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INTRODUCCION

Introduccion

La estructura de capital se refiere a la composicion de los recursos financieros que la
empresa utiliza para financiar sus proyectos de inversion corporativa. Nos referimos,
principalmente, a las diferentes de fuentes de recursos financieros que tienen una
vinculacion con la empresa méas all& de un ejercicio econémico a partir de las cuéles la
empresa debe financiar los proyectos de inversion cuyas consecuencias econdémicas se
extenderan en el futuro.

Desde el trabajo seminal de Modigliani y Miller mucho se ha escrito y discutido acerca
de la relevancia de la estructura de capital en el valor de mercado de la empresa y, por
ende, de la existencia de una estructura de capital 6ptima.

El denominado “puzzle” de la estructura de capital se ha abordado desde muy diversas
perspectivas. A partir de las proposiciones de Modigliani y Miller, diversas
investigaciones han abordado la irrelevancia de la estructura de capital (Besley, S. and
E. F. Brigham, 2008) hasta los enfoques mas actuales basadas en la Teoria de la
Agencia que incorporan los problemas de riesgo moral e informacion asimétrica (Ray,
D. y E. Rabasco, 2002) Asi, el riesgo moral se refiere a las situaciones en las que un
accionista posee mayor volumen de informacion acerca de las acciones que otros
individuos. De esta manera, las decisiones tomadas pueden estar condicionadas. Cuando
la informacién no genera las mismas igualdades de decisién para ambas partes, se
conoce como informacion asimétrica. Como consecuencia de esta situacion, la
capacidad del mercado para repartir el riesgo de forma eficiente se ve reducida.

Y de resultas de todas las investigaciones y estudios realizados podriamos decir que el
puzzle de la estructura de capital sigue sin resolverse.

El presente trabajo fin de grado se sitla precisamente en el ambito de la estructura de
capital y plantea como objetivo realizar un analisis descriptivo de las diferentes formas
de financiacion gque pueden presentar las empresas, utilizando la informacidn financiera
publica recogida en los informes anuales elaborados anualmente por las empresas objeto
de estudio.

Concretamente el trabajo se concentra en el andlisis de la estructura de capital de un
grupo de empresas cotizadas en el mercado espafiol e incluidas en el IBEX35, el indice
de referencia en el mercado continuo de la bolsa espafiola. Las empresas seleccionadas
pertenecen al mismo sector de actividad, el Sector de la Energia y el Petrdleo, lo que
permite establecer comparaciones entre las diferentes formas de financiacion de la
inversion en empresas pertenecientes al mismo sector de actividad. La inclusién de las
empresas seleccionadas en el indice de referencia del mercado espafiol garantiza la
disponibilidad de la informacion financiera necesaria para la elaboracion del trabajo.
Las compariias que formaran parte del analisis son: Enagas, Endesa, Gas Natural SDG,
Iberdrola, Red Eléctrica Espafiola y Repsol.

Ademas de un analisis descriptivo de la estructura de capital de las empresas analizadas
en un determinado momento, en el trabajo, se realiza un examen de la evolucién de las
fuentes de financiacion utilizadas en los Gltimos afios. Para conseguir dicho objetivo, se
realizard un analisis longitudinal, donde se compararan las decisiones de financiacion
tomadas por cada empresa entre el afio 2008 y el 2014. Constituye éste un periodo de
especial relevancia en la materia que nos ocupa al estar caracterizado por un contexto de
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crisis financiera internacional que afecta a todos los sectores de la economia y que, en el
caso espafol, ha tenido como resultado un incremento en la dificultad para el acceso al
crédito financiero, entorpeciendo con ello las posibilidades de inversion.

En cuanto a la razén de eleccion del Sector Energia y Petréleo, ésta, se debe a que es el
segundo sector que mas capitalizacion presenta en todo el IBEX35. Solamente seria
superado por el Sector Financiero, que hemos excluido, ya que su principal actividad
constituye el objeto del trabajo en si.

Algunas conclusiones de interés que se extraeran al finalizar el presente analisis, son,
por ejemplo, la alta capitalizacion de Iberdrola respecto a las otras empresas del sector,
ademas de su estabilidad en cuanto a la forma de financiarse. También, se dara
explicacion a los repentinos cambios en cuanto a la forma de financiacion por parte de
empresas como Repsol o Gas Natural.

En lo que sigue, el presente trabajo fin de grado se estructura del siguiente modo. En el
Capitulo 1, se presenta la parte qué engloba la estructura de capital y las diferentes
fuentes de financiacion a partir de las que financiar los proyectos de inversion. Ademas,
se hace una breve revision de las teorias que habitualmente se utilizan para analizar esta
cuestion. En el Capitulo I1, se estudia la muestra objeto de estudio. De esta manera se
analiza el IBEX35, y la relevancia de nuestro sector en él. En el Capitulo Ill, y con la
ayuda de la informacion previamente proporcionada de forma publica por las empresas
objeto de analisis, se pone cierre al trabajo con la recopilacion de las principales
conclusiones.
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I.1 Estructura de capital y clasificacion de las fuentes de financiacion.

Podemos definir estructura de capital, como el conjunto de decisiones que tienen que
afrontar las empresas para conseguir financiacion y asi poder conseguir los objetivos
marcados.

Inicialmente, toda empresa tiene una base compuesta por un capital propio limitado.
Este limite en el capital puede ser superado gracias a la capacidad de endeudamiento de
dicha empresa, ampliando asi las posibilidades de inversion.

En cuanto a las formas de obtener dicha financiacion, podemos plantearnos diferentes
cuestiones ¢(Coémo obtendremos los recursos financieros? ;Coémo combinamos los
recursos financieros en la estructura de capital de la empresa?...

Para dar respuesta a estas preguntas, debemos determinar el mix o la mezcla 6ptima de
recursos financieros que contribuya a la consecucion del objetivo financiero de la
empresa, es decir, como esta formada la estructura de capital y como combino dicha
estructura.

Se pueden encontrar diferentes maneras de obtener financiacion, que quedarian
agrupadas de la siguiente manera:

— Fuentes de financiacion que dependen del periodo de vencimiento, es decir,
fuentes permanentes (largo plazo) o, fuentes corrientes (corto plazo)

— Respecto al origen de los recursos financieros, distinguimos entre recursos
generados internamente como por ejemplo, provisiones (se dotaran provisiones
cuando suponemos que la empresa va a tener la obligacion de realizar un pago
futuro respecto a una obligacion que la empresa haya contraido con anterioridad)
beneficios retenidos, (obtenidos de la diferencia entre ingresos y costes. Estos
beneficios pueden ser utilizados para remunerar a los socios, en forma de
dividendo, o como forma de autofinanciacion), y recursos generados
externamente (capitales propios que vengan por la emisién de acciones,
deuda...)

— ¢Quién nos presta los fondos y como se integraran?, Respondiendo a esta
pregunta aparecen dos nuevas formas de obtener recursos:

-Financiacion propia: no hay obligacion expresa de devolucién, los
principales aportantes de estos fondos propios son los propietarios de la
empresa.

-Financiacion ajena: existe una obligacion expresa de devolucién en
tiempo y forma. Podemos enumerar varios tipos de financiacion ajena,
como son, deuda a corto y largo plazo, leasing®, capital riesgo

! Leasing, contrato de arrendamiento financiero, mediante el cual una de las partes cede el uso de un bien
a la otra, durante un tiempo establecido y, a cambio de unos pagos acordados previamente, teniendo la
otra parte implicada la posibilidad de ejercer una opcién de compra al finalizar el acuerdo

2 Capital riesgo, aportacion de financiacién permanente realizada por una sociedad inversora hacia una

empresa receptora. A cambio de esta inyeccion de fondos, la sociedad inversora pasa a formar parte del
accionariado de la empresa receptora, aunque su intencion no sea perdurar en el grupo de accionistas de
forma indefinida.
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Esta diferenciacion entre recursos propios y ajenos resulta muy relevante en este
trabajo. Prestaremos especial atencidn a estas dos formas de financiacién, ya que seran
las utilizadas para comprender la composicion de la estructura de capital de las
empresas seleccionadas del Sector Petréleo y Energia del IBEX35. Ademas, también
tomara especial relevancia la eleccion de fuentes de financiacion permanentes en cuanto
a la financiacion ajena. Esto es asi ya que nuestro interés esta en conocer en qué medida
se ha endeudado la empresa para conseguir los diferentes proyectos de inversion
planeados en un futuro incierto.

1.2 Diferentes teorias que analizan la Estructura de Capital

En el sentido més teorico, se pueden encontrar diferentes formas de entender la
estructura de capital de las empresas. De forma general, se puede diferenciar entre las
teorias que tienen como base el mercado de capitales perfecto, y las teorias que se basan
principalmente en la imperfeccion del mercado de capitales.

— Modigliani y Miller. Defienden la irrelevancia de la decision de financiacion
sobre el valor de mercado de la empresa. Sus proposiciones de irrelevancia de
las decisiones de financiacién y dividendos se apoyan en que la idea de que la
Unica decision relevante es la de inversion. Es decir, la forma en la que la
empresa se financia, en ausencia de impuestos, costes de transaccion, costes de
quiebra e informacidn asimétrica, no afecta a su valor total.

— Enfoque de Opciones Reales: Equity call model. Ante la aparicidn de situaciones
de decision mas complejas para las compafiias, la aplicacion del Enfoque de
Opciones Reales a la decision de financiacion plantea la valoracion del equity de
la empresa a partir de la valoracién de una opcion de compra. Asi, ante el
vencimiento de la deuda, el propietario de la empresa puede decidir entre hacer
frente al pago de la deuda y continuar el funcionamiento de la empresa o no
hacer frente al pago de la deuda y dejar los activos de la empresa en manos de
los acreedores.

— Enfoque de Agencia. La empresa se percibe como nexo de contratos integrada
por diferentes grupos de participes, cada uno de los cudles con sus propios
intereses. Surgen los conflictos de intereses, donde se caracteriza a los directivos
de oportunistas, en busca de su propio beneficio, mientras que los accionistas o
socios, buscan el beneficio comin de la empresa, para asi obtener una
recompensa complaciente en forma de dividendo. Ademéas surgen también
conflictos entre los propios accionistas, distinguiendo asi entre accionistas
mayoritarios y accionistas minoritarios cuyos intereses no tienen por qué
coincidir. Surge el denominado “efecto expropiacion de riqueza” por parte de los
accionistas mayoritarios. Lo ideal seria un alineamiento entre propiedad y
accionistas, para el beneficio comun de la empresa.
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1.1 Muestra objeto de estudio. EI IBEX35 y el Sector de Energia y
Petroleo

11.1.1 ElI IBEX35

Con la union de las cuatro Bolsas espafiolas (Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia) y el
resto de mercados y sistemas financieros internacionales (LATIBEX, Iberclear,
MarketData, Sociedad de Bolsas...entre otros), se ha conseguido formar una Unica
empresa, Bolsas y Mercados Espafioles (BME), que se presenta como la empresa
configuradora de todos los sistemas financieros y mercados de valores espafioles. BME
estd formada por un conjunto de indices bursétiles, entre los que destaca el denominado
IBEX35, que ademas es el indice que tomaremos como base principal de nuestro
analisis.

El IBEX 35, es considerado ‘“el indice oficial del mercado continuo de la bolsa
espafola, y su calculo, publicacion y difusion se realiza en tiempo real.” (Lassala,
Medal, Navarro, Sanchis y Soler, 2006 Pag. 113), tuvo sus inicios historicos en 1989,
aungue no se consolida como indice oficial hasta el 14 de Enero de 1992.

Es considerado como el indice bursatil de referencia en Esparia al estar formado por las
35 empresas que cuentan con una mayor liquidez entre las que cotizan en todo el
sistema bursatil formado por las cuatro Bolsas espafiolas. Las empresas que forman el
indice no tienen el mismo peso sino que su ponderacion se calcula mediante
capitalizacion.

Tal y como muestra el Grafico 1 podemos destacar algunos hechos relevantes en
referencia a éste indice. Por ejemplo, se puede observar como en 2008, registra la caida
mas relevante de su trayectoria, llegé a descender un 39,4%. Podemos relacionar este
dato tan negativo, con el periodo de recesion econdémica vivido en el pais, que tenia
inicio precisamente alrededor de esas fechas. Sin embargo, aunque en 2008 alcanzé su
mayor caida, su cifra mas baja se registraria 4 afios mas tarde, en 2012, con 5.905
puntos menos. Por su parte, la mayor subida de su historia se registr6 en 2010,
incrementando su valor en un 14,43%. Dicho incremento no se produjo de forma
espontanea, sino que tuvo inicio tras la operacién de rescate europeo aprobada para
apoyar al mercado bursatil espafiol, como consecuencia de la crisis econémica surgida
tras la quiebra de Lehman Brothers®

% Lehman Brothers, considerado el cuarto banco de inversién més importante, en el ranking de EEUU,
antes de la recesién econdmica. Sus problemas comenzaron por la masiva concesion de hipotecas basura,
que, unido a una mala gestidn, desencadend una importante crisis econémica. Se declaré en quiebra el 15
de Septiembre de 2008.
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Grafico 1: Evolucion del IBEX35 en el periodo 2008-2014.
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Fuente: www.elblogdelsalmén.com, EI populismo con la riqueza y el gran negocio del IBEX,
por Teresa Rodriguez. Noticia del 7 de Enero de 2015.

Ya en 2011, se decidié que el indice contara con un valor mas. Para que esto ocurriese,
el Comité Asesor Técnico (CAT), tuvo que reunirse y ofrecer el visto bueno sobre la
modificacion establecida para el indice bursatil. La empresa Distribuidora Internacional
de Alimentacion (DIA), fue la escogida por el CAT para formar parte del IBEX35
pasando a ser IBEX36, con el fin de mejorar asi sus cifras. En el dia de hoy, el indice
bursatil de referencia espafiol, continta fiel a sus caracteristicas iniciales, estando
formado por 35 empresas.

En relacion al presente trabajo de fin de grado, todas las empresas elegidas forman parte
del IBEX35. Esta eleccion se ve reforzada por la obligatoriedad que tienen las empresas
incluidas en el indice, de publicar sus estados contables de forma anual y publica,
siendo facilmente accesibles a todos los usuarios.

Como ya se ha sefialado, una vez escogido el Sector Energia y Petrdleo, el objetivo del
trabajo sera presentar un analisis longitudinal de la estructura de capital de las empresas
energéticas incluidas en el indice al efecto de facilitar la comparacion de las diferentes
fuentes de financiacion en empresas pertenecientes a un mismo sector de actividad. Por
ello, las empresas objeto de andlisis serdn Enagas S.A., Endesa S.A., Gas Natural SDG
S.A., Iberdrola S.A., Red Eléctrica Corporacion S.A. y Repsol S.A.

11.1.2 Composicion sectorial del IBEX35

Gréfico 2: Distribucion Sectorial del IBEX35. Importancia de cada sector en
funcion de su ponderacion.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de capitalizacion bursatil de las empresas del IBEX35 a 31/12/14,

expuestos en www.bolsasymercados.es
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En cuanto a la composicion sectorial del IBEX35, el Grafico 2 muestra los seis
principales grupos, diferenciados perfectamente entre si, y compuestos cada uno de
ellos con empresas que ofrecen servicios similares.

Entre estos sectores, se observa un claro liderazgo del Sector Financiero e Inmobiliario,
suponiendo asi méas de un tercio de la composicion total del indice (39,97% a 31 de
Diciembre de 2014).

A pesar de la importancia del sector lider, cabe destacar que ha ido perdiendo peso en
los ultimos afios, como consecuencia del crecimiento de otros sectores como el de
materias primas, o el de bienes de consumo y también por la exclusion de valores de
algunas de sus comparfiias. Aunque este sector posea la mayor capitalizacion en
comparacion a los demas sectores del IBEX35, éste, no sera el elegido para nuestro
analisis, ya que el objeto principal de este sector, condiciona precisamente la estructura
de capital del resto de empresas.

En segundo lugar, se encuentra el Sector Petréleo y Energia, obteniendo una
importancia de un 19,28% en el indice espafiol. Este sector serd el elegido para el
desarrollo del presente estudio, debido a su, cada vez mas, creciente importancia en la
sociedad. El crecimiento de este sector vendria motivado por la profunda
transformacion sufrida en las formas de actuacién de cada una de las empresas, en
funcién de la cambiante demanda de los clientes. Desde cambios en cuanto a la forma
de transportar y distribuir la propia energia, hasta las propias caracteristicas de la
energia en si, inclindndose cada vez mas por una energia renovable y que sea eficiente
en su mayor medida.

Los cambios en este sector se pueden apreciar en las formas de generacion, servicios de
recarga eléctrica, transporte, distribucion, comercializacion y, por supuesto, en los
intercambios intracomunitarios e internacionales, incluyendo, la gestion econémica y el
sistema técnico.

Continuando con el estudio, en tercer lugar nos encontramos con el Sector Tecnologia y
Comunicaciones (15,62%). Sector afectado por la crisis economica, al igual que el resto
de sectores, pero que, a pesar de ello, esta envuelto en una profunda evolucion, y se
espera siga creciendo ain mas en los proximos afos.

El Sector de Bienes de Consumo se consolida en la cuarta posicion. Estd formado
solamente por dos empresas, Inditex y Grifols, aunque se puede afirmar que Inditex
soporta el mayor protagonismo con casi siete veces mas capitalizacion bursatil que
Grifols.

En penultima posicién, se encuentra el Sector de Materiales Basicos, Industria y
Construccion. Esta formado por un total de diez compaiiias, entre las que se encuentra
Ferrovial, ACS, AcerMittal, Acciona, FCC, Gamesa, Tec.Reunidas, OBR.H.Lain, Sacyr
y Abengoa. Sin embargo, este nimero tan alto de empresas, no posiciona al sector en un
buen lugar en el IBEX35, ya que la mayoria de ellas tiene una capitalizacién bursatil
que no supera los 3.000 millones de euros a finales de 2014, a excepcion de Ferrovial y
ACS.

Por ultimo, el sector que acaba de formar el 100% del IBEX35, es el de Servicios de
Consumo, que ademas de contar con tan solo tres empresas, dos de ellas, no superan los
4.000 millones de euros de capitalizacion a finales del 2014. Estas empresas son la

10
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cadena de supermercados DIA, y la compafiia audiovisual MediaSet. Para completar la
composicion del Sector Servicios de Consumo, nos faltaria mencionar la compaiiia
International Airlines Group, que tiene una capitalizacion, a finales de 2014, de 12.628
millones de euros, y de esta forma se presenta como la empresa con méas importancia
dentro del sector en el IBEX35.

11.1.3 Composicion empresarial del IBEX35

Grafico 3: Distribucién Empresarial del IBEX35. Importancia de cada empresa en
funcién de su ponderacion.
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En el Grafico 3, se revela la distribucion del IBEX35 en funcion del peso que tiene cada
empresa de forma individual.

A grandes rasgos, se puede comprobar como cinco de las treinta y cinco empresas que
conforman el indice, tienen un peso tan superior a las demas, que juntandolas, ya
suponen mas de la mitad de la capitalizacion total del IBEX35.

La empresa con méas importancia en el indice bursatil es el Banco Santander, que
supone un 18,37% de la distribucion, seguida de Telefonica, BBVA e Inditex, que
oscilan entre el 9% y 11% cada una de ellas.

Un dato relevante para nuestro analisis, es que dentro de este ranking de las cinco
empresas con mas importancia en el IBEX35, se encuentra Iberdrola con un 7,46%. De
esta manera, consigue posicionarse en primer lugar en el Sector Energia y Petréleo. El
resto de empresas que componen nuestro sector, no supera ninguna de ellas el 4,5% del
peso total del indice, siendo relevante sefialar que Enagas y Endesa ni siquiera llegan a
alcanzar un 3% de forma conjunta.

Como hemos comprobado anteriormente, el Sector Petr6leo y Energia, tiene una
presencia importante dentro del IBEX35, pero sin duda el motivo no es la alta
capitalizacién individual de las empresas, sino mas bien, el motivo seria el elevado
namero de empresas que forman parte de él.

12
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I11.1 El efecto de la crisis econdmica en el Sector Energia y Petréleo y
la forma de financiacién de las empresas. (Analisis longitudinal afios
2008-2014)

El periodo de tiempo marcado por los afios 2008-2014, se caracteriza claramente por
una recesion econémica cuyos efectos se han dejado sentir no sélo a nivel econémico
sino también social y politico. Esta recesion econdémica ha tenido un alcance mundial,
aungue su origen estuvo en Estados Unidos. En Espafa, la suma de los efectos de la
crisis economica mundial, junto con el estallido de la burbuja inmobiliaria, y el inicio de
la crisis financiera en 2010, provocd graves consecuencias. Una de las maés
significativas seria un aumento masivo del desempleo, produciendo asi grandes
problemas para las empresas y familias espafiolas.

Los efectos de esta crisis han sido evidentes en todos los sectores de la actividad
econdmica, aunque como es logico no con la misma intensidad. Por ejemplo, uno de los
sectores afectados de manera mas significativa ha sido el Sector Telecomunicaciones,
claramente dependiente de la renta disponible de la poblacion, la cual se ha reducido
notoriamente en este periodo considerado con la consecuente caida del consumo
privado.

Centrando el estudio en el Sector Energia y Petrdleo, la crisis financiera formo parte de
una recesion que provocd importantes variaciones en la actuacion de las empresas
energéticas.

La forma de financiarse ha sido uno de los aspectos afectados por dicha recesion, ya que
en la actualidad las vias de financiacion son mas escasas y mas caras. Ademas, sus
ventas se han visto disminuidas por el aumento de los precios, lo que reflejard unos
beneficios menores que tendrian que plantar cara a un coste de deuda mayor. Esta
situacion, se agrava aun mas en el caso de que que las empresas hayan realizado
inversiones importantes o compras de otras empresas al inicio de la crisis financiera.

El Sector Energia y Petrdleo, tiene ademas ciertos obstaculos derivados del cambio
climatico y su creciente importancia para la sociedad. Una mayor concienciacion por el
cuidado del medio ambiente, que se ve reflejada en los paises desarrollados y en
algunos emergentes, donde su desarrollo se basa en gran medida en el uso de energias
renovables, caracterizadas por un desarrollo tecnoldgico continuo. Este desarrollo
tecnoldgico, hace incrementar sus precios, siendo asi mas caras para los consumidores,
los cuales, reduciran su demanda mas de lo normal en periodos de crisis.

Como objeto de estudio de este trabajo, se analizara la variacion de la estructura de
capital de cada empresa del sector energético del IBEX35, en el periodo 2008-2014,
donde veremos las diferentes decisiones tomadas a la hora de financiar los proyectos
fijados por las empresas, y si la crisis economica ha tomado un papel importante a la
hora de tomar dichas decisiones.
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Para analizar dicha financiacion, se ha utilizado informacion publica procedente de las
Cuentas Consolidadas’, publicadas anualmente por cada una de las empresas para el
periodo 2008-2014. Distinguiremos entre financiacion propia y financiacion ajena. De
esta manera, cuando nos refiramos a los fondos propios, habremos incluido en ellos, el
Capital Social, las Reservas, el Resultado del Ejercicio, y el Dividendo a cuenta.
Cuando nos refiramos a los Fondos Ajenos, nos estaremos fijando en el Pasivo
Financiero No Corriente.

I11.2 Analisis de las empresas del Sector Petrdleo y Energia

111.2.1 Enagés

A principios de los afios 70, hubo un importante crecimiento del consumo de energia en
el territorio espafiol, lo que derivd en una preocupacion por hacer llegar a todos los
rincones espafioles el uso de gas natural.

Como consecuencia de este hecho, el Estado espafiol propuso la creacion de una red de
gasoductos en todo el pais. Para ello habria que crear una empresa que fuera capaz de
distribuir de manera correcta el gas natural a todos los hogares y empresas espafiolas.
Asi, en 1972, naci6 Enagaés.

En sus principios, Enagas Unicamente se dedicaba a la creacion de estudios técnicos y
planes sobre los que basarse para un buen desarrollo de las infraestructuras gasistas
espafiolas. Fue entonces en 1981, cuando Enagas pas6 a formar parte del Instituto
Nacional de Hidrocarburos (INH).

Sin embargo, el INH decidi6 vender a Gas Natural SDG el 100% del capital de Enagas,
repartiéndose esta venta entre los afios 1994 y 1998, vendiéndose asi el 91% y el 9%
restante respectivamente.

Ya en 2002, tras una Oferta Publica de Venta (OPV), Enagas comienza a formar parte
del mercado de valores espafiol, perteneciendo a la Bolsa Oficial Espafiola y cotizando
en el mercado continuo.

Entre las actividades mas frecuentes de Enagas, podemos encontrar, actividades de
regasificacidn, transporte basico y secundario y almacenamiento de gas natural, disefio,
construccion, explotacion, operacion y mantenimientos de todo tipo de infraestructuras
gasistas, aprovechamiento del calor, del frio y de energias, transporte y almacenamiento
de dioxido de carbono, hidrégeno, biogas y otros fluidos de caracter energético.

Las anteriores actividades, pueden ser llevadas a cabo por Enagéas de forma individual, o
mediante la cooperacion de otras sociedades analogas, como son, por ejemplo, Enagas
Transporte, S.A.U., Enagas GTS, S.A.U, en Espafia, 0 de forma mas internacional,
puede tener el apoyo de Enagas Internacional, S.L.U, Enagds Mexico, S.A., Enagéas
Chile SpA... entre otras. Por tanto, se puede considerar que Enagas esta formado por un
grupo de entidades con participaciones sociales independientes y que con ellas puede
hacer operaciones y negocios conjuntos (actividades de transporte, regasificacion...)

* Cuentas Consolidadas: la consolidacion de los estados financieros de las empresas, consiste en
la elaboracion de unos estados Unicos, que incorporan los datos de un grupo de empresas
interrelacionadas y que constituyen entre ellas un grupo empresarial. El objetivo final de las
cuentas consolidadas es establecer una vision Unica de la situacion financiera de la empresa en
conjunto.
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Estructura de capital
Fondos Propios

En el periodo marcado por la recesion econdmica, la compafiia Enagas ha mantenido
estable la variacion de las fuentes de financiacion propias. Asi, los fondos propios no
han sufrido ninguna variacion relevante, siguiendo un ligero crecimiento ascendente afio
tras afo.

El Capital Social es el mismo en cada afio, representado por 238.734.260 acciones de
1,5 euros de valor nominal cada una, todas ellas de la misma clase, totalmente suscritas
y desembolsadas. Todas las acciones de Enagas cotizan en el mercado continuo y estan
presentes en las cuatro Bolsas Oficiales espafiolas. En cuanto al conjunto de
participaciones significativas en el capital social, es importante tener en cuenta la Ley
12/2011, de 27 de mayo, se establece que "ninguna persona fisica o juridica podra
participar directa o indirectamente en el accionariado de Enagas, S.A. en una proporcion
superior al 5% del capital social, ni ejercer derechos politicos en dicha sociedad matriz
por encima del 3%. Estas acciones no podran sindicarse a ningun efecto™.

Siguiendo la Ley anterior, en la Tabla 1 se presentan las participaciones de accionariado
mas importantes que ha tenido Enagés entre 2008 y 2014:

Tabla 1. Participaciones de Accionariado en el Capital Social de Enagas.

2008|2009 (2010(2011| 2012 | 2013 | 2014
Gas Natural, SDG., S A 5% | -- -- -- -- -- --
Oman Of Company S.A O.C -- | 3% | 5% | 5% | 5% | 5% 5%
Sociedad Estatal de Participaciones Industriales | 5% [ 5% | 5% [ 5% | 5% | 5% 5%
Bilbao Bizkaia Kutxa 5% | 3% [ 5% [ 5% | 3% -- --
Sagane Inversiones 5L, 5% | 5% | 5% | 8% | -- -- --
Cantabrica de Inversiones de Cartera S L 5% | 5% | 5% | 5% | -- -- --
Bancaja Inversiones, S.A 5% | 5% | 5% | -- -- -- --
Fidelitv International Limited -- -- -- -- -- [1,97%| 1,97%
Retail Oeics Aggregate -- -- -- -- -- |1,01%]| 1,01%
Kutuabank, S.A. -- -- -- -- -- |5,00%| 0,02%

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los datos obtenidos en los Informes Anuales publicados
en WWw.enagas.es

El Unico inversor que ha mantenido, desde los inicios de la crisis hasta el momento, el
peso en la participacion en las acciones de la compafia es Sociedad Estatal de
Participaciones Industriales, y en segundo lugar, Omé&n Oil Company S.A.O.C.
comenzando en 2009 su andadura con la compafia. La incorporacion de Oman Oil
Company S.A.0.C, se produjo tras la venta de la participacion en Enagéds de Gas
Natural SDG a la sociedad gestionada por el gobierno de Oman.

En cuanto a las reservas, se ha dotado la denominada Reserva Legal que estad formada
por 71.620 miles de euros y tiene la misma cuantia en todo el andlisis, desde 2008 hasta
2014. Dicha reserva es utilizada principalmente para la compensacion de pérdidas
siempre y cuando no existan otras reservas que puedan subsanar dichos resultados.
Ademas y como excepcion, esta reserva puede utilizarse para aumentar el capital en la
parte en la que el saldo supera el 10% del capital aumentado con anterioridad, siempre
con la condicion de no superar el 20% del capital social.

En los balances de situacion consolidados de cada afio, se puede observar como las
reservas van aumentando su cuantia debido a la acumulacion de fondos no utilizados los
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afios anteriores, provocando asi que aumenten las reservas totales siendo la diferencia
total entre el inicio de la recesién econdmica y el afio 2014, de 676.857 miles de euros a
mayores al final del periodo.

El Resultado del Ejercicio, que también forma parte de la financiacion propia, va
aumentando afio tras afio de forma proporcional, sin que se observen cambios
significativos.

El Dividendo a Cuenta entregado, también aumenta de forma progresiva en el periodo
estudiado, llegando a ser repartidos 124.142 miles de euros en 2014 (exactamente el
doble de lo repartido en 2008). Estas cifras pueden interpretarse como una buena
gestion de fondos propios, que permite mantener a los accionistas una Vision
transparente y fiable de la empresa.

Fondos Ajenos

Por su parte, los fondos ajenos en Enagas han sufrido bastantes mas variaciones que los
fondos propios, observandose asi diferencias importantes en el periodo.

Algunas partidas de financiacién ajena coinciden todos los afios, como por ejemplo el
préstamo concedido por la Secretaria General de la Energia, procedente del Ministerio
de Industria, Turismo y Comercio. Este préstamo es el responsable de parte de la
financiacién del proyecto creado por Enagas “Proyecto de Sistema de generacion
eléctrica de la Estacion de Almendralejo”. El importe total de dicho préstamo es de
3.265 miles de euros y esté presente en todos los afios del anélisis.

Otra parte de la financiacion ajena de Enagas es el préstamo asociado al “Proyecto de
disefio y desarrollo de un banco de calibracion de contadores de gas de alta presion”.
Tiene un importe total de 1.100 miles de euros y también procede del Ministerio de
Industria, Turismo y Comercio. Este préstamo ha estado distribuido para los afios 2007
y 2008, pero se ha ido amortizando de forma progresiva hasta el afio 2014.

En los afios 2009, 2010 y, 2011, Enagés tiene a disposicién otro préstamo, por un total
de 3.598 miles de euros, procedente del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio, y
esta vez sera el responsable de la financiacion del “Proyecto de la Planta de Generacién
Eléctrica de Huelva”

Estos tres proyectos previamente mencionados, han sido financiados en una gran parte
gracias a las ayudas publicas del Estado espafiol.

Ademés de estas ayudas publicas, Enagas cuenta con numerosas inyecciones de
financiacion externa, que varian de un afio a otro. Podemos destacar:

— Afio 2008, préstamos concedidos por el Instituto Oficial de Crédito con valor de
500 millones de euros, Banco SCH con valor de 100 millones de euros,
CajaAstur, 30 millones de euros, BBK, concedié6 50 millones de euros, La
Caixa, 100 millones de euros, ING, 30 millones de euros, y BEI, 1000 millones
de euros.

— Afio 2009, Banco Sabadell, 150 millones. Disposicion de 250 de los 500
millones concedidos por el ICO. Renovacién de créditos con el Banco
Santander, BBVA y La Caixa.

— Ao 2010, Disposicion de 150 millones de los 500 concedidos por el
ICO.Formalizacién de nuevos créditos. Intensa San Paolo, por 100 millones de
euros. Banesto, con valor de 100 millones, Nova Caixa Galicia por importe de
30 millones, y con Mediobanca por 100 millones de euros
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— Ao 2011, Renovacion de créditos con entidades como Banesto, Caixabank y
BBK, por 75, 150 y 100 millones de euros, respectivamente.

— Afo 2012, Formalizacion de un préstamo con Banco Sabadell por 150 millones
de euros. Formalizacion de una poliza de crédito con JP Morgan por 50 millones
de euros. Renovacion de préstamos con Mediobanca y con BBVA por importe
de 225 y 290 millones de euros, respectivamente.

— Afo 2013, desembolso de Enagas Financiaciones S.A.U. con importe de 50
millones de euros, utilizados para la actividad de Enagas. Formalizacion de un
acuerdo de financiacién, donde participa BBVA, Banco Santander, Barclays,
BNP Paribas, Caixabank, Citybank, Mediobanca, Natixis, Société Genérale,
Crédit Agricole, Intensa San Paolo, JPMorgan y Mizuzo, por un total de 1200
millones de euros.

— Afo 2014, formalizacion de la linea de financiacion bancaria de Enagas
International S.L.U. En 2014 se lleg6 a disponer de 83.061 miles de euros.

Anélisis comparativo

Una vez analizados los datos de manera individual, podemos establecer comparaciones
en la forma en que Enagas ha distribuido los fondos propios y fondos ajenos, y la
importancia que han tenido en cada uno de los afios del periodo estudiado.

Gréfico 4: Estructura de capital de Enagés
Enagas
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de los datos obtenidos en los Informes Anuales publicados
en Www.enagas.es

*Los datos representados en porcentaje, indican el peso que representan los fondos propios y
ajenos respecto a la financiacion total.

Como puede observarse en el Gréafico 4, en el afio 2008, momento en el que se
empiezan a notar las consecuencias de la recesion econdémica, Enagas tiene una
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financiacion total que sobrepasa ligeramente los 3.500 millones de euros. En este afio,
se observa una mayor relevancia de los fondos ajenos respecto a los fondos propios,
superandolos en casi un 20%. Ya en 2009, podemos observar un cambio importante en
la financiacion total, aumentando ésta en 1.000 millones de euros, aproximadamente.
Este aumento de la financiacion total es provocado por un mayor aumento de la
financiacion ajena, motivada por la inyeccion de fondos provenientes de diversos
créditos. En cuanto a los fondos propios, se ve un ligero aumento, provocado por un
mayor valor de las reservas del afio anterior.

Es importante tener en cuenta, que aunque los fondos propios presentan una evolucion
creciente durante todo el periodo en términos absolutos, su peso relativo respecto a la
financiacion total ha disminuido. Esto es causa de un aumento de la financiacion total,
donde los fondos ajenos han tenido un mayor protagonismo. Se observa, en algunos
periodos como 2009 o 2012, una disminucion de hasta un 6% en la importancia relativa
de la financiacion propia.

Destaca lo ocurrido en el afio 2011, donde se producen cambios significativos en todos
los sentidos. Una disminucion de la financiacion ajena, motivada por los procesos de
renovacion de las principales polizas, y un mayor nimero de devolucion de créditos han
provocado esta situacién. Como resultado, la financiacion ajena pierde un 3% de
importancia, a su vez que los fondos propios siguen aumentando a un ritmo lento pero
continuado. Esta vez, el aumento de la financiacién propia, también viene acompafiado
de un aumento del porcentaje total de los fondos propios respecto al total.

Es ya en 2012 cuando se aprecia el mayor aumento de la financiacion total en el periodo
estudiado, creciendo en cerca de 1.500 millones de euros. Este aumento tan significativo
de los fondos totales, es provocado por la formalizacién de diversos préstamos
mencionados anteriormente con entidades ajenas a la empresa, por lo tanto, en este afio
la importancia de la financiacién ajena vuelve a tener un protagonismo especial,
suponiendo un 69,25% del total. En mencioén a los fondos propios, aunque siguen
aumentando afio tras afio de forma moderada, su importancia en este afio es un 5%
menor que la del 2011,

Un afio més tarde, la situacion vuelve a cambiar. La financiacion ajena disminuye. Ya
no se formalizan tantos préstamos como otros afios. Los fondos propios contintian con
su crecimiento de forma paulatina.

Como forma de concluir el anlisis de Enagas, se puede afirmar que la crisis econémica
no ha alterado significativamente su forma de financiacién. Se han observado afios de
menor financiacién ajena, aunque han tenido su recuperacion de forma rapida en afios
siguientes. Esta es la fuente de financiacion predominante, en su estructura de capital, lo
cual puede relacionarse con las facilidades obtenidas en cuanto a mantenimiento de
tipos de interés, y a las ayudas ofrecidas por el Estado. En cuanto a los fondos propios,
si bien su importancia relativa es menor que la de la financiacion ajena, se puede decir
gue han ido aumentando afio tras afio gracias a las reservas acumuladas de afios
anteriores, sin que se haya observado ningun tipo de sobresalto importante.

111.2.2 Endesa

Endesa, es la empresa espafiola lider en produccion, transporte, distribucion y
comercializacion de electricidad. También cuenta con una posicion relevante en el
negocio del gas natural, alcanzando asi una gran diversidad de productos ofrecidos. En
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el momento actual, forma parte del grupo de empresas ENEL que pertenece a los
sectores eléctrico y gasistico.

Analizando su recorrido historico, Endesa se fundd el 18 de Noviembre de 1944,
tutelada por el Instituto Nacional de Industria. Constituir una empresa con estas
caracteristicas era necesario en Espafia, para asi poder tener el control sobre los
problemas estructurales causados en el sector de la electricidad. En sus inicios, su
principal objetivo era la instalacion de la central térmica en Compostilla, que
funcionaria de tal manera que abasteceria de forma suficiente todas las restricciones de
suministro. Ademas, se daba especial importancia a las uniones posteriores con la parte
central de la peninsula y con Asturias.

Con el paso del tiempo, se fueron instalando centrales mdviles en distintos puntos de
Espafia, para dar solucion a los problemas que iban apareciendo y que no tenian
remedio a corto plazo. Este cumulo de actuaciones en el ambito del sector eléctrico
espafol, provocaba un crecimiento en la empresa con el consecuente aumento de la
potencia instalada, que de forma progresiva llegaba cada vez a mas rincones del pais.

En el momento actual, ademas del territorio espafiol, es importante destacar la presencia
en paises como Portugal, y un buen nimero de paises latinoamericanos como Brasil,
Chile, Argentina, Colombia y Pert, posicionandose asi como la mayor empresa
eléctrica privada en el sur de América.

Como principales actuaciones de la compafiia, se encuentran la generacién, distribucién
y comercializacion de electricidad. Para ello se preocupan de la potencia instalada en los
parques de generacion, de que la electricidad Ilegue de forma correcta mediante sus
redes de distribucion, y ademas realizan una gran labor comercial, donde el cliente es el
principal protagonista. Otra de sus principales actividades, se centra en el sector del gas
natural, creando asi filiales especializadas en este trabajo. Asi nace Endesa Gas y
Endesa Generacion. Las energia renovables, también estan en el punto de mira de la
empresa, y para poder ofrecer este servicio a sus clientes, Endesa participa en un 40%
en la compafiia creada por Enel Green Power.

Como actividades secundarias, se encuentran la mineria, gestion de bienes inmuebles y
inversiones en I+D. Ademas colabora en proyectos de caracter social y de cuidado del
medioambiente y la biodiversidad.

Estructura de capital
Fondos Propios

Aunque la financiacion propia de Endesa ha tenido algin sobresalto en los afios de
recesion econdmica, ésta siempre ha tenido un papel secundario en la empresa.

Uno de los componentes principales que forman este tipo de financiacion es el Capital
Social, que se manifiesta en la misma cuantia todos los afios. Este capital incluye
1.058.752.117 acciones de 1,2 euros de valor nominal todas ellas de la misma clase, y
se encuentran totalmente suscritas y desembolsadas.

En cuanto a las participaciones de principales accionistas en el Capital Social, tal y
como muestra la Tabla 2, se pueden destacar dos accionistas mayoritarios entre 2008 y
2014, aunque principalmente predomina Enel Energy Europe S.R.L

En 2008, tras una Oferta Publica de Adquisicion, Enel y Acciona consiguieron hacerse
con la mayoria de las acciones representativas de Endesa (92,06%), lo que les otorgaba
un poder para gestionar de manera conjunta la compaiia. El resto de acciones
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pertenecian a accionistas minoritarios que no ocasionaban ningun problema en cuanto a
la forma de gestionar la compafiia. Sin embargo en 2009, y tras una transmision de
acciones por parte de Acciona, Enel consiguidé poseer el 92,06% de las acciones
convirtiéndose asi en el Unico accionista que tenia un control total de Endesa.

Esta situacion se alarga hasta 2014, afio en el que Enel realiza una Oferta Publica de
Venta (OPV), que representaba el 21,92% de las acciones que poseia hasta el momento,
pasando asi a formar parte del resto de accionistas minoritarios. A pesar de esta OPV,
ninguno de los accionistas minoritarios posee mas del 10% de la compaifiia, por lo que
Enel, seguia teniendo el poder.

Tabla 2. Participaciones de Accionariado en el Capital Social de Endesa.

2008 | 2009 2010 2011 2012 2013 | 2014
ENEL ENERGY EUROPE, SE.L. 67.05%| 92.06% | 92,06% | 92,06% | 92.06% | 92.06% | 70.14%
ACCIONA, S A 25.01%| - - -- -- -- --
Accionistas minoritarios 794% | 794% | 794% | 794% | 794% | 7.94% |29.86%

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los datos obtenidos en los Informes Anuales publicados
en www.endesa.com

Otra parte fundamental de los fondos propios son las reservas. En el caso de Endesa, se
ha dotado la Reserva Legal por 285 millones de euros, siendo la misma cuantia para
todos los afios del analisis, excepto para 2014, que decrece hasta 254 millones de euros.
Este tipo de reserva se utilizara Unica y exclusivamente para la compensacion de
posibles pérdidas, cuando no existan otras reservas capaces de subsanarlas.

Otra reserva que también esta presente en todos los afios del analisis, es la Reserva de
Revalorizacién, que se destinara a compensar los resultados negativos que puedan
ocasionarse en el futuro, o a posibles ampliaciones de capital. Esta reserva alcanza todos
los afios el mismo valor, 1.714 millones de euros.

En cuanto a la Reserva por Factor de Agotamiento Minero, esta presente desde 2008
hasta 2012 incluido, por un valor de 40 millones de euros cada afio. Era una reserva de
libre disposicion que a finales de 2012, pasa a formar parte de la Reserva Voluntaria. Lo
mismo ocurre con la Reserva para Inversiones en Canarias, que esta presente también
hasta finales de 2012, y que estando considerada como de libre disposicion ha pasado a
formar parte de la Reserva Voluntaria. También hasta 2013, podemos encontrar
Reservas No Distribuibles, que alcanzan el mismo valor desde 2008 hasta 2013, 106
millones de euros al afio.

Especial mencidén merece el afio 2014, ejercicio en el que se produce un cambio en la
denominacion e incorporacion de nuevas partidas de reservas que se destinan a
proyectos concretos y que alteran el resultado de las reservas totales del afio. Estas
nuevas partidas toman el nombre de, Reserva por Capital Amortizado, enfocada a la
amortizacion de acciones adquiridas por la sociedad a titulo gratuito, Reserva por Re
denominacion de Capital en Euros, Reserva por Pérdidas y Ganancias Actuariales y
otros Ajustes, donde se derivaran los importes de las cuentas de pérdidas y ganancias
existentes en el patrimonio de la sociedad, Reserva de Fusion, donde quedan recogidas
las operaciones de reordenacién societaria y, por ultimo, Otras Reservas de Libre
Disposicion, enfocadas a integrar las cantidades sobrantes de las Reservas Legal, de
Revalorizacién y Reserva de Libertad de Amortizacion.

El afio 2014 sera extraido del andlisis comparativo que se realizara tanto para los
diferentes afios de la propia empresa, como para la comparacion entre las diferentes
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empresas del sector, ya que al existir partidas totalmente diferentes a las de los otros
afos, no se pueden establecer relaciones objetivas.

En cuanto al Resultado del Ejercicio, podemos afirmar que de forma general va
disminuyendo. Solamente aumenta de 2009 a 2010, aunque no es un crecimiento que
haga cambiar la influencia de los fondos propios sobre la financiacion total. Que el
Resultado del Ejercicio sea cada vez menor, es uno de los motivos por los que cada vez
los fondos propios son méas pequefios.

El Dividendo a Cuenta se hace solamente efectivo en los afios 2009, 2010, 2013 y 2014.
En este ultimo afio es donde se registra un mayor valor de esta partida, ya que se llega a
registrar el reparto de dos dividendos a cuenta por un importe total de 6.755 millones de
euros.

Fondos Ajenos

De forma general, la financiacion ajena es superior en todos los afios a la financiacién
propia. Este tipo de financiacion, compuesta por la deuda financiera a largo plazo,
alcanza su maximo en el afio 2009, con 19.512 millones de euros, para que en los afos
siguientes vaya disminuyendo de forma continuada.

Como aspectos destacables de las deudas principales de Endesa:

— Ao 2008, contratacion de créditos por importe de 603 millones de euros y
contratacion de créditos por parte de algunas de las filiales latinoamericanas por
importe de 930 millones de euros

— Afo 2009, formalizacion de nuevas operaciones financieras por 532 millones de
euros. En este afo, la deuda de las filiales latinoamericanas ascenderia a un
total de 651 millones de euros.

— Afo 2010, no se realizaria ninguna inversion financiera distintas de las
anteriores. Su deuda no corriente con entidades de crédito ascenderia a 5.074
millones de euros.

— Afo 2011, en este momento la deuda con entidades de crédito descenderia de
forma significativa, llegando a ser de 3.923 millones de euros.

— Afo 2012, continuando con la devolucion de las operaciones de financiacion
establecidas afios anteriores, la deuda con entidades de crédito seguiria
rebajandose hasta los 2.599 millones de euros. De igual forma, también
disminuiria el monto total de las obligaciones y otros valores negociables, en
2012, suponen 533 millones de euros.

— Afo 2013, aumento de deudas financieras en la empresa, como consecuencia de
arrendamientos financieros que supondrian un total de 447 millones de euros.
Sin embargo este pequefio aumento respecto a la misma partida afios anteriores,
no supone un cambio significativo en la financiacion ajena total, ya que la deuda
con entidades de crédito y la partida obligaciones y otros valores negociables
este afio también continuaria disminuyendo.

— Afo 2014, amortizacién de préstamos formalizados con Banco Popular, Banco
Santander y Citibank, por importe de 400, 150 y 135 millones de euros
respectivamente. En este mismo afo, se produce la renovacion de lineas de
crédito por un total de 1.900 millones de euros, ademas de una nueva
formalizacion con el Banco Europeo de Inversiones por un total de 600 millones
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de euros. Estos hechos no cambiaran la tendencia decreciente de la financiacion ajena
en la empresa, ya que estas operaciones anteriormente mencionadas, suponen un
importe menor a las de afios anteriores.

Anadlisis comparativo

Como hemos comentado anteriormente, en el siguiente analisis comparativo de los
diferentes afos estudiados, se extraeran los datos del afio 2014, por diferencias
significativas en cuanto a las partidas que aparecen en el Informe Anual respecto a los
demas afios.

Gréfico 5: Estructura de capital de Endesa
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de los datos obtenidos en los Informes Anuales publicados
en www.endesa.com

*Los datos representados en porcentaje, indican el peso que representan los fondos propios y
ajenos respecto a la financiacion total.

Analizando el Grafico 5, se puede destacar que la financiacion total de Endesa se ha
reducido a méas de la mitad en el periodo. Este hecho ha sido consecuencia de un
decrecimiento continuado tanto de la financiacion ajena como de la financiacion propia.
Sin embargo, se dard mayor importancia a los cambios en los fondos ajenos, ya que
existen unas disminuciones bastante bruscas en su cuantia, y ademas suponen un
porcentaje importante de la financiacion.

Al comienzo de nuestro periodo de estudio, en 2008, la compafia comienza con una
financiacion total de 28.095 millones de euros, formada en un 62,24% con financiacion
ajena y un 37,76% financiacion propia. En 2009, se registrara el cambio mas relevante
en el periodo analizado, disminuyendo la financiacion total hasta alcanzar 25.853
millones de euros. Este cambio se produce principalmente por una importante
disminucion de los fondos propios, motivada por el reparto de un dividendo a cuenta
aprobado por el Consejo de Administracion que ascenderia a 0,5 euros brutos por
accion. A pesar de que este hecho provoque una reduccion de financiacion, también
genera una inyeccion de confianza hacia los accionistas, que ven recompensados sus
intereses de inversion. En cuanto a la financiacion ajena, este afio aumenta en,
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aproximadamente 2.000 millones de euros, hecho que se ve reflejado en la importancia
que este tipo de financiacion tiene respecto al total, aumentando asi en 13,23 puntos
porcentuales.

En el afio 2010 se observa un ligero crecimiento de los fondos propios, motivado por un
mayor resultado del ejercicio del afio anterior. Este crecimiento se ve reflejado también
en el aumento de importancia de esta fuente de financiacion respecto al total, llegando
asi al 30,22%. Respecto a la financiacion ajena, sufre una disminucion de unos 3.000
millones de euros (5,69% del total), ocasionada por la necesidad de devolucion de
préstamos anteriores, y por la disminucion de pertenencia de obligaciones y otros
valores negociables.

En el afio 2011 hay una disminucion de ambas fuentes, lo que hace recaer la
financiacion total hasta llegar a 18.443 millones de euros (aproximadamente 5.000
millones de euros menos que en 2010). Este descenso se produce a la par, y tanto la
financiacion ajena como propia caen en la misma proporcion, lo que provoca que el
porcentaje en cuanto a financiacion total no se vea alterado. El descenso progresivo de
la financiacion total continGa en 2012 y 2013. De resultas de ello, y como ya se ha
comentado, desde el inicio del periodo, 2008, hasta el 2013, se ha observado una caida
total del la financiacién de hasta 16.877 millones de euros.

Después de realizar todo el analisis anual, se puede concluir indicando que la crisis
econdémica si que ha influido en la financiacion de Endesa, ya que cada afio, los
préstamos que se obtenian, tenian mas dificultades en su devolucion. Dificultades
provocadas por falta de liquidez, por tipos de interés cada vez mayores... En cuanto a
los fondos propios, el resultado del ejercicio cada afio fue disminuyendo, agotando asi
las posibilidades de mayores inversiones. Ademas se repartieron dividendos en solo tres
de los afos estudiados. Cabe destacar ademas que el 2013 se agotaron tanto la partida de
reserva por Factor de Agotamiento Minero, como la partida de reserva para Inversiones
en Canarias.

111.2.3 Gas Natural

En 1987, el sector del gas estaba principalmente en manos de Catalana de Gas, S.A.
(CdG). Fue entonces en 1991, cuando Catalana de Gas realiz6 una operacion de fusion
con la compafiia Gas Madrid S.A, ademas de otra operacion de absorcion de parte de los
activos de Repsol Butano S.A., consiguiendo asi crear una Unica compafiia referente en
la actividad. Tan solo un afio mas tarde, este conjunto de empresas paso a llamarse, Gas
Natural SDG S.A.

Otro hecho relevante en la historia de Gas Natural SDG, ocurre en 2009, cuando la
compafiia decide la incorporacion del negocio de electricidad entre sus actividades,
hecho que fue posible gracias a la adquisicion mediante absorcion de la compafiia,
Union Fenosa. Asi, Gas Natural SDG pas6 a denominarse Gas Natural Fenosa, nueva
empresa que integraria los negocios del gas y electricidad, tras una larga experiencia y
recorrido historico en ambos.

En la actualidad la compafiia ha conseguido consolidarse como un grupo
completamente multinacional en cuanto a la oferta de gas y electricidad. El primer paso
hacia la internacionalizacion fue en 1992. En la actualidad, sus negocios llegan a
situarse en mas de 30 paises con un total de potencia instalada de 14,8GW.
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La compafiia Gas Natural Fenosa se caracteriza por tener el liderazgo en el sector
gasistico espafiol, tal y como se puede observar en su cadena de valor, donde sus
eslabones incluyen desde la exploracion de los lugares de extraccion del gas, hasta la
distribucion y comercializacion de sus productos y servicios. También tiene una
posicion importante en el negocio de la electricidad, contando con un importante
mercado en Latinoamérica, ademas, por supuesto, de ser la tercera compafiia en el
ranking espafiol de empresas eléctricas. Gas Natural Fenosa intenta ofrecer sus servicios
con la mejor calidad y cubriendo las necesidades de los clientes, y ademas existe una
gran concienciacion con el respeto hacia el medio ambiente, lo que les convierte en
empresa pionera en la apuesta por las energias renovables creando asi una imagen de
empresa sostenible.

Ademas de los negocios del gas y electricidad, Gas Natural Fenosa ha conseguido
diversificarse en otras ramas de actividad, sobre todo gracias a las fusiones realizadas
con otras empresas que aportan savia nueva a la comparfiia y sobretodo novedosos
negocios en los que invertir.

Estructura de capital
Fondos Propios

La financiacion propia de Gas Natural Fenosa, se caracteriza por tener un crecimiento
continuado, y mostrando solamente en 2009 cambios especialmente relevantes. En los
afios estudiados, la financiacién propia ha ido aumentando de forma progresiva, aungue
no por ello se puede afirmar que es la fuente de financiacibn mas importante en la
compafiia, ya que los fondos ajenos habian conseguido tener mas protagonismo de
forma general.

En cuanto al Capital Social, en 2008, esta formada por 447.776.020 acciones
representadas con un valor nominal de 1 euro cada accién. Se consideran totalmente
desembolsadas. Todas las acciones en su conjunto estan representadas en las cuatro
Bolsas Oficiales espafiolas.

Es en el afio 2009, donde se encuentra un aumento significativo en el capital social,
pasando a estar formado por un total de 921.756.951 acciones, es decir mas del doble
que el afo anterior. Este crecimiento del nimero de acciones y consecuentemente del
Capital Social, es reflejo de una ampliacién de capital establecida en Marzo de 20009,
donde se acordé la puesta en circulacidn de 447.776.028 acciones nuevas de 7,82 euros
que se desglosarian en 1 euro de valor nominal y 6,82 euros de prima de emision. En
este caso los accionistas tendrian un derecho de suscripcién preferente. Ademas de esta
operacion, que se considera ampliacién de capital en efectivo, este mismo afio existe
otro tipo de ampliacion de capital, denominada “de canje” que vendria motivada por la
adquisicion por parte de Gas Natural de la compafiia Union Fenosa. En esta segunda
ampliacién de capital, se pusieron en circulacién un total de 26.204.895 nuevas acciones
de 1 euro de valor nominal, aunque estas nuevas acciones quedarian reservadas a los
titulares de las acciones de Union Fenosa. Resumiendo el total de las dos operaciones
anteriormente enunciadas, la ampliacion de capital conjunta corresponderia a
473.980.923 nuevas acciones.

En 2011 vuelven a producirse variaciones en el capital, aumentando esta partida como
consecuencia de dos nuevas ampliaciones. Una de ellas, se considera ampliacion de
capital liberada, con un total de 31.731.588 nuevas acciones de 1 euro de valor nominal.
La otra, fue emprendida por la existencia de acuerdos con la compafiia Sonatrach. De
esta manera, se pusieron en circulacion un total de 38.183.600 acciones nuevas, de las
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cuales Sonatrach tenia el total de los derechos de suscripcion preferentes. Como
consecuencia de este hecho, Sonatrach comenzo a formar parte del accionariado de Gas
Natural Fenosa, con una participacion del 3,9%.

Un afio més tarde, 2012, el Capital Social vuelve a sufrir otra ampliacion de capital, esta
vez solamente de forma liberada, en la cual se pondrian en marcha un total de 9.017.202
nuevas acciones, con un valor nominal de 1 euro.

En la Tabla 3, quedan resumidas las principales participaciones del accionariado.
Tabla 3. Participaciones de Accionariado en el Capital Social de Gas Natural.

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

Grupo "La Caixa" (Criteria CaixaCorp 5.A) 37.5% |36.4%|36.6% | 35.3% |35.0%| 34.6% |34.4%
Grupo Repsol YPF 30,9% |30,0%)|30,0%| 30,0% |30,0%)| 30,0% |30,0%
Grupo GDF -Suez 88% | 60%| -- - -- -- -
Caixa d'Estalvis de Catalunya 3.0% | 1.7% | 1.6% -- -- -- --
Sonatrach -- -- -- 3.9% | 4.0% | 4.0% | 4.0%

Fuente: Elaboracién propia, a partir de los datos obtenidos en los Informes Anuales publicados
en www.gasnaturalfenosa.es

En cuanto a las reservas, otra de las piezas de la financiacion propia, podemos incluir
las Reserva Legal, Estatutaria, de Revalorizacion, por Fondo de Comercio y, Voluntaria
que aparecen de forma homogénea en todos los afios del estudio. De forma conjunta, las
reservas han ido aumentando todos los afios de forma continua y moderada.

Una buena forma de mostrar los éptimos resultados generales de la empresa, es
observando la partida Dividendo a Cuenta, donde cada afio se ha repartido una mayor
cuantia entre los accionistas, provocando asi una situacion de confianza y conformidad
en ellos.

Fondos ajenos

La financiacion ajena de Gas Natural Fenosa, cambia drasticamente a partir de 2009,
con la incorporacion de Union Fenosa a la compafia gasistica. Esta absorcion traera
consigo numerosas necesidades de inyeccion de capital ajena, para poder llevarse a
cabo. Ademads, y como un inconveniente a esta operacion, es que a partir de la
adquisicién, Gas Natural asumird las diferentes deudas y acuerdos con entidades de
crédito que tenia Union Fenosa de forma individual y que utilizaba para cubrir sus
necesidades financieras.

De forma general, la financiacion ajena ha crecido afio tras afio en el periodo objeto de
andlisis ya que se van acumulando las operaciones de devolucion de préstamos y
ademas se van formalizando créditos nuevos y creando nuevas inversiones, lo que hace
que no pare de aumentar la deuda. Como principales aspectos a destacar:

— Afo 2008, ampliacion hasta 8.000 millones de euros del programa de financiacion
EMTN. Formalizacion de una pdliza de crédito para el Gasoducto Magreb-
Europa de hasta 40 millones de ddlares estadounidenses. Deudas con diferentes
entidades de crédito con el fin de llevar a cabo la operacion de absorcion de
Union Fenosa. Estas lineas de financiacion tendrian un importe maximo de
19.000 millones de euros. Deudas de crédito con diferentes paises
latinoamericanos, que contabilizarian un monto total de 640 millones de euros.
107 millones de euros pendientes con las operadoras de parques edlicos. 193
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millones de euros pendientes con bancos comerciales de Puerto Rico para la
instalacion de una planta de regasificacion y ciclo combinado.

— Afio 2009, la deuda con Latinoamérica ascenderia a 1.309 millones de euros.
Ampliacion hasta 10.000 millones de euros del programa de financiacion
EMTN. Incorporacion de deudas pertenecientes a Union Fenosa, como los 574
millones de euros pendientes para la creacion de parques eolicos y 376 millones
de euros que corresponden a la financiacion de una planta de licuefaccion de gas
natural en Egipto. Nuevas deudas financieras con paises como Moldavia y Kenia
por importe de 16 millones de Euros. Disposicion de 15.692 millones de euros
del préstamo formalizado en 2008 para la adquisicion de Union Fenosa.

— Afo 2010, nuevas formalizaciones de préstamos con entidades de crédito
europeas como por ejemplo, un préstamo por 4.000 millones de euros con un
total de 18 bancos bajo la modalidad de “Club Deal”, ademdas de un préstamo
con el Banco Europeo de Inversiones de un total de 450 millones de euros. Estos
son los mas llamativos, pero también se pueden contabilizar un total de 2.437
millones de euros de otros préstamos bancarios y otros 1.003 millones
dispuestos en lineas de crédito paralelas. En este afio, la deuda con los paises
latinoamericanos ascenderia a 1.617 millones de euros.

— Afo 2011, ampliacion hasta 12.000 millones de euros del programa de
financiacion EMTN. Deudas con entidades bancarias que suponen un montante
total de 6.595 millones de euros en préstamos bancarios y 461 en lineas de
crédito dispuestas. Crecimiento de la deuda latinoamericana, llegando a ser de
1.263 millones de euros.

— Afo 2012, deuda latinoamericana que alcanza los 1.234 millones de euros.
Crecimiento de la deuda con Moldavia y Kenia por un total de 20 millones de
euros. Deudas pendientes pertenecientes a Unidn Fenosa, que ascienden a 372
millones

— Afio 2013, en este afio no se formaliza ningln préstamo nuevo, y principalmente
se da prioridad a la devolucion de las diferentes amortizaciones de préstamos
dispuestos en afios anteriores.

— Afo 2014, deuda financiera total de 1.643 millones de euros perteneciente en
mayor medida a préstamos bilaterales con entidades bancarias. Mantenimiento
de deudas con el ICO (Instituto de Crédito Oficial) que llegan a suponer un
importe de 305 millones de euros.
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Anélisis Comparativo

Grafico 6: Estructura de capital de Gas Natural
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*Los datos representados en porcentaje, indican el peso que representan los fondos propios y
ajenos respecto a la financiacion total.

De forma comparativa, y como se observa en el Grafico 6, la financiacion ajena toma un
papel principal en cuanto a la financiacion total de la compafiia. Este hecho ocurre afio
tras afio, excepto en el primer afio del analisis, donde los fondos propios sobrepasaban
los ajenos obteniendo un 59,16% del total. Esta situacion cambiaria de forma inmediata
en cuanto se produjera la entrada de Union Fenosa. A partir de ese momento la
financiacion ajena toma el mando y se mantendria una situacion similar durante todo el
periodo.

En 2008, la financiacion total supondria 10.899 millones de euros. Sin embargo, en
2009, se dispararia hasta llegar a los 26.126 millones. Como ya se ha sefialado, este
gjercicio aumentan ambas fuentes de financiacion y, a pesar del notable aumento de los
fondos propios, éstos pasan a un segundo plano en la empresa, pasando a tener tan solo
un 28,58% del total de la financiacion.

En el resto del periodo objeto de andlisis, la situacion muy similar, matizando los afios
en los que la empresa se dedica a devolver préstamos (afio 2013) donde se aprecia una
disminucion de la financiacion ajena, aunque ésta no influya demasiado en el reparto de
porcentajes respecto al peso total.

Como forma de concluir el andlisis, y teniendo en cuenta que los afios estudiados
conforman un periodo de recesion econdmica en Espafa, se puede afirmar que la
compafiia no ha resultado afectada de manera significativa por las dificultades
impuestas por el entorno general. Una de las causas de que la empresa haya continuado
con su actividad normal, puede encontrarse en las multiples relaciones internacionales

28



ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR ENERGIA Y PETROLEO (2008-
2014)

que presenta a nivel de financiacion ajena, donde no existen tantas dificultades como las
encontradas en la peninsula.

111.2.4 Red Eléctrica Espafiola

Compania fundada en 1985, gracias a las aportaciones de empresas como Endesa,
ENHER, Iberduero y FECSA, entre otras. Su fin era ofrecer exclusividad en cuanto a la
oferta de transporte e instalacion del sistema eléctrico.

Seria en 1990 cuando la consolidacion de la compafia se hace posible gracias a la
expansion de su red de transportes, construccion de nuevos edificios para investigacion,
desarrollo de proyectos que incluian la fibra dptica. Especial mencion merece la primera
interconexion submarina entre Espafia y Marruecos.

A finales de esta década sera cuando la compafiia inicie su recorrido en la bolsa.

Afos mas tarde, los hechos mas relevantes se centran en la expansién internacional, con
la inversion en REDESUR. A nivel nacional, sin embargo, el principal objetivo es la
expansion de la red de transporte. En estos afios se comienza a dar servicio a ciudades
como Canarias, Baleares Ceuta y Melilla.

En este periodo, es también importante la creacion de Cecre, en 2006, cuyo principal
objetivo era el control e integracién de energias renovables.

Dos afios mas tarde, la compafiia sufre un cambio brusco hacia la privatizacion,
cambiando asi la estructura organizativa de la compafiia, que a partir de este momento
seria un holding.

En 2012, la compafiia sufre una expropiacion de la filial TDE, algo de lo que tardaria en
recuperarse.

Un afio més tarde, se reconoce a la comparfiia como la Unica empresa transportista y
operadora del sistema eléctrico espafiol.

En 2014, la compafiia toma la decision de reforzar su red, incorporando asi una nueva
conexion con Portugal, y novedades como las nuevas interconexiones submarinas con
Ibiza y Mallorca.

Ademas, también en este afio, se adquirieron los derechos de explotacion de la red de
fibra dptica de ADIF, consiguiendo asi acciones de diversificacion, que otorgarian
exclusividad a la empresa en el Sector Telecomunicaciones.

En reconocimiento a sus acciones de cuidado con el medio ambiente, a finales de 2014,
recibiria el premio de Medio Ambiente a la Empresa, como reconocimiento al proyecto
“Aves y lineas eléctricas: cartografia de corredores de vuelo”.

Estructura de capital

Fondos propios

El Grupo Red Eléctrica da una especial importancia al mantenimiento de este tipo de
fuente de financiacion, para asi mantener el funcionamiento éptimo de la empresa y de
la estructura de capital. Asi, en nuestro analisis, la financiacion propia va creciendo de
forma continuada sin que haya ningun tipo de altibajo llamativo.

El capital social esta formado por 135.270.000 acciones totalmente suscritas y
desembolsadas, que cotizan en las cuatro Bolsas Espafiolas, y que cuentan con un valor
nominal de 2 euros cada una de ellas. Desde 2008 hasta 2014, podemos comprobar que
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el unico inversor que tendria mas participacion sobre el capital social de la compafiia,
seria la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI), que cuenta con un total
de un 20% de capitalizacidn cada afio. Es el unico caso en el que la participacion supera
el 5% del Capital Social, aunque este hecho no le otorgue poderes para ejercer derechos
politicos en la sociedad por encima del 1%. En la Tabla 4, se pueden observar las
participaciones mas relevantes en esta partida, durante el periodo de tiempo 2008-2014.

Tabla 4. Participaciones de Accionariado en el Capital Social de Red Eléctrica
Espafiola.

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

Servicio Estatal de Participaciones 20% | 20% |20%| 20% | 20% | 20% | 20%
Industriales (SEPT)
HSBC Holdings PLC | o ]3.24% [3.24%) 3.24% [3.24%
Talos Capital Limited | ] 2 ]3.09% [3.09%] 3.09% [3.07%
The Children's Investment Fund

|| - | 3.09% |3.09%] 3.09% |3.07%
Management (UK) LLP A Rt Il R
iii; Eagle Investment Management B 3 - |3.06% |3.06%| 3.06% | --

MEFS Investment Management o o - | 3.05%3.05%| - o

Fidelity Internacional Limited -- -- - | 1.00%| -- |1.07% | --

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los datos obtenidos en los Informes Anuales publicados
en www.ree.es

En cuanto a las Reservas, destaca la partida de Reserva Legal, no distribuible a
accionistas, y solamente utilizada en casos de no existir otras reservas disponibles, y
Otras Reservas, que incorpora a las Reservas Voluntarias, las Reservas en Sociedades
Consolidadas, las Reservas de Primera Aplicacion, las Reservas de Revalorizacion vy las
Reservas por Ganancias Actuariales. Una de las causas por las que los fondos propios
aumentan afio tras afio en el Grupo, son las reservas. Asi, al comienzo del analisis el
monto total de esta partida asciende a 824.325 miles de euros y en 2014 llega a alcanzar
1.723.852 miles de euros.

Una de las partidas por las que el Grupo toma especial concienciacion, es el Dividendo
a Cuenta entregado, ya que en su modelo de empresa, es importante recompensar a los
accionistas que esperan un optimo rendimiento de la misma. Asi, observando cada afio,
se puede comprobar el incremento en el dividendo repartido, siendo al inicio de la
recesion economica, en 2008, de 60.403 miles de euros, y en 2014, de 112.463 miles de
euros, lo que refleja el buen control de la empresa y de los resultados obtenidos.

Fondos ajenos

De manera muy similar al tratamiento de la financiacién propia, funciona la
financiacion ajena. Este tipo de financiacién esta formada sobre todo por deudas con
entidades de crédito, por obligaciones y otros valores negociables y por otro conjunto de
pasivos financieros.

Las deudas con entidades de credito forman una parte muy importante para la obtencion
de recursos financieros que seran utilizados con el fin del funcionamiento éptimo de la
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empresa. La linea de credito en este ejercicio ascenderia a 898.476 miles de euros, y los
préstamos a largo plazo y polizas de crédito suponian 679.636 miles de euros.

En 2009 aunque el importe de la linea de crédito se reduce hasta llegar a 668.904 miles
de euros, de forma paralela, aumentarian los préstamos a largo plazo y polizas de
crédito llegando a alcanzar 1.037.767 miles de euros.

En 2010, el importe de la linea de crédito aumenta llegando a 799.333 miles de euros.
De la misma forma lo haré el importe de los préstamos a largo plazo y las polizas de
crédito, alcanzando 1.225.466 miles de euros. Ademas en este afio, se formaliza un
préstamo que tendrd como fin financiar la compra de activos de transporte, con un
importe total de 897.639 miles de euros.

En el afio siguiente, 2011, la linea de crédito supone un total de 849.756 miles de euros,
reflejando asi un nuevo aumento. En cuanto a los préstamos y pdlizas de crédito, ocurre
una pequefia disminucién, mostrandose por un total de 1.208.933 miles de euros. Esta
pequefia disminucién no influye en el crecimiento continuado de la financiacion ajena
en el periodo.

Ya en 2012, la cuantia de los préstamos y pdlizas de crédito asciende a 1.711.810 miles
de euros, aumento que se compensa con un decrecimiento de la cuantia de la linea de
crédito dispuesta, que es solamente de 72.097 miles de euros.

La situacion de la linea de crédito en el afio 2013, es muy similar a la del afio anterior,
con un importe de 72.620 miles de euros, y el total de los préstamos y polizas de crédito
se sitlla en 1.526.576 miles de euros. A pesar de la similitud de un afio a otro, en 2013
la financiacion ajena total se incrementa en mas de medio billon de euros, como
consecuencia del aumento de otras partidas incluidas en los pasivos no corrientes de la
empresa.

En referencia al ultimo afio del periodo estudiado, 2014, la situacion vuelve a cambiar
respecto a la linea de crédito, aumentando hasta 429.111 miles de euros. El importe total
de los prestamos y pdlizas de crédito asciende de 1.678.712 miles de euros.

31



CapiTuLoO Il

Analisis comparativo

Grafico 7: Estructura de capital de Red Eléctrica Espafiola
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*Los datos representados en porcentaje, indican el peso que representan los fondos propios y
ajenos respecto a la financiacion total.

A simple vista, el Grafico 7 muestra el incremento de la financiacion total del Grupo
Red Eléctrica en el analisis comprendido entre 2008 y 2014.La financiacion propia ha
ido aumentando afio tras afio de forma continua, ganando generalmente algunos puntos
porcentuales de importancia relativa respecto a la financiacion total. Este hecho solo
varia en el afio 2013, donde a pesar del aumento de la fuente de financiacion propia en
términos monetarios, su porcentaje respecto al total disminuye, como consecuencia de
un aumento en mayor medida de la financiacion ajena, que provoca que la financiacion
total crezca significativamente ese afio.

La financiacion ajena, también ha seguido un ritmo bastante similar en todos los afios
del estudio, perdiendo Unicamente puntos porcentuales respecto a la importancia en la
financiacion total, en el afio 2012. A pesar de esta pérdida, la financiacion ajena también
aumento sus cifras en términos absolutos durante ese afio.

Como conclusién final, la importancia de la recesion econdémica no ha calado en la
estructura de capital del Grupo Red Eléctrica, pudiendo asi continuar afio tras afio con
una financiacion mayor, y otorgando dividendos todos los afios a sus accionistas.

111.2.5 Repsol

Repsol S.A., comenzd su historia en 1987, tras ser fundada por el Instituto Nacional de
Hidrocarburos (INH). Entre sus principales actividades, destaca la exploracion,
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produccion, transporte y tratamiento de petrdleo y gas. La creacion de una empresa de
estas caracteristicas era necesaria para la reordenacion del sector petrolero espariol.

Tan solo dos afios mas tarde, en 1989, y como resultado de la firma de un contrato entre
el banco BBV, el Instituto Nacional de Hidrocarburos y Repsol, donde se acordaban
diversas operaciones de intercambio de acciones, comenzaria Su proceso de
privatizacion

Con el paso de los afios, y tras varias Ofertas Publicas de Venta (OPV), el INH va

perdiendo participacién en la empresa. Seria entonces en 1997 y con una Ultima OPV,
cuando finalizaria el proceso de privatizacion de la compafiia

Dos afios mas tarde, Repsol, se convertiria en la mayor compafiia de petroleo y gas de
Latinoamerica, gracias a la adquisicion del 97,81% de la argentina YPF S.A.

Con la entrada del afio 2000, el objetivo prioritario de la empresa era una mayor
internacionalizacion, estableciendo asi diferentes acuerdos con paises como Cuba,
Argentina, Chile, Colombia y Venezuela.

Tras muchos afios de investigaciones y exploraciones de nuevas areas de inversion, se
Ilegaron a contabilizar mas de 30 descubrimientos de hidrocarburos, considerados de los
mas grandes del mundo. Como prueba de ello, en 2009, la compafiia inaugura una
planta de regasificacion en Canada, capaz de dar suministro de hasta un 20% del total
demandado en Nueva York.

Otra de las construcciones mas importantes de la compariia fue la creacion de una planta
de licuacion de gas en Perd.

El afio 2012, es un afio clave para la historia de Repsol. A pesar de la crisis econdmica,
la compafiia inaugura en Espafia el Complejo Industrial de Cartagena, proyecto que
contd con la inversién mas grande de la peninsula. Este proyecto contd con una gran
importancia, la cual se veria reducida meses mas tarde por la aplicacion de la Ley de
Yacimientos Petroliferos Fiscales de la Republica Argentina, mediante la cual se llevo a
cabo una expropiacion ilicita y discriminatoria del 51% de las acciones de YPF.

Dos afios mas tarde, 2014, las reclamaciones por parte de Repsol hacia el Gobierno
Argentino por el hecho anteriormente comentado, surtieron efecto, consiguiendo asi que
se compensara a la comparfiia mediante una indemnizacion de 5.000millones de ddlares.

Estructura de capital

Fondos Propios

La financiacion propia de Repsol YPF, se caracteriza por ser una fuente secundaria, que
estara presente en todos los afios del analisis, pero en una proporcion significativamente
menor a la financiacion ajena.

Los fondos propios de la compafiia, se forman con el Capital Social, que esta formado,
en 2008, por 1.220.863.463 acciones, de 1 euro de valor nominal cada una de ellas, y no
experimenta variaciones durante los afios 2009, 2010 y 2011. Sin embargo, en 2012, se
producen dos ampliaciones de capital, necesarias para la financiacion de un nuevo
programa denominado “Programa Repsol Dividendo Flexible”. La primera ampliacion
se produciria en Junio de 2012 y la segunda en Diciembre, provocando, entre las dos, un
aumento de capital que alcanzaria las 1.282.448.428 acciones, de un euro de valor
nominal cada una de ellas. En 2013, por la renovacion del programa ya mencionado en
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2012, se producen otras dos ampliaciones de capital, llegando asi a las 1.324.516.020
acciones. Finalmente, en 2014, vuelve a surgir la necesidad de renovacion del
“Programa Repsol Dividendo Flexible”, y como consecuencia, se acuerdan dos nuevas
ampliaciones de capital, llegando a estar representado el capital social por un total de
1.374.694.217 acciones de un euro de valor nominal.

En cuanto a las participaciones mas significativas en el capital social, la Tabla 5 recoge
las més significativas, destacando como principales participantes Sacyr Vallehermoso y
CaixaBank, que estan presentes en todos los afios del andlisis, y con méas del 5% de
participacion en cada afio.

Tabla 5. Participaciones de Accionariado en el Capital Social de Repsol

2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 | 2014
Sacyr Vallehermoso, s.a. 20.01%| 20.01% [ 20.01% | 10.01% | 9.53% | 9.23% | £.89%

Petrdleos Mexicanos 481% | 481% | 481% | 949% | 937% | 2.30% --
Caixa Bank 14.31%| 14,31% | 12,97% | 12 84% | 12.20% |11,82% |11.71%
Temasek Holdings (Private) ; ;
- - - -- -- 6.26% | 6,03%
Limited (3) e I
Blackrock, Inc. - -- - - -- -- 3.09%

Fuente: Elaboracién propia, a partir de los datos obtenidos en los Informes Anuales publicados
en www.repsol.es

En cuanto a la partida reservas, ésta incluye la Reserva Legal, la Reserva de
Revalorizacion y Otras Reservas, constituidas a su vez por la Reserva de transicion a
NIIF>(recoge los ajustes derivados de las diferencias entre los criterios contables de la
empresa, y los establecidos por la normativa general) y por todos aquellos beneficios
gue hayan resultado de la actividad y no se hayan repartido entre los accionistas. En
2008, 2009, 2010, 2011 y 2012, las reservas totales toman el mismo valor, 247 millones
de euros cada afio, aumentando en 2013 y 2014 hasta los 259 millones de euros.

El Dividendo a Cuenta, es otra de las partes fundamentales de la financiacién propia y
recoge el dividendo bruto obtenido por los beneficios de la empresa, con el cual Repsol
YPF compensa a sus accionistas. Un hecho relevante, se produce en 2012, donde dicha
partida disminuye de forma significativa (el dividendo desciende hasta los 184 millones
de euros, cifra bastante menor a la de afios anteriores), como consecuencia de la
implementacion del “Programa Repsol Dividendo Flexible”. Al margen de esta
reduccion, este afio, existid una retribucion paralela de 410 millones de euros en
acciones destinadas a los accionistas.

Por su parte, en 2014, los accionistas perciben un dividendo extraordinario de 1 euro
bruto por accion en circulacion con derecho a retribucion. Esta circunstancia habria
ocasionado una importante reduccion de los fondos propios, si no hubiera sido por el
aumento importante del Resultado del Ejercicio. Gracias a ese aumento, la financiacién
propia total, aumenta en 2014 en términos absolutos.

°NIIF  (Norma Internacional de Informacion Financiera), se definen como normas
internacionales para el correcto desarrollo de las actividades contables de las empresas. El
conjunto de las NIIF, suponen un manual contable aceptable a nivel mundial.
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Fondos ajenos

La financiacion ajena es la parte mas importante de la financiacion total de Repsol YPF
entre 2008 y 2014. Estaria formada por las deudas con entidades de crédito, por
obligaciones y otros valores negociables y, por derivados.

Existe una necesidad continua de inyecciones de liquidez ajenas a la empresa, para
poder llevar a cabo todos los proyectos planteados. En 2009 se produce el cambio mas
brusco respecto al afio anterior, al aumentar la deuda ajena en 5.000 millones de euros.
Este aumento es consecuencia de nuevas formalizaciones de préstamos con entidades de
crédito. En el resto de los afios, no existen variaciones significativas, manteniendose la
deuda entre los 13.000 y los 15.000 millones de euros.

Otros hechos relevantes a destacar:

— Afo 2012, formalizacion de tres operaciones de financiacién por un total de
1.000 millones de euros.

— Afio 2013, nuevo acuerdo con el Banco Europeo de Inversiones (BEI) por 200
millones de euros

— Ao 2014, nuevas formalizaciones de préstamos con tres entidades de crédito
independientes por un total de 200 millones de euros.

Andlisis comparativo

En el siguiente andlisis comparativo, se extraera el afio 2014 por falta de relacion entre
los datos de los fondos ajenos en el balance de situacion de dicho afio y los balances de
situacion de los afios anteriores. La causa es una re-expresion de los datos, motivada por
la aplicacién de la NIIF 11 a partir de 2014, la cual supone cambios importantes en la
presentacion de los estados contables.

Gréfico 8: Estructura de capital de Repsol
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*Los datos representados en porcentaje, indican el peso que representan los fondos propios y ajenos
respecto a la financiacion total.
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Como se puede observar en el Grafico 8, la financiacién ajena toma el papel mas
importante en la financiacion total, siendo claramente mayoritaria en todos los afios.
Merece la pena destacar que en 2013, afio en el que la financiacién ajena cae en 2.000
millones de euros aproximadamente, su porcentaje sobre el total aumenta, llegando a ser
casi del 90%. La explicacion a esta afirmacion, reside en que también se produce una
disminucion en mayor medida de los fondos propios, que hacen disminuir la
financiacion total, logrando asi un mayor protagonismo de los fondos ajenos.

Respecto al porcentaje de los fondos propios sobre el total, se observan muchos
altibajos afio tras afio, causados por la partida Resultado del Ejercicio, y por los
Dividendos a Cuenta retribuidos a los accionistas. El afio que mas presencia se observa
de esta fuente de financiacion, es en 2010, alcanzando casi un 27% del total.

Como forma de concluir el anlisis de Repsol, y centrdndonos en la recesion econémica
acontecida en este periodo de tiempo, podemos afirmar que la compafiia no se ha visto
especialmente perjudicada por las consecuencias de dicha crisis. El inapreciable
impacto de la mala situacién econémica espafiola en la empresa, puede explicarse por la
importante actividad internacional de la compafiia, compensando asi los resultados
finales.

111.2.6 Iberdrola

Iberdrola, compariia fundada a partir de la fusion entre dos grandes empresas espafiolas,
Hidroeléctrica Espafola e Iberduero en el afio 1992.

Es considerada una de las primeras compafiias eléctricas del mundo, tanto por su gran
namero de clientes, como por sus altos niveles de financiacion y de capitalizacion
bursatil.

En Espafia cuenta con numerosas plantas de actividad, distribuidas en zonas como Pais
Vasco, Navarra, Madrid, Valencia, Murcia, Castilla y Leon, Extremadura y Castilla la
Mancha. Su actuacién se genera mediante centrales hidroeléctricas, centrales térmicas
de ciclo combinado, centrales nucleares y centrales térmicas.

Su modelo de negocio incorpora todas las actividades de la cadena de valor de la
energia eléctrica, incorporando asi desde la exploracién de materias primas y energias
primarias pasando por la produccion, transporte, transformacion, y finalizando con la
distribucion o comercializacion de sus servicios a los clientes finales.

En gran parte de su trayectoria, contaba con una importante diversificacion entre sus
actividades, que ademas de ofrecer su producto principal, energia eléctrica, también
conseguia hacer llegar a sus clientes servicios relacionados con las telecomunicaciones
e Internet, abastecimiento de servicios urbanos, comercializacion de gas, asi como otras
actividades gasistas de almacenamiento. Sin embargo, en 2001, decide centrarse en su
sector base, el de la energia, invirtiendo en generacion de nuevas redes en paises como
México y Brasil.

En 2007, momento en el que empezarian a aparecer de manera silenciosa los efectos de
la crisis que comenzaria un afio mas tarde, la compafiia decidié continuar con su
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proyecto de expansion internacional, aumentando asi su presencia en Estados Unidos
con la integracion de la compafiia Energy East, y en Reino Unido, con Scottish Power.

Es entonces en 2009, cuando consigue consolidarse como la compaiiia lider en el
negocio de la electricidad, manteniéndose en ese lugar hasta la actualidad. Este primer
puesto en el ranking de las compafiias eléctricas, ha sido posible también por la
creciente contribucion hacia nuevos tipos de electricidad, aumentando asi su
participacién en el sector de energias renovables, promoviendo una imagen de empresa
responsable con el medio ambiente.

Estructura de capital

Fondos Propios

La financiacién propia en Iberdrola, soporta un papel muy importante dentro de la
empresa, ya que mas de la mitad de la financiacion total de cada afio, se sustenta gracias
a los fondos de la propia empresa.

En cuanto al Capital Social, aumenta cada afio objeto de andlisis, de forma continuada.
Asi, en 2008 esta representada por un total de 5.002.323.716 acciones de 0,75 euros de
valor nominal cada una. Y al final del periodo, en 2014, y tras ir aumentando afio tras
afio por los diferentes acuerdos de realizar diversas ampliaciones de capital, necesarias
para la financiacion del programa “Iberdrola Dividendo Flexible”, el Capital Social
queda representado por un total de 6.388.483.000 acciones de 0,75 euros de valor
nominal.

En cuanto a las participaciones més importantes en el capital social, la Tabla 6 muestra
las siguientes:

Tabla 6. Participaciones de Accionariado en el Capital Social de Iberdrola.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
ACS, Actividades de
Construccion v Servicios 5 A, 7.403% | 12,00% |20.20% | 18,831% [5,738%) 5,645% [3.965%
Bilbao Bizkaia Kutxa (BEK) 7.184% | 6.842% | 6.55% | 5310% -- -- --
Caja de Ahorros de Valencia,
Castellén v Alicante. BANCAJA | 6.023% | 5.736% | 5.49% . . . .
WNatixis 5 A. 5.067% -- -- -- -- -- --
Qatar Investment Authority - - - 8.448% |8.377%| 9.524% |9.647%
Banco Financiero v de Ahorros
SA -- -- -- 5.353% |5.133%| 5,069% --
Kutxabank S A. - - - - 5.040%| 4,006% |3.601%
Blackrock Inc. -- -- -- -- 3.212%| 3,043% |3.023%
Societe Geénérale S A - - - - 3.171%| 4,111% -

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los datos obtenidos en los Informes Anuales publicados
en www.iberdrola.es

De forma resumida, se muestra perfectamente la importancia de ACS como participante
en el Capital Social, siendo el Unico accionista mayoritario que mantiene su presencia
durante todos los afios del estudio. A pesar de su presencia de forma anual, su
participacion va disminuyendo con los afios. El afio que mayor porcentaje adquiere es
2010, con un 20,20% del capital total.

Las reservas de Iberdrola, estarian formadas por las partidas Reserva Legal, Reserva de
Revalorizacién, y Otras Reservas. En relacion a su cuantia, y tras comprobar los estados

37


http://www.iberdrola.es/

CapiTuLoO Il

contables, se puede afirmar un continuo crecimiento, estando formadas en 2008 por
20.389.073 miles de euros, y finalizando en 2014 con 30.141.864 miles de euros. Este
aumento tan significativo, se debe a la acumulacion de reservas afio tras afio, por no
haberse presentado la necesidad de utilizacion urgente de fondos financieros.

En cuanto al Dividendo a Cuenta repartido a los accionistas, en 2008 y en 2009 es de
715.332 y 751.082 miles de euros respectivamente. Estas cifras cambian de forma
dréastica en los afios posteriores, por la implantacion de un nuevo programa en 2010,
“Iberdrola Dividendo Flexible” donde existe una parte fija de retribucion a los
accionistas, y otra complementaria, en la que se retribuye a los accionistas con acciones
liberadas, sin limitar la percepcion de un efectivo como si recibieran un dividendo de
forma comdn.

Fondos Ajenos

En Iberdrola, la financiacion ajena toma también un papel relevante, aunque menor en
términos relativos, que la financiacion propia.

Principalmente, est4 formada por las deudas con entidades de crédito, donde se incluiran
los diferentes acuerdos formalizados con el fin de obtener la suficiente liquidez para
llevar a cabo los proyectos planeados. También en esta partida se incluiran, obligaciones
y bonos y otras operaciones de financiacion relevantes.

Como hechos a destacar entre 2008 y 2014 podemos incluir:

— Afo 2008, se puede considerar que la empresa tenia créditos y préstamos
concedidos por un total de 6.413.397 miles de euros. Ademas otra partida
significativa en sus estados contables, sera la deuda financiera en dolares
estadounidenses, que en 2008, llegara a ser de 448.364 miles de euros.

— Afio 2009, se volvio a configurar el crédito formalizado para la adquisicién
de Scottish Power, por un total de 3.826 millones de euros. En este afio,
también se puede destacar una emisién de bonos por un total de 2.000
millones de dolares. Nueva formalizacion del crédito “Club Deal” por 3.000
millones de euros.

— Afo 2010, disposicion de un préstamo acordado con el BEI de 300 millones
de euros. Formalizacién de un nuevo crédito por un total de 2.150 millones
de euros con un sindicato de 16 entidades de crédito. Realizacion de una
gran operacion de intercambio de bonos, por un total de 600 millones de
euros.

— Afo 2011, cierre de una operacién con 28 entidades de crédito por un total
de 3000millones de euros. Nuevos préstamos firmados para la financiacién
de proyectos como el refuerzo de la red de distribucion eléctrica espafiola, o
para la renovacion de las redes de Reino Unido.

— Afo 2012, formalizacion de un nuevo préstamo por importe de 536 millones
de euros y un nuevo crédito de caracter revolving por un total de 464
millones de euros. Emisidn significativa de bonos en el mercado europeo por
importe de 1150 millones de euros.

— Afo 2013, nuevos acuerdos de financiacion con el BEI para la mejora y
ampliacién de la red eléctrica de Sao Paulo y Mato Grosso do Sul (Brasil).
Emision de ofertas de recompra de bonos de la propia empresa que
estuvieran en circulacion.
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— Ao 2014, formalizacién de un nuevo préstamo bancario por un total de 600
millones de euros. Disposicién de un nuevo crédito para la financiacion de la
nueva construccion del parque edlico de West of Duddon Sands.

Andlisis comparativo

Gréfico 9: Estructura de capital de Iberdrola
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*Los datos representados en porcentaje, indican el peso que representan los fondos propios y
ajenos respecto a la financiacion total.

Como podemos observar en el Gréfico 9, tanto la financiacion propia como la
financiacion ajena tienen una importancia bastante significativa en el total. Si bien, cabe
destacar, que la financiacion propia tiene todos los afios un porcentaje de relevancia
relativa ligeramente superior.

En cuanto a la financiacion propia, vemos como ha ido aumentando afio tras afio, como
consecuencia de un aumento continuado del Capital Social, y ademéas una acumulacién
de reservas no utilizadas. Ademas, desde la incorporacion del programa “Iberdrola
Dividendo Flexible”, en 2010, el dividendo a cuenta fijo entregado a los accionistas es
menor que en 2008 y 2009. Este conjunto de hechos hace que afio tras afio, esta parte de
la financiacion total vaya adquiriendo volumen. Se puede observar como en 2014,
sobrepasa el 60% del total, hecho que viene explicado por su crecimiento, aunque mas
bien, por una disminucién mayor de los fondos ajenos.

La financiacion ajena, normalmente, también sigue un ritmo constante de crecimiento,
hasta el afio 2011, momento en el que la dependencia de fondos ajenos ascendia hasta
30.453.501 miles de euros. A partir de este momento, la dependencia de deuda con
fuentes externas a la propia empresa comienza a decrecer, llegando al final del periodo,
2014, con unas cifras totales de 23.314.600 miles de euros
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Como forma de concluir el analisis, e indicando las consecuencias de la recesion
econOmica acontecida en este periodo de tiempo, podemos observar como Iberdrola no
se ha visto especialmente perjudicada en mayor medida, manteniendo siempre su
financiacion propia como un pilar importante, e invirtiendo de manera razonable en
financiacion ajena, siendo conscientes de los intereses y pudiendo cubrir todos los afios
los pagos surgidos.

111.3 Comparacion final entre todas las empresas objeto de estudio

Grafico 10: Comparacion final entre todas las empresas del Sector Energia'y
Petréleo del IBEX35
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de los datos obtenidos en los Informes Anuales publicados
en las empresas analizadas.
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ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR ENERGIA Y PETROLEO (2008-
2014)

En el Gréfico 10 queda representado el porcentaje de los fondos propios sobre el total
de la financiacion de cada una de las empresas del Sector Energia y Petroleo,
incorporadas en nuestro analisis, en cada uno de los afios estudiados.

De forma general, se observa que la empresa que mas importancia da a la financiacién
propia es Iberdrola, manteniendo asi en todos los afios méas del 50%.Todo al contrario
ocurre en Repsol, donde se reconoce una clara importancia hacia la financiacion ajena,
ya que los fondos propios solamente superarian el 25% del total en el afio 2008. Una
vez citadas las dos empresas que mas diferencia presentan la una con la otra en el
andlisis, podemos sefialar que todas las demas empresas se situarian en un contexto
intermedio.

Asi, es posible destacar que el afio que mas importancia se ha dado a la financiacién
propia en términos generales para las empresas objeto de estudio es el 2008.

En un anélisis mas individualizado, merece destacar que las cifras que presenta Repsol,
cuentan con numerosas variaciones segun cambia el afio del analisis, aun asi como
hemos comentado, la presencia de fondos propios en su financiacion total es minima. El
Grupo Red Eléctrica, sin embargo, presenta una importante estabilidad respecto a esta
fuente de financiacion, manteniéndola casi constante en todos los afios del estudio,
situandose siempre entre el 31% y 34%. Enagads, ha mantenido también esta
financiacion de forma bastante equitativa en el analisis, aunque con alguna diferencia
respecto al Grupo Red Eléctrica, siendo el afio 2012 cuando menos fondos propios
utiliza.

En el caso de Endesa, se observan cifras menores que las dos ultimas empresas
mencionadas, siendo 2009 el afio que menor financiacion propia presenta, ya que ni
siquiera alcanza el 25% de la financiacion total. Continuando con Gas Natural Fenosa,
se observa un cambio muy significativo en el primer afio del andlisis, 2008, respecto a
los demas afios. En este primer afio, la empresa depende mucho de los fondos propios
(casi un 60%). En el resto de afios la situacion cambia, como consecuencia de la
adquisicion de la compafiia Unién Fenosa, en 2009. A partir de este momento, la
necesidad de financiacion ajena es visible. El afio que mayor porcentaje se observa de
financiacion propia, sin tener en cuenta el 2008, seria cinco afios después, en 2013,
alcanzando casi el 40% del total. En todo caso, un 20% menos.

Iberdrola, es sin duda la empresa de referencia en cuanto a financiacién propia, del
Sector Energia y Petroleo del IBEX35. Su porcentaje mas bajo en todo el analisis es un
52,62%, superando con creces cualquier afio de cualquier empresa anteriormente
analizada (con excepcion del afio 2008 en Gas Natural Fenosa). Ademas de tener este
liderazgo, consigue mantener constante esa financiacion durante el periodo. Un hecho
que indica la buena situacion de la empresa. Quiza, la imagen que proyecta a la
sociedad, respecto a su modelo de negocio y su apuesta por energias renovables y
cuidado del medio ambiente, influye en los resultados de los estados contables.

111.4 Conclusiones

A lo largo de este trabajo fin de grado, se ha abordado el andlisis de la evolucién de la
estructura de capital de las empresas espafiolas pertenecientes al sector de la energia y
petrdleo, incluidas en el IBEX35. Un analisis longitudinal en el periodo 2008-2014 ha
permitido poner de manifiesto la incidencia de los factores asociados a la crisis
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econdémica respecto a las fuentes de financiacion utilizadas por las mencionadas
empresas.

A la vista de los resultados es posible destacar las notables diferencias existentes entre
las estructuras de capital de las empresas objeto de estudio y eso que pertenecen al
mismo sector de actividad. Como ya se ha puesto de manifiesto, la importancia relativa
de la financiacion propia o ajena varia notablemente entre unas empresas y otras. En el
caso de Enagas, prevalece una clara preferencia por los fondos ajenos, siendo siempre
superior su participacion respecto al total de més del 50%. De la misma manera ocurre
con Endesa. Gas Natural, también sigue el mismo patron que las dos empresas
anteriores, prefiriendo la financiacion ajena, aunque es importante destacar que en 2008,
los fondos propios tienen una importancia mayor que los ajenos. En el caso de Red
Eléctrica, la financiacion ajena es superior a la propia en todos los afios del estudio,
sobrepasando el 60% del total de forma anual. La compafiia petrolera Repsol, actla
igual que sus compafieras del sector, financiandose en mayor medida con fondos ajenos.
Y por ultimo, Iberdrola, lider indiscutible sobre todas las anteriores, debido a sus
importantes cifras respecto a la financiacion total, actia de manera totalmente diferente
al resto de empresas del sector, financiando sus proyectos preferentemente con fondos
propios. Sin embargo, no quiere decir que otorgue poca importancia a la financiacion
ajena, ya que ésta, no baja en ningun afio del 38% del total.

En cuanto a la evolucion de la estructura de capital en el periodo objeto de estudio, las
consecuencias de la crisis econdmica se han dejado notar mas en unas empresas que en
otras, aunque en la mayoria de los casos las repercusiones no han sido demasiado
significativas. Una forma de atenuar las consecuencias de dicha crisis, ha sido la notable
presencia internacional de todas las empresas, de manera que han conseguido
amortiguar los efectos negativos consiguiendo asi, continuar con un ritmo normal en
cuanto al desarrollo de inversiones y proyectos.
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