos significativos detectados

SO4 | Politicas y procedimientos de comunicacion y capacitacién sobre la lucha contra la corrupcién

SO5 | Casos confirmados de corrupcién y medidas adoptadas

SO6 | Valor de las contribuciones politicas, por pais y destinatario

Numero de demandas por competencia desleal, practicas monopolisticas o contra la libre

S07 competencia y resultado de las mismas

Valor monetario de las multas significativas y nimero de sanciones no monetarias por
508 incumplimiento de la legislacion y la normativa
09 Porcentaje de nuevos proveedores que se examinaron en funcion de criterios relacionados con

la repercusion social
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Impactos negativos significativos y potenciales para la sociedad en la cadena de suministro, y

S010

medidas adoptadas

Numero de reclamaciones sobre impactos sociales que se han presentado, abordado y resuelto
SO mediante mecanismos formales de reclamacion
PR1 Porcentaje de categorias de productos y servicios significativos cuyos impactos en materia de

salud y seguridad se han evaluado para promover mejoras

Numero de incidentes derivados del incumplimiento de la normativa o de los codigos
PR2 | voluntarios relativos a los impactos de los productos y servicios en la salud y la seguridad

durante su ciclo de vida, desglosados en funcidn del tipo de resultado de dichos incidentes

Tipo de informacion que requieren los procedimientos de la organizacion relativos a la
PR3 | informacion y el etiquetado de sus productos y servicios, y porcentaje de categorias de
productos y servicios significativos que estan sujetas a tales requisitos

Numero de incumplimientos de la regulacion y de los cédigos voluntarios relativos a la
PR4 | informacién y al etiquetado de los productos y servicios, desglosados en funcién del tipo de

resultado

PR5 | Resultados de las encuestas para medir la satisfaccion de los clientes

PR6 | Venta de productos prohibidos o en litigio

Numero de casos de incumplimiento de la normativa o los codigos voluntarios relativos a las
PR7 | comunicaciones de mercadotecnia, tales como la publicidad, la promocion y el patrocinio,

desglosados en funcion del tipo de resultado

PRE Numero de reclamaciones fundamentadas sobre la violacion de la privacidad y la fuga de
datos de los clientes

PRY Costo de las multas significativas por incumplir la normativa y la legislacion relativas al
suministro y el uso de productos y servicios

Fuente: Elaboracién Propia a través de los datos obtenidos de la guia G4
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