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INTRODUCCION

El objetivo principal de este trabajo consiste en estudiar la situacion econémico-
financiera de las empresas Bimba & Lola Studio, S.L., Adolfo Dominguez, S.A. y
Sociedad Textil Lonia, S.A.

El periodo elegido para realizar dicho estudio consta de cuatro afios, el cual se
comprende entre el 28 de febrero de 2009 y el 28 de febrero de 2013.

Para la obtencion de la informacion econémica y financiera necesaria se ha utilizado la
base de datos AMADEUS. De esta manera se ha obtenido el Balance de Situacion
consolidado y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidada de cada una de las
empresas objeto de estudio.

Ademas, se aplicaran los conocimientos adquiridos en las asignaturas de Contabilidad
Financiera, Analisis de los Estados Contables, Contabilidad de Gestion y Auditoria, que
seran de gran ayuda a la hora de desarrollar las cuestiones clave que se plantean en el
trabajo.

Uno de los motivos que ha impulsado a elegir estas empresas como foco principal del
trabajo es el hecho de que las tres firmas se hallan estrechamente relacionadas entre si,
no sélo por formar parte del mismo sector, sino porque todas provienen de la misma
familia, llevando consigo un apellido especialmente conocido, el apellido Dominguez.
La otra razon es lo interesante que resulta mezclar dos temas tan diferentes a simple
vista, pero a la vez tan relacionados, como es la moda y la contabilidad de una empresa.

Este trabajo se estructura en dos capitulos. En el primero, se explica todo lo necesario
para conocer a las empresas de una forma mas individualizada, asi como el sector en el
que operan. A lo largo del capitulo se explica como ha sido la evolucion del sector textil
a nivel nacional, la historia de cada una de las empresas, etc. También se realiza un
analisis interno y externo del sector, donde se pondra en evidencia las fortalezas y
debilidades a las que se enfrentan, la competencia actual existente en el sector, entre
otros.

En el segundo capitulo, se efectia un andlisis econémico y financiero de las tres
empresas anteriormente mencionadas pertenecientes al sector textil. Para ello, se realiza
un analisis de la evolucién y composiciéon de las principales partidas del balance de
situacion basado en el estudio de porcentajes verticales. Por otro lado, se realiza el
calculo e interpretacion de los principales ratios de liquidez, solvencia y rentabilidad.

Por ultimo, con los resultados obtenidos a lo largo de todo el proceso se elaboran las
conclusiones finales.
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PRINCIPALES RASGOS
CARACTERISTICOS
DEL SECTOR TEXTIL






Principales rasgos caracteristicos del sector textil

1.1. Evolucién del sector textil: el caso espariol

La industria textil es aquella que agrupa todas las actividades encargadas de la
fabricacion y obtencién de fibra, hilado, tejido y tintado, para después dar lugar al
acabado y confeccion de las diferentes prendas y vestidos.

En la actualidad, es uno de los sectores mas representativos de la economia del pais, asi
como también, es uno de los mas conocidos a nivel mundial. Entre las muchas claves
del éxito de la moda espafiola se encuentra con que ha sabido adaptarse perfectamente a
las diferentes etapas, elaborando los tejidos y las prendas acorde a los gustos de sus
consumidores. Ademas, ha sido capaz de mantener una relacion precio-calidad muy
estable a lo largo del tiempo, lo que ha conseguido una gran fidelidad por parte de su
publico; por no mencionar la originalidad y la creatividad a la hora de realizar y
producir los disefios, que mas que una caracteristica se considera como una sefia de
identidad de la moda esparfiola, que no ha hecho otra cosa sino que abrir sus puertas
hacia el mercado exterior, dando paso a una fuerte internacionalizacion.

Se va a realizar un breve repaso de los hechos acaecidos en la industria textil a lo largo
del siglo XX, que han marcado un antes y un después en la moda espafiola, para
después terminar explicando como se encuentra la situacion en el siglo XXI.

Tras finalizar la guerra civil, la sociedad se vio envuelta en una precariedad
insostenible. La restriccion a las importaciones supuso un duro golpe a la industria
textil, debido a la existencia de barreras que impedian la entrada de maquinaria y
materias primas dentro del pais. Los logros y el volumen de produccion alcanzado hasta
el inicio de la guerra se desvanece, y no se comienza a ver de nuevo la luz hasta finales
de la década de los 50.

En 1959, gracias al Plan de Estabilizacion Econdmica, empiezan a aparecer los primeros
sintomas de recuperacion que traeran consigo de nuevo las importaciones, lo que se va a
considerar como el inicio de una nueva etapa. Esta nueva fase vendra acompafiada de un
crecimiento industrial que se prolongara hasta la década de los 80, y de la que el sector
textil serd el principal beneficiado.

Como consecuencia de la expansion que experimenta la economia espafiola, el sector
textil aumenta considerablemente sus niveles de produccion. Hasta el momento so6lo se
habia utilizado el textil de cabecera basico (hilados y tejidos), pero se produce la
aparicién de la industria del vestuario, donde lo prioritario era tener la capacidad de
produccion suficiente para abastecer a la demanda.

En los afios 80, se produce un estancamiento del sector textil-confeccidon, por lo que se
necesita urgentemente un cambio de rumbo. Para ello, se elabora un plan de
reconversion donde la produccion queda situada en un segundo plano, centrandose mas
en el desarrollo de actividades enfocadas al producto, a la calidad y a la distribucion del
mismo, asi como el marketing.

A pesar del cambio que se produce en la estructura, dentro del pais continta habiendo
un mayor nimero de exportaciones que de importaciones. La presencia de la moda
espafnola se limita principalmente al ambito nacional, con apenas presencia en el
mercado exterior.



Capitulo 1

Sin embargo, esto no dura mucho. Gracias a la reciente estrenada globalizacién entre
paises, la internacionalizacion comienza a abrirse paso, y las empresas textiles
espafolas salen fuera de las fronteras del pais, consolidandose en el mercado exterior
mediante la construccion de fabricas propias, joint-venture o mediante la
subcontratacion de actividades.

Con el cambio de siglo, se pone en uso el lema “renovarse o morir”, y eso es lo que les
ocurre a todos aquellos fabricantes que se muestran reacios a utilizar nuevos tejidos, ya
que el sector del algododn entra en desuso y desaparece por completo. Debido a las bajas
existentes en el sector como consecuencia de la renovacion, se produce un descenso de
la poblacién ocupada del sector.

El periodo 2000-2007 sera el altimo en el que la economia de nuestro pais experimenta
una gran expansion. A consecuencia de la buena situacion financiera de ese momento,
el consumo de productos textiles aumenta de forma notoria. No podemos decir lo
mismo del nimero de ocupados del sector, que fue descendiendo de manera acusada
durante dicho periodo, pasando de 244.257 empleados hasta situarnos en los 150.643 en
2007, lo que supone un descenso de un 38,32%.

A partir del afio 2007, coincidiendo con el inicio de la crisis econdmica, el sector textil-
confeccion entra en un gran declive, pues el nimero de ocupados en el sector continua
disminuyendo a pasos agigantados, numerosas empresas se ven en la obligaciéon de
cerrar sus puertas al publico, y la situacion no hace otra cosa que empeorar.

En el siguiente gréfico se muestra como ha ido disminuyendo considerablemente el
numero de empresas en el sector textil-confeccion desde el inicio de la crisis hasta el
momento actual.

Gréficol.l1.: Evolucion del nimero de empresas en la industria textil y de confeccién a
nivel nacional

23.000
21.000 — 21129

19.000 17.999
17.000 16.800

15.000
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica.

Con los datos obtenidos en la pagina oficial del Instituto Nacional de Estadistica (INE)
que aparecen reflejados en el Grafico 1.1., se puede observar como los primeros efectos
de la crisis se dejan entrever a partir del afio 2008, y a medida que pasan los afios no han
hecho més que agravarse.

Al cierre del ejercicio 2008, el sector textil-confeccion contaba con 21.129 empresas, de
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las cuales 7.948 se dedicaban a la industria textil y 13.181 a la confeccion de prendas de
vestir. Si se presta atencion al dato obtenido a cierre del ejercicio 2014, se ve que la
situacién es alarmante. EI nimero de empresas ha disminuido en 6.443, contando con
un total de 14.686 empresas, de las que 6.039 pertenecen a la industria textil y 8.647 a la
confeccion.

La vida del sector textil-confeccion siempre ha estado marcada por una serie de
altibajos, en la que solamente han podido sobrevivir aquellas empresas mas fuertes y
que han sido capaces de adaptarse a los intensos procesos de reconversion. A pesar de la
fuerte presencia espafiola en el mercado exterior y de la creciente globalizacién, en la
actualidad se encuentra en una fase de declive de la que por el momento resulta
imposible salir.

1.2. Historiay datos de las empresas objeto de analisis

Una vez explicados los rasgos generales del sector textil-confeccidn, se centra la
atencion sobre las empresas que van a ser objeto de analisis: Bimba & Lola, S.L.,
Sociedad Textil Lonia, S.A. y Adolfo Dominguez, SA. En este apartado se va a realizar
un breve resumen, explicando el afio de constitucion de las mismas, los puntos
geogréficos donde operan, asi como las principales caracteristicas de cada una de ellas.

Las tres empresas elegidas para realizar el estudio tienen dos puntos en comun: el
apellido Dominguez y su origen en la sastreria ElI Faro. Siempre se ha dado por
supuesto que el gran disefiador de la familia ha sido Adolfo, pero detras de las otras dos
grandes empresas se encuentran unas personas con una gran capacidad de innovacion,
que han sabido hacerse un hueco en el mundo de la moda, y que hoy en dia, son de
reconocido prestigio dentro y fuera de nuestro pais.

Figura 1.1.: Arbol genealdgico de la familia Dominguez

75% TEXTIL LONIA

FUENTE: http://www.elconfidencial.com/empresas/2014-10-31/textil-lonia-el-duende-de-oro-
del-clan-dominguez 429406/
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1.2.1. Adolfo Dominguez, S.A.

Tras finalizar sus estudios de Bellas Artes y cinematografia en Paris en 1973, Adolfo
regresa a su ciudad natal, Ourense, tomando como base la pequefia sastreria familiar
dirigida por sus padres, donde tiene lugar la apertura de su primera tienda textil en 1976.

A comienzos de la década de los afios 80, lanza una campafia publicitaria bajo el lema
“la arruga es bella”, causando un gran impacto tanto en el sector de la moda como el
sector publicitario.

En 1982 se produce la apertura de la que sera su primera tienda en la capital del pais,
Madrid; abriendo seguidamente otra en la ciudad de Barcelona.

Dado que la firma comienza a tener mayor notoriedad, en 1985 pone a la venta la
primera linea de ropa dirigida a la mujer, AD Mujer, ya que hasta el momento sélo se
habia centrado en el disefio de ropa para hombre, operando bajo la marca AD Hombre.
Esto supuso el impulso definitivo para presentar sus disefios en las pasarelas de Madrid
y Paris, teniendo una gran aceptacion por parte del publico.

Como consecuencia del devastador incendio que se produce en 1991 en la sede
principal de Adolfo Dominguez, S.A. (en adelante AD, S.A.) se decide cambiar la forma
de produccién y comercializacion, adoptando por ello el sistema de integracion vertical
(vertical retailer), por el que la propia empresa asume las funciones de disefio,
produccion, comercializacion y distribucion; ademas de este nuevo sistema, también se
apuesta por el just in time, con el que Adolfo consigue mantener conectadas todas las
tiendas entre si, sabiendo en todo momento el nimero de prendas disponibles en cada
una de ellas, lo que permite realizar la produccion necesaria manteniendo un stock igual
a cero.

En 1994 comienza a expandirse fuera de las fronteras de nuestro pais, abriendo su
primera tienda en Portugal. Adolfo Dominguez, S.A., durante la década de los 90,
ademas de comenzar a internacionalizarse también apuesta por una diversificacion de
sus productos.

Un acontecimiento especialmente relevante fue cuando en 1997 entra a cotizar en el
mercado continuo de la bolsa de Madrid.

Con el cambio de siglo, salen al mercado una gran variedad de nuevas lineas de
productos: U by Adolfo Dominguez (2000), Adolfo Dominguez +y U + (2004), Adolfo
Dominguez Kids (2004), Mi Casa (2005), Joyas (2005), Mascotas (2008), Novias
(2008).

Otro hecho relevante fue la apertura a finales de 2010 de su primera flagship store en la
calle Serrano de Madrid. En ella se puede encontrar todas las lineas de la firma
distribuidas en los 5 pisos de que dispone el edificio.

A dia de hoy, AD, S.A. cuenta con 616 tiendas, de las que 121 son tiendas propias con
gestion directa, 201 franquicias y 294 cdrners con gestion directa, que se encuentran
repartidas en 40 paises de todo el mundo aproximadamente. La firma espafiola tiene
presencia en cuatro de los cinco continentes.

Debido a la crisis existente, Adolfo Dominguez, S.A. se ha visto en la obligacion de
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aplicar un Expediente de Regulacién de Empleo (ERE) a 105 de sus empleados, como
consecuencia del cierre de 53 tiendas distribuidas entre Espafia y Portugal, y otros 17
establecimientos en el exterior. Sin embargo, esta situacion no es nueva para AD, S.A.,
ya que en 2012 tuvo que realizar otra regulacion de empleo a 42 de sus trabajadores.

Otro hecho reciente que deja en evidencia la precariedad vivida en AD, S.A. es el
anuncio por parte de la empresa del cierre de la linea de ropa dirigida a los nifios, Adolfo
Dominguez Kids, la cual ya se ha dejado de comercializar a través de la web.

1.2.2. Sociedad Textil Lonia, S.A.

Sociedad Textil Lonia, S.A. (en adelante STL, S.A.) surge cuando Josefina, Francisco
Javier y Jesis Dominguez, hermanos del conocido modista, deciden emprender un
camino diferente al de su hermano en el mundo de la moda. La sociedad se constituye
en 1997, gracias al capital obtenido de sacar a bolsa el 60% de Adolfo Dominguez, S.A.,
decision tomada por el propio Adolfo.

En 1998, un afio después de su constitucion, la sociedad firma un contrato con la
disefiadora Purificacion Garcia, a través del cual STL, S.A. obtiene el beneplécito para la
fabricacion, produccion y distribucion de la marca Purificacion Garcia, que recibe el
nombre de su creadora. Es entonces cuando disefian los primeros modelos y sacan al
mercado su primera coleccion, teniendo una gran acogida por parte de los clientes.

Con el proposito de seguir creciendo, en 2001 el grupo llega a un acuerdo con la
disefiadora Carolina Herrera para poder comercializar su segunda marca, CH Carolina
Herrera (en adelante CH). Los derechos de distribucion que hasta ese momento
pertenecian al grupo Puig, son comprados por STL, S.A.

En cuanto a las lineas de producto que comercializan ambas marcas, especialmente CH,
puede decirse que van dirigidas a personas con un poder adquisitivo medio-alto,
interesadas en los disefios de lujo. Principalmente, su publico objetivo son mujeres de
edades comprendidas entre los 30-45 afios.

Para la marca Purificacion Garcia la sociedad disefia una linea de ropa dirigida a la
mujer, comercializando también otras lineas de producto donde predominan bolsos,
complementos (cinturones, fulares, etc.), bisuteria y fragancias. También posee una
linea de ropa, complementos y fragancias dirigida al sector masculino.

En el caso de CH la linea de productos ofertada es muy similar a la de Purificacion
Garcia, pero con la excepcién de que también dispone de una linea de ropa disefiada
para los méas pequefios de la casa y otra linea para mascotas. En las lineas de mujer y
hombre, predomina un estilo mucho mas juvenil y con una vision mas elegante que en
Purificacion Garcia, que prefiere un estilo mas clasico y sencillo, similar al estilo de
AD.

Es interesante destacar que a dia de hoy, STL, S.A. se sitia como la séptima empresa
espafiola dedicada al sector de la moda que registra un mayor volumen de ventas.

El 75% de la sociedad pertenece a los hermanos Dominguez, accionistas mayoritarios
de STL, S.A., mientras que el otro 25% pertenece al grupo Puig.

A finales de afio, el grupo tiene a su disposicion 516 tiendas repartidas en 38 paises de
todo el mundo, de las cuales 129 pertenecen directamente a STL, S.A. Las restantes son
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gestionadas en su mayoria a través de franquicias. De esos 516 establecimientos, 236
operan bajo la marca de CH y 280 con la marca Purificacion Garcia. Ademas, cuentan
con mas de 2.300 empleados.

1.2.3. Bimba & Lola, S.L.

De las tres empresas familiares es la mas reciente en el mundo de la moda, pero no por
ello la menos importante. Bimba & Lola, S.L. (en adelante B&L, S.L.) fue creada en
2005 por Uxia y Maria Dominguez, hijas de Jesis Dominguez y sobrinas de Adolfo
Dominguez.

En 2006, prueban suerte y abren su primera tienda en Bilbao. En menos de un afio, se
encuentran dirigiendo alrededor de 70 tiendas, distribuidas todas ellas por Espafia.

Su expansién hacia el mercado exterior se inicia en el afio 2008 con la apertura de su
primera tienda en la capital francesa.

B&L, S.L. es mundialmente conocida por el logo que representa a la marca, un galgo, el
cual hace referencia a las mascotas de una de las disefiadoras.

Resulta interesante decir que su publico objetivo es la mujer. Sus disefios se centran
exclusivamente en el prototipo de mujer actual, es decir, una mujer moderna e
independiente de edad comprendida entre los 20-50 afios. Desarrolla una linea de ropa,
pero ademas cuenta con una linea de bolsos, zapatos, bisuteria, marroquineria y
accesorios.

Cada vez son mas los mercados en los que la firma va dejando huella, donde se puede
encontrar una gran fusion de culturas provenientes de todas las partes del mundo.

Durante el afio 2013 se produce la apertura de numerosas tiendas, dejando una vez mas
evidencia del répido crecimiento que la empresa estd experimentando.
Deciden explorar nuevos mercados, como Singapur y Chile; pero también seguir
aumentando los puntos de ventas en paises donde ya se encontraba presente, como
ocurre en la ciudad de Guadalajara (México) donde abrieron una nueva tienda, sumando
ya un total de 8 tiendas distribuidas por todo el pais. Otro ejemplo son los Emiratos
Arabes, donde tuvo lugar la apertura de su segunda tienda.

Ya en el afio 2014, de cara a seguir con su proceso de internacionalizacion, B&L, S.L.
planea entrar en uno de los paises de la UE con mayor peso en el sector de la moda,
Alemania, donde a dia de hoy ya cuenta con dos puntos de venta.

Bimba & Lola, S.L. en febrero de 2014 alcanza un total de 184 tiendas, 27
establecimientos nuevos respecto al afio anterior, que se hayan distribuidas en 17 paises,
de las cuales 65 se encuentran en modo franquicia, 76 son tiendas propias de la firmay
43 son cadrners. La plantilla de la empresa se compone por 678 trabajadores.

1.3. Analisis del sector

Hasta el momento, sélo se ha realizado una descripcion superficial de los principales
puntos caracteristicos del sector con el que se va a trabajar, asi como también de las
empresas que se han elegido como objeto de estudio.
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Sin embargo, segun Bueno (1991), afirma que para conocer un sector en profundidad se
han de tener en cuenta tres elementos fundamentales:

1. La capacidad y el grado de concentracion que tiene el sector con el que se va a
trabajar.

2. El nivel de competitividad del sector (Porter), es decir, la amenaza de productos
sustitutivos, la rivalidad en la industria, los competidores potenciales, asi como el
poder negociador de los proveedores y clientes.

3. El punto de madurez en el que se encuentra el sector, y cual es su posicionamiento
actual frente a la competencia.

Con el propdsito de evaluar y conocer a fondo estos tres elementos, se va a llevar a cabo
un andlisis externo e interno del sector.
1.3.1. Analisis externo

El andlisis externo tiene como funcion prioritaria detectar qué factores del entorno son
los que afectan al sector con el que se esta trabajando, en este caso el sector textil-
confeccion.

Para facilitar el estudio, se va a desagregar el entorno en: entorno general, donde tendra
lugar un andlisis PEST, y en entorno especifico, el cual se va a estudiar a través de las
fuerzas de Porter.

a) Analisis PEST (Entorno general)

El analisis PEST se utiliza con el proposito de conocer los aspectos méas generales del
entorno.

De acuerdo con Johnson y Scholes (1997) para realizar dicho estudio se deben
considerar aquellas influencias que hayan sido especialmente relevantes en el pasado,
con vistas a saber si en el futuro tendran un menor o mayor grado de relevancia para la
empresa Yy sus competidores.

Este analisis se compone fundamentalmente por 4 factores:
- Factores politico-legales

Segun Guerras y Navas (2012) y Kotler (2000), los factores politico-legales son
aquellos que se forman a partir de la combinacion de politicas, leyes y normas
implantadas por las administraciones publicas, y que de una forma u otra condicionan la
forma de pensar y actuar de los individuos y empresas.

Las empresas gque actualmente se encuentran dentro de la industria textil, incluyendo las
empresas que son objeto de andlisis (Bimba & Lola, S.L., Adolfo Dominguez, S.A. y
Sociedad Textil Lonia, S.A.) se enfrentan a diferentes normativas debido a su expansion
por numerosos paises. Estas leyes son implantadas de forma individualizada de acuerdo
a la situacion politica, la fiscalidad y la normativa laboral vigente en cada uno de los
paises en los que operan.

Un factor muy importante a tener en cuenta por las empresas del sector es la
homogeneizacion de las tallas entre los paises donde estdn presentes. Esta ley se
propuso 7 afos atras, pero fue pospuesta hasta el 2014 debido a la mella que hizo la
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crisis econdomica en el mundo textil, suponiendo unos costes muy elevados para las
empresas implantar dicha ley. En la actualidad, las empresas siguen incumpliendo esta
norma, y los clientes pueden encontrar diferentes tipos de tallajes dentro de un mismo
pais, y méas en particular, encontrar dentro de una misma tienda prendas donde las tallas
no son iguales.

Otro criterio a tener en cuenta son las politicas de empleo que éstas deben cumplir, las
cuales son establecidas de acuerdo a un Codigo de Conducta, mediante el cual se
elimina totalmente la discriminacion, dando lugar a la igualdad de oportunidades y al
respeto de los derechos de los trabajadores.

- Factores econdmicos

Los factores que se engloban dentro de la economia son definidos como aquellos que
“afectan a la naturaleza y la direccion del sistema econémico donde se desenvuelve la
empresa, y ademés vienen dados por sus principales indicadores econémicos.”
(Guerras y Navas, 2012, p.87)

Analizando los factores econémicos que afectan al sector textil, se expone como primer
principio el descenso de los tipos de interés, lo que ha llevado a las empresas a poder
endeudarse més facilmente dada la situacion actual.

Actualmente, la crisis econdmica sigue haciendo mella a nivel mundial desde que
comenzara a finales del afio 2007. Esto ha provocado que la situacion financiera de
muchas familias y empresas haya empeorado hasta el punto de reducir su consumo al
méaximo, debido a un descenso de los salarios en el caso de los individuos; y a la
reduccion de la produccidn, el despido de trabajadores o incluso la quiebra en el caso de
las empresas.

Por tanto, los efectos de la crisis se traducen en un aumento descontrolado del
desempleo y una reduccion considerable del volumen de compra por parte de los
clientes, lo que ha generado unos consumidores mucho mas sensibles a los precios.

Volviendo a las empresas objeto de analisis, AD, S.A. a raiz de la crisis se ha visto
obligado a cerrar un gran numero de tiendas debido a las pérdidas obtenidas a cierre de
ejercicio, lo que ha supuesto que muchas familias se queden sin trabajo. Por el
contrario, para Bimba & Lola, S.L. y STL, S.A. la situacién es diferente. EI nimero de
tiendas de ambas empresas se ha incrementado considerablemente, aprovechando de
forma gratificante las expansiones que estan realizando hacia los nuevos paises
emergentes, como por ejemplo, Asia, Latinoamérica, entre otros.

Otro factor a tener en cuenta es el tipo de cambio existente en los diferentes paises
donde operan las empresas.

- Factores socio-culturales

Los factores socio-culturales se pueden definir como aquellos que “recogen tanto las
creencias, valores, actitudes y formas de vida de las personas que forman parte de la
sociedad como las condiciones culturales, ecoldgicas, demogréficas, religiosas,
educativas y étnicas del sistema social en su conjunto.” (Guerras y Navas, 2012, p. 87)

En este apartado, se hace referencia al aumento de la presencia de la mujer en el ambito
laboral, sobre todo en el sector textil-confeccién, el cual se halla compuesto en su
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mayoria por mujeres.

Actualmente, el grado de importancia que las personas otorgan a su imagen y a la moda
ha aumentado notablemente. Los clientes quieren llevar los ultimos modelos pagando
por ellos un precio asequible. Por ello, el aumento del gasto que se realiza en ropa ha
superado de manera preocupante al gasto realizado en alimentacion, el cual ha ido
disminuyendo progresivamente.

Gracias a la presente globalizacién se ha conseguido fusionar las tendencias a nivel
mundial, donde la diferenciacién entre prendas es ya casi inexistente, por lo que hoy en
dia no es dificil vestirse como los famosos que aparecen en television, pagando por ello
un precio menor.

También destacar como un aspecto socio-cultural, el aumento de la preocupacion por el
medio ambiente y los seres que habitan en él. Cada vez son mas las empresas que
disponen de politicas de RSC, donde se exponen temas relacionados con la
concienciacién con el medio que les rodea.

En el caso de las empresas que analizamos, Adolfo Dominguez, S.A. fue el primero en
utilizar elementos ecoldgicos para la fabricacion de los tejidos, tales como el lino y la
alpaca, dejando en evidencia la concienciacién que el disefiador tiene con el medio
ambiente. Ademas, tanto AD, S.A. como CH disponen de una linea de ropa dirigida a las
mascotas de la casa. Pero no so6lo ellos muestran carifio hacia los animales, sino que el
logo principal de Bimba & Lola, S.L. es un galgo, en representacion de las dos mascotas
que tiene una de las disefiadoras de la marca.

- Factores tecnol6gicos

Kotler (2000) considera la tecnologia como un elemento de gran importancia, ademas
de ser la responsable de que se hayan podido llevar a cabo grandes descubrimientos,
siendo mucho de ellos considerados actualmente como factores imprescindibles en el
estilo de vida de la sociedad.

El rapido avance de la tecnologia en los ultimos afios, ha facilitado de manera
considerable la vida de las personas a la hora de obtener de informacion sobre algin
aspecto que les pueda interesar sobre una determinada marca o empresa, todo ello sin
tener que salir de casa. Por ejemplo, a través de las redes sociales como Facebook,
Twitter o también a través de los blogs, o sus propias paginas web, los clientes pueden
ver los catalogos de las ultimas colecciones que las marcas lanzan al mercado, saber
cudl es la tienda més cercana a su ubicacion, asi como también saber si la prenda
deseada se encuentra disponible en la tienda en ese momento o no.

Esto ha influido positivamente a la hora de realizar compras por internet. La facilidad de
uso y de pago con este nuevo canal de ventas, ha hecho que los clientes se muestren
menos reacios a realizar sus compras on-line; ademas, para todas aquellas marcas que
no disponen de tiendas fisicas, sino que solamente comercializan sus productos a través
de una plataforma virtual, esto ha supuesto una oportunidad importante para el
incremento de sus ventas.

b) Analisis de las fuerzas competitivas de Porter (Entorno especifico)

Este modelo sirve para complementar al analisis PEST, y su mision consiste en filtrar
las caracteristicas mas importantes del sector mediante un estudio del entorno
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especifico.

De acuerdo con el modelo de las fuerzas competitivas propuesto por Porter (1982), se
puede averiguar en qué estado se encuentra actualmente la competencia dentro de una
industria; asi como también, mediante la actuacion conjunta de las fuerzas, se puede
valorar la rentabilidad potencial que se genera dentro de la propia industria.

Figura 1.2.: El modelo de las cinco fuerzas de Porter

AMENAZA DE
NUEVOS
COMPETIDORES

PODER DE
NEGOCIACION DE
LOS CLIENTES

FUENTE: Elaboracién propia a partir de Porter (1982).
- Rivalidad en la industria

El sector de la moda se caracteriza por tener un grado de competencia muy elevado,
tanto a nivel local, nacional como internacional. Las empresas compiten entre si por
abarcar una mayor cuota de mercado, para de este modo hacerse mas fuertes que el resto
la competencia. En relacion a los productos que ofrecen, apenas hay diferenciacién, por
lo que los clientes a la hora de tomar decisiones se veran influenciados principalmente
por el precio.

Por tanto, dentro de este sector las empresas compiten en calidad, en realizar los
mejores disefios, y sobre todo en ser innovadoras.

Es por este motivo por el cual las empresas tienen que saber adaptarse rapidamente a los
cambios que puedan producirse en el mercado, sabiendo diferenciarse del resto.

Bimba & Lola, S.L., Adolfo Dominguez, S.A. y Sociedad Textil Lonia, S.L. son empresas
gue compiten entre si, pero ademas hay muchas otras empresas en el mercado nacional,
como por ejemplo Inditex, que con su marca Uterque compite de forma directa con
B&L, S.L., y también con la linea de complementos de Adolfo Dominguez, S.A. La
marca Massimo Dutti, también perteneciente al grupo Inditex, es considerada la marca
de mayor prestigio del grupo, y se muestra como un rival directo para linea de ropa AD
y Purificacion Garcia.
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A nivel internacional las marcas espafiolas se encuentran con una gran rivalidad, sobre
todo dentro del ambito europeo, y especialmente Italia. Claro esta que la calidad de los
disefios italianos es muy superior a la espafiola, pero también sus precios son mucho
méas elevados. Ademas de Italia, también se puede considerar como competidores,
aungue en menor medida, a Francia, Reino Unido y algunos disefiadores americanos.

- Amenaza de nuevos competidores

La amenaza que supone la entrada de nuevos competidores internacionales al mercado
espanol es muy elevada, ya que las barreras de entrada al sector son casi inexistentes.
La apertura de una tienda nueva conlleva unos costes muy bajos, la cantidad de capital
necesario para realizar la inversion tampoco es muy relevante, y el entrar a formar parte
de este sector no requiere experiencia alguna.

Sin embargo, hay que decir que la amenaza que supone para las grandes empresas ya
consolidadas en el mercado no es tan elevada como para las empresas mas pequefias con
una menor experiencia.

Las empresas mas experimentadas en el sector juegan su papel con ventaja, ya que
cuentan con la fidelidad de sus clientes, asi como también por el toque de diferenciacion
que aportan frente al resto de marcas.

En cuanto a los competidores potenciales que el sector de la moda espafiola debe
considerar como “amenazadores”, se pueden encontrar paises como Japon, donde
predomina un estilo unico denominado “experimental”, cuya estrategia se basa en
realizar constantemente investigaciones acerca de nuevos tejidos y formas. También se
ha de tener en cuenta a Brasil, que aunque todavia no representa realmente una amenaza
para la moda espafiola, es un pais que esta creciendo a un ritmo acelerado y su moda se
caracteriza por ser colorida y juvenil. Dentro de las fronteras europeas, cabe destacar a
Bélgica, los paises escandinavos y Grecia, cuyos disefios se basan en su mayoria en los
modelos de la Grecia Antigua.

- Productos sustitutivos

En el sector textil no se habla de productos sustitutivos, principalmente porque las
personas siempre han considerado el hecho de vestirse como una necesidad bésica; en
su lugar se va a hablar de marcas de sustitucion. Debido al amplio listado de empresas
disponibles en el sector de la moda, el cliente tiene la posibilidad de elegir una marca u
otra en funcion de los gustos y la satisfaccion que a éste le reporte. Ademas, todas las
marcas suelen fabricar las mismas prendas pero con diferentes caracteristicas y
atributos, por lo que el cliente se decantara por una marca u otra principalmente en
funcién del precio y la calidad del producto.

- El poder de negociacion de los proveedores

El poder que ejercen los proveedores en la industria textil se puede decir que es minimo,
ya que el numero de proveedores disponibles es muy elevado, y la diferenciacion entre
ellos es casi imperceptible. Esto se atribuye al caso general, pero se ha de mencionar
que el poder de estos no surte el mismo efecto sobre una multinacional que sobre una
empresa de un tamafio menor.

En el caso de las grandes empresas, los proveedores apenas tienen capacidad para

19



Capitulo 1

ejercer control sobre las mismas, puesto que la mayoria tienen una estructura que se
integra verticalmente, como es el caso de AD, S.A. Esto significa que s6lo recurren a los
proveedores en contadas ocasiones, especialmente para el proceso de elaboracion del
producto.

En las empresas de un tamafio menor, el poder que los proveedores ejercen sobre ellas
es mas visible, pero no mucho mayor que para las multinacionales. El hecho de que
exista una gran variedad de proveedores, otorga a las mismas la posibilidad de poder
elegir, presionando e imponiendo condiciones de acuerdo a sus necesidades.

- El poder de negociacién de los clientes

Al igual que ocurre con los proveedores, la situacion de los clientes con respecto al
poder que ejercen también es muy bajo. Lo mas habitual es que los clientes realicen sus
compras individualmente, y no en grupos, por lo que el grado de concentracion es
escaso, y esto hace que su poder sobre las empresas sea minimo.

Otra cuestion relevante que hace que este poder merme es que el volumen de compras
que los clientes realizan son muy poco significativos comparados con los niveles de
produccion que tienen las empresas. Por tanto, la Unica posibilidad que estos tendrian
seria la sustitucion de una marca por otra.

1.3.2. Andlisis interno

Para concluir con el analisis del sector se va a llevar a cabo un analisis interno donde se
van a agrupar las principales fortalezas y debilidades que presentan las empresas del
sector, incluyendo ademas las oportunidades y amenazas a las que se enfrentan,
utilizando para ello como instrumento la matriz DAFO.

a) Analisis DAFO

La matriz DAFO, segun Diaz y Matamoros (2011), se caracteriza por ser una
herramienta utilizada para el desarrollo de planes estratégicos, a través de la cual se
obtiene la informacion necesaria para el desarrollo de las actividades, no s6lo en el
momento actual, sino con vistas a un futuro.

e Fortalezas

- Las empresas analizadas llevan a cabo una diversificacion de sus productos.
Adolfo Dominguez, S.A. presenta diversas lineas, dirigidas a la mujer, al hombre
y a los nifios. STL, S.A. con su marca CH diversifica igual que AD, S.A. En
cambio, la marca Purificacién Garcia no comercializa la linea dirigida a los mas
pequerios de la casa. Ademas, ambas empresas también disponen de otras lineas,
como son la de perfumeria, complementos y calzado. En el caso de B&L, S.L.
dirige una linea exclusivamente centrada en la mujer, pero a su vez la divide en
ropa, complementos y calzado.

- En el sector de la moda espafiola hay marcas muy potentes como es el caso de
estas tres, que ademas de ser conocidas a nivel nacional, también son de
reconocido prestigio fuera de las fronteras de Espafia.

- Las empresas espafiolas dedicadas a la moda se caracterizan en su mayoria por
tener un alto grado de originalidad, presentando colecciones muy innovadoras e
Imaginativas.
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- La calidad de los tejidos y de las prendas se concentran dentro de un nivel
medio-alto, usando una gran diversidad de tejidos tan valiosos como el cuero y
la piel.

- EIl precio relativo a la calidad es asequible, encontrando un amplio margen de
precios. Por ejemplo, AD, S.A. y Bimba & Lola, S.L. comercializan productos
que se pueden adquirir a un coste muy bajo, pero también disponen de productos
que se incluyen en una gama “semi-lujo” a un precio superior. Por lo general,
los precios suelen oscilar entre los 20-500 euros. En el caso de STL, S.A. sus
marcas son consideradas mas de lujo, y sus precios van dirigidos a un publico de
mayor poder adquisitivo, en especial la marca CH.

- Cada vez es mayor la concienciacion que las firmas espafiolas tienen con el
medio ambiente. En particular AD, S.A., que ademas de realizar sus prendas con
tejidos ecoldgicos, celebra anualmente la ya famosa “Green Week” con el
objetivo de hacer un uso responsable de la energia, asi como fomentar la
preocupacion por los animales.

e Debilidades
- Dentro del sector de la moda espafiola existe una fuerte rivalidad entre las
marcas.

- A su vez, también hay poca cooperacion entre las propias Comunidades
Autonomas, actuando cada una por su cuenta. Esto afecta negativamente al
sector y lo debilita de cara al exterior.

- A pesar de la presencia de las firmas espafiolas en el mercado internacional, hay
una clara falta de liderazgo por parte del sector textil espafiol en el exterior, el
cual sigue siendo parcialmente desconocido en comparacion con otros paises
como ltalia, pais que ha visto nacer a grandes disefiadores como Valentino,
Dolce & Gabbana, Versace y Giorgio Armani, entre otros.

- Las prendas de los disefiadores espafioles siempre han sido conocidas por la
originalidad que les representan, asi como por el uso de colores llamativos en
sus colecciones. Esto puede llevar a que en ocasiones se disefien prendas con un
alto grado de extravagancia, que hace al disefio poco ponible. Este es el caso de
B&L, S.L. que realiza sus disefios pensando en un look muy desenfadado, donde
mezcla colores llamativos y diversos estampados, pudiendo provocar en
ocasiones cierta aversion por parte del cliente.

e Oportunidades

- Cada vez son mas las empresas de moda espafiola las que realizan alianzas con
grandes empresas de otros paises o incluso con empresas del propio pais, con el
fin de tener un mejor posicionamiento en el exterior, y de esta forma minorar los
efectos de las barreras de entrada hacia los nuevos mercados a los que quieren
acceder. Esto ocurre con AD, S.A. y STL, S.A., ambas tienen acuerdos con la
empresa de perfumeria Puig, donde éste controla el 14,8% y el 25% de las
mismas, respectivamente.

- Hay un mayor nimero de exportaciones por parte de la industria textil y de
confeccion. Con respecto al afio anterior, este valor se ha incrementado en un
7,8%.

- La diferenciacién de productos en el sector de la moda, supone para las
empresas una ventaja competitiva frente a las demas, ya que eso supone abarcar
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una mayor cuota de mercado. En el caso de Bimba & Lola, S.L. la cuota de
mercado es menor que la de STL S.A. y AD, S.A.

- La apertura de nuevos puntos de venta en régimen de franquicias, ya que es una
apuesta segura y requiere unos costes menores. En el caso de las empresas que
se estan analizando, AD, S.A. dispone de 201 tiendas en forma de franquicia,
STL, S.A. cuenta con 15 franquicias de la marca Purificacion Garcia y 52 de CH,
y Bimba & Lola, S.L. dispone de 39 franquicias.

e Amenazas

- El sector de la moda en Espafia se califica como un sector maduro, en el que el
nimero de empresas cada vez es mayor y la competencia cada vez es mas
intensa.

- La crisis econémica actual puede suponer una amenaza para las empresas de este
sector. AD, S.A. se ha visto obligado a cerrar numerosas tiendas como
consecuencia de haber obtenido unos ingresos a cierre de ejercicio negativos.

- En parte, esto se puede deber a que los clientes se han vuelto mucho mas reacios
y sensibles a los precios, realizando comparaciones entre las diferentes marcas.
Esto principalmente afecta a empresas pequefias, ya que en el caso de marcas
como CH sigue manteniendo su cuota de mercado, debido a la gran fidelidad
recibida por parte de sus clientes.

- También hay que tener en cuenta y realizar un estudio acerca de la cultura y
religién del pais donde se quieren posicionar, hacer un estudio de mercado,
intentando adaptarse a las necesidades de los clientes, ya que si todo esto no se
tiene en cuenta puede ocasionar graves pérdidas para la empresa.
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ANALISIS COMPARATIVO
DE LA SITUACION
ECONOMICA Y
FINANCIERA ENTRE
ADOLFO DOMINGUEZ,
S.A., BIMBA & LOLA
STUDIO, S.L. Y SOCIEDAD
TEXTIL LONIA, S.A.






Andlisis comparativo de la situacion econdmica-financiera entre Adolfo Dominguez, S.A.,
Bimba & Lola Studio, S.L. y Sociedad Textil Lonia, S.A.

Azofra (1995) constata que:

El analisis econdmico-financiero es un proceso metodoldgico que trata e
interpreta la informacién econémica, contable financiera y juridica, relativa a
una empresa o0 a un colectivo de empresas, con el proposito de emitir un juicio o
diagndstico sobre la evolucion pasada, situacion actual y posibilidades futuras de
la empresa (p. 9).

A lo largo de este capitulo se iran mostrando los resultados obtenidos, fruto de realizar
el anélisis patrimonial, de la situacién financiera y de la rentabilidad de las empresas
tomadas como objeto de estudio, para un periodo consecutivo de 4 afios, que comprende
desde el 28 de febrero de 2009 hasta el 28 de febrero de 2013; contando ademas con la
comparacion de resultados entre las empresas.

Los datos necesarios para el estudio de las tres empresas objeto de andlisis han sido
extraidos del Balance de Situacion consolidado y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias
consolidada, obtenidos de la base de datos AMADEUS. Para Adolfo Dominguez, S.A.
también se han utilizado las Cuentas Anuales obtenidas de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. La informacion analizada ha sido elaborada de acuerdo a las
Normas Internacionales de Contabilidad / Normas Internacionales de la Union Europea
(NIC/NIIF) aprobadas mediante Reglamento de la Unidn Europea.

Posteriormente, se ha realizado el tratamiento de la informacién y el calculo de los
indicadores que permite realizar el estudio de las empresas.

2.1. Analisis patrimonial

Para llevar a cabo el estudio y el anélisis de la estructura del Balance de Situacion sera
preciso la utilizacion de los porcentajes verticales, los cuales se calcularan de forma
independiente para cada una de las empresas que forman parte del analisis.

Dichos porcentajes se van a obtener como el cociente de cada una de las masas
patrimoniales que componen el total de activo, pasivo y patrimonio neto de la empresa
entre el importe total de cada uno de ellos.

El calculo de los porcentajes verticales permite conocer mas de cerca la composicion de
cada una de las empresas que se analizan, asi como también las partidas del balance que
generan un mayor valor dentro de las mismas.

El activo de un balance se corresponde con la estructura econdémica, mientras que el
pasivo, compuesto por pasivo y patrimonio neto, hace referencia a la estructura
financiera, siendo éstas las estructuras en las que el andlisis patrimonial queda
desglosado.

2.1.1. Evoluciény composicion del activo

En los datos que aparecen recogidos en las siguientes tablas se muestra el importe de las
principales partidas que componen el activo de Adolfo Dominguez, S.A., Bimba & Lola
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Studio, S.L. y Sociedad Textil Lonia, S.A., asi como el porcentaje que representa cada
partida sobre el total de activo (porcentajes verticales).

Tabla 2.1.: Porcentajes verticales de la estructura econémica de AD, S.A.

28/02/2010 28/02/2011 29/02/2012 28/02/2013

Miles € % Miles € % Miles € %o Miles € Ve
ACTIVONO CORRIENTE |103.212| 56,50% | 99.302|55,86% | 83.075|45,63% | 70.241|47,09%
Inmovilizado inmaterial 2.283 125%| 2.776| 136%| 2333 129% 977 0,65%
Inmovilizado material 88.737 4857%| 82.384| 46,34%| 63.589( 3492%| 39.645| 26,58%
Otros activos no corrientes 12.192 6.67%| 14143 796%| 17132 941%| 29619| 19 86%
ACTIVO CORRIENTE 79.470| 43,50% | 78.470|44.14% | 99.007|54,37% | 78.929|5291%
Existencias 40.017 2191%| 39375 22,15%| 32.999( 29.11%| 42.733| 28.65%
Deudores 20374 11,15%| 17.191| 967%| 32.818| 18.02%| 17.007| 11.40%
Otros activos corrientes 19.079 10,44% | 21.905| 12.32%| 13.189| 7.24%| 19.190| 12 86%
Efectivo 18919 1036% | 16492| 928%| 10363 569%| 9290 623%
TOTAL ACTIVO 182.682 100% |177.773| 100% [182.081| 100%|149.170| 100%

FUENTE: Elaboracién propia a partir de la base de datos AMADEUS.

Tabla 2.2.: Porcentajes verticales de la estructura econdémica de B&L Studio, S.L.

ACTIVONO CORRIENTE | 15598| 47,61% | 16.148|39.88% | 17.205( 35,51% | 21.382|38.44%
Inmovilizado inmaterial 2156| 6.58% 2013 497%| 1749 391% 4005 7.20%
Inmovilizado material 12747 | 3891%| 13486| 3331%| 14799| 33.13%| 16.644| 2992%
Otros activos no corrientes 695 2.12% 650| 1.60% 656 1.47% 7330 132%
ACTIVO CORRIENTE 17.165| 52.39% | 24.340(6012% | 27.472| 61.49% | 34.248|61,56%
Existencias 7391| 23.17%| 12.828| 3168%| 17087 3823%| 22648| 4071%
Deudores 3675 1122% 4739 11,71%| 7.572| 16,93% 8.040| 14 45%
Otros activos corrientes 5.900| 18.,01% 6.772| 16,73%| 2814 6.30% 3.560| 640%
Efectivo 991| 3.03% 1055 2.61%| 2034 455% 3216| 578%
ACTIVOTOTAL 32.763| 100% | 40.488| 100%| 44.677 100% | 55.630| 100%

FUENTE: Elaboracion propia a partir de la base de datos AMADEUS.

Tabla 2.3.: Porcentajes verticales de la estructura economica de STL, S.A.

28/02/2010 28/02/2011

Miles € % Miles € %
ACTIVONO CORRIENTE 60.171( 35,65% | 61.776)|28.91%| 65.378|31,01% | 72.715|30,11%
Inmovilizado inmaterial 2.199] 1.30%| 3.655| 1.71%| 4762 226%| 5670 235%
Inmovilizado material 55.753| 33,03%| 533.611] 25.09%| 53.429| 2534%| 56.113| 23.23%
Otros activos no corrientes 2219 1.31%| 4509 2.11%| 7.188| 341%| 10932 453%
ACTIVO CORRIENTE 108.601| 64.35% [ 151.882 | 71,09% | 145.432 | 68.99% | 168.805| 69,89%
Existencias 49243 29.18%| 50.945| 23.84%| 77.672| 36.84%| 94.827| 39.26%
Deudores 32.333| 19.16%| 35.633| 16.68%| 42.440| 20,13%| 47.381| 19.62%
Otros activos corrientes 27.025] 16,01%) 63.304| 30.36%| 25321|12,01%| 26.598( 11.01%
Efectivo 8.387] 497%| 24.133] 1130%| 14.709| 6,98%| 16.776| 693%
ACTIVOTOTAL 168.772| 100%|[213.658| 100%|210.810| 100% |241.520| 100%

FUENTE: Elaboracion propia a partir de la base de datos AMADEUS.
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Observando las tablas anteriores, a simple vista se puede decir que el porcentaje de
activos corrientes y de activos fijos se distribuye de manera descompensada en los tres
casos. AD, S.A. es de las tres empresas la que presenta un porcentaje mas igualitario
entre las inversiones a corto plazo y las de largo plazo. Las primeras alcanzan un valor
entre el 43,5% y 54,37%, y las segundas se encuentran entre el 45,63% y el 56,5%. En
cuanto a la distribucién del activo en Bimba & Lola Studio, S.L., se observa un
porcentaje mas representativo de activo corriente, el cual aumenta satisfactoriamente a
medida que transcurre el tiempo, pasando de un 52,39% a un 61,56%. Mientras, el
porcentaje de activo no corriente ha ido disminuyendo conforme el activo corriente
aumentaba, pasando de un 47,61% en febrero de 2010 a un 38,44% en febrero de 2013.
STL, S.A. es la que presenta una desigualdad mayor en el peso de sus activos. Mientras
que el activo corriente representa entre un 64,35% y un 71,09% del activo total, el
activo no corriente de STL, S.A. oscila entre el 28,91% y 35,65%.

Centrandose en las inversiones a largo plazo, es decir, en el activo no corriente, se va a
considerar el Inmovilizado material como la partida mas representativa de cada una de
las tres empresas, puesto que es la que presenta un mayor importe. Esto es debido a las
numerosas tiendas que poseen cada una de las empresas que se analizan. En el grupo
AD, S.A. el porcentaje de inmovilizado material ha disminuido aproximadamente un
22%, pasando de representar un 48,57% en febrero de 2010 a un 26,58% en febrero de
2013. Este descenso se debe principalmente al elevado nimero de tiendas que ha tenido
que ir cerrando la empresa como consecuencia de la crisis econémica. Por tanto, como
es de suponer, la empresa ha tenido que dar de baja el valor de las instalaciones
correspondientes a dichos establecimientos, quedando un importe integro destinado al
Inmovilizado Material de 39.645 miles de € en febrero de 2013, frente a los 88.737
miles de € que obtuvo en febrero de 2010. El porcentaje de Inmovilizado Material de las
otras dos firmas ha disminuido a lo largo del periodo analizado, pero no de forma tan
acusada. En Bimba & Lola Studio, S.L. este descenso ha sido de un 9%, y para STL, S.A.
un punto porcentual mas, es decir, un 10%.

El resto de componentes del activo no corriente, es decir, el Inmovilizado Inmaterial y
Otros Activos No Corrientes, presentan unos valores muy poco significativos.
La cuota de Inmovilizado Inmaterial oscila entre el 0,65% y 2,35% para STL, S.A. y AD,
S.A., mientras que en Bimba & Lola Studio, S.L. este valor es ligeramente superior, con
un porcentaje que varia entre el 3,91% y el 7,20%.

En cuanto a la partida de Otros activos no corrientes, los valores mas altos son los de
AD, S.A., los cuales aumentan del 6,67% al 19,86% durante el periodo. En las Cuentas
Anuales esta partida queda desglosada en Inmuebles de Inversion, Inversiones
Financieras, Activos por impuesto diferido y Otros activos no corrientes; mientras que
el importe que aparece reflejado en este balance hace referencia a las 4 partidas de
forma conjunta. Para las otras dos empresas, estos valores se hallan entre el 1,31% vy
4,53%.

En relacion al activo corriente, se puede afirmar que la partida de mayor peso es la de
Existencias, compuesta por las materias primas, las mercancias en almacén y las
mercancias en tienda. Para Bimba & Lola Studio, S.L. y STL, S.A., al finalizar el
ejercicio 2012 (febrero 2013) esta partida representa aproximadamente el 40% del total
de su activo; mientras que para AD, S.A. disminuye hasta un 29%. La razén de esta
diferencia es que las mercancias situadas en el almacén y tiendas, asi como la cuantia de
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las materias primas de Adolfo Dominguez sufren una caida en febrero de 2013 con
respecto al periodo anterior, alcanzando en febrero de 2012 un total de 53.000 miles de
€, mientras que en 2013 esta cifra se ve disminuida hasta los 42.733 miles de €. Claro
estd que todo se halla relacionado entre si, por lo que esta disminucion se debe al menor
namero de establecimientos disponibles, asi como la disminucion que se produce en los
ingresos por ventas.

Respecto a la partida Deudores, curiosamente las tres empresas alcanzan su porcentaje
méaximo en febrero de 2012, donde STL, S.A. obtiene un porcentaje de 20,13%, AD, S.A.
un 18,02% y Bimba & Lola Studio, S.L. un 16,95%. Por tanto, la evolucién para el afio
2013 con respecto al anterior ha supuesto un descenso, siendo éste de un 6,62% para el
grupo AD, S.A., un 2,5% para Bimba & Lola Studio, S.L. y un 0,51% para STL, S.A.

2.1.2. Evolucién y composicion del pasivo y patrimonio neto

En los datos que aparecen recogidos en las siguientes tablas se muestra el importe de las
principales partidas que componen el pasivo y el patrimonio neto de Adolfo Dominguez,
S.A., Bimba & Lola Studio, S.L. y STL, S.A., asi como el porcentaje que representa cada
partida sobre el total de pasivo y patrimonio neto (porcentajes verticales).

Tabla 2.4.: Porcentajes verticales de la estructura financiera de AD, S.A.

28/02/2010 28/02/2011 29/02/2012 28/02/2013

Miles € %o Miles € % Miles € %o Miles € %o
PATRIMONIONETO 135.957 | 74, 42% | 131.559| 74.00% [ 121.725 | 66.85% | 95.719| 64.17%
Capital 5488 3.00% 5.488| 3.09% 5488| 3.01% 5.566| 3.73%
Otros fondos de accionistas 130 469 71 42%| 126.071| 70,92% | 116.237 | 63 84%| 90.154| 60 44%
PASIVONO CORRIENTE 22.617(12.38% | 20.474|11,52% | 19.850|10.90% | 31.735(21.27%
Deuda largo plazo 21.765] 11.91%| 19447 10.94%| 18926 10,39%| 30.382| 20,37%
Otros pasivos no corrientes 852 0.47% 1.027 0.58% Q924 0.51% 1.353 0.91%
Provisiones 237 0.13% 246 0,14% 196| 0.11% 202 0,14%
PASIVO CORRIENTE 24.108(13.20% | 25.740|14.48% | 40.507|22.25% | 21.716|14.56%
Préstamos 2595 142% 7388 4.16%| 15.703| B.62% 2.577 1.73%
Acreedores 0| 0,00%]| 14806| 833%| 17.750| 9.75%| 1496E8| 10,03%
Otros activos corrientes 21513] 11.78% 3.547 2.00% 7.054| 3.8B7% 4171 2.B0%
PASIVOTOTAL 182.682| 100% | 177.773| 100%|182.081| 100% |149.170| 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de la base de datos AMADEUS.
Tabla 2.5.: Porcentajes verticales de la estructura financiera de B&L Studio, S.L.

PATRIMONIONETO 16.624| 50,74% | 22.751|56,19% | 25.612(57,33% | 30.092|54,09%
Capital 221 0.67% 221 0.55% 205 0.46% 205 0.37%
Otros fondos de accionistas 16.403| 50,07%| 22.530]| 55,65%| 25.406| 56,87%| 29.887| 53,72%
PASIVONO CORRIENTE 3.725/11,37% 1.970| 4.87% 9| 0,02% 172 0,31%
Deudas largo plazo 3.689| 11.26% 1960 4.84% 0| 0.00% 0| 0.00%
Otros pasivos no corrientes 36| 0.11% 101 0.02% o 0.02% 172 0.31%
PASIVO CORRIENTE 12.414|37.89% | 15.767|38,94% | 19.057(42.65% | 25.367|45,60%
Préstamos 4.253| 12,98% 5410| 1336%| 5244 11,74% 6.490| 11.67%
Acreedores 4.847| 14,80% 3578 13,78%| 7.194( 16,10%| 12.086| 21.73%
Otros activos corrientes 3314| 10.11% 4779 11,80%| 6618| 14.81% 6791 12.21%
PASIVOTOTAL 32.763| 100% | 40488 100% | 44.677| 100% | 55.630| 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de la base de datos AMADEUS
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Tabla 2.6.: Porcentajes verticales de la estructura financiera de STL, S.A.

28/02/2010 28/02/2011 29/02/2012 28/02/2013

Miles € %o Miles € %o Miles € % Miles € %
PATRIMONIONETO 92.873( 55,03% |122.629 | 57,40% | 127.574 | 60,52% | 160.601 | 66.,50%
Capital 18.030| 10,68% | 18030 8&44%| 18030| B8.55%| 18.030 7.47%
Otros fondos de accionistas 74 843 44,35% | 104.599| 48,96%| 109 544 | 51,96% | 142.571| 59.,03%
PASIVONO CORRIENTE 23.521(13,94% | 19.057| 8,92%| 15.685| 7.44% | 12.062 4.99%
Deuda largo plazo 22.146( 13.12%| 17.655| B.26%| 14416| 6.84%| 11.138 4.61%
Otros pasivos no corrientes 1.375 0.81% 1.401 0.66% 1.269 0.60% 924 0.38%
Provisiones n.d. n.d. n.d. 7 0.00%
PASIVO CORRIENTE 52.379(31.04% | 71.972|33,69% | 67.552|32,04% | 68.857| 28.51%
Préstamos 34921 2.07%| 20.126| 9.42% 5403 2.56%| 11.195 4.64%
Acreedores 22.259( 13,19%| 27.819| 13,02%| 29 813| 14,14%| 28620 11.85%
Otros pasivos corrientes 26628 15, 78% | 24.026| 11,25%| 32336| 15.34%| 29.042| 12.02%
PASIVOTOTAL 168.772| 100% [(213.658| 100% |210.810| 100% |241.520|100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de la base de datos AMADEUS.

Al igual que se ha realizado en el apartado anterior con la estructura econémica, para
poder estudiar la evolucion y composicion del pasivo de una forma mas precisa, se va a
dividir el pasivo total en recursos propios y recursos ajenos. Cabe sefialar que los
recursos propios hacen referencia al patrimonio neto de la empresa, y los recursos
ajenos al pasivo a corto plazo y largo plazo.

En lo que al patrimonio neto se refiere, éste se halla compuesto por las partidas de
Capital y Otros fondos de accionistas.

La partida a la que se atribuye una mayor proporcion dentro del patrimonio neto
corresponde a Otros fondos de accionistas, dentro de la cual se localiza las partidas de
reservas, acciones propias, resultado del ejercicio, entre otras. Para cada una de las
empresas analizadas, el valor representativo de este componente sobre el total del
pasivo varia. La firma AD, S.A. presenta una caida a lo largo de todo periodo de un
11%, situandose a 28 de febrero de 2013 con un 60,44%., consecuencia de las grandes
pérdidas que sufre cada afio. Mientras, STL, S.A. experimenta un aumento progresivo,
pasando del 44,35% en febrero de 2010 al 59,03% en febrero de 2013. Bimba & Lola
Studio, S.L. ha incrementado su patrimonio neto desde febrero de 2010 a febrero de
2013 en un 4% aproximadamente, situdndose en un 53,72% en febrero de 2013.

Se ha de mencionar que las tres empresas prefieren financiarse con recursos propios a la
financiacion con recursos ajenos, pero mientras que Bimba & Lola Studio, S.L. y STL,
S.A. han aumentado el peso del patrimonio neto en el pasivo total, AD, S.A. lo ha
reducido. Las dos primeras incrementan la financiacion propia en detrimento de la
financiacion ajena.

En cuanto a los recursos ajenos presentes en el balance de situacion, podemos distinguir
entre recursos a corto plazo y a largo plazo.

En el caso de STL, S.A. predomina claramente la financiacion ajena a corto plazo frente
a la financiacion ajena a largo plazo durante todo el periodo que se analiza. En el pasivo
a corto plazo la cuota disminuye del 31,04% (febrero de 2010) al 28,51% (febrero de
2013). Mientras, en el largo plazo esta cuota ha disminuido de un 14%, porcentaje
obtenido en febrero de 2010, a un 5% en febrero de 2013. La partida destinada a
Acreedores, junto con la de Otros pasivos corrientes, son las mas significativas dentro
de los recursos ajenos a corto plazo. Sus valores oscilan entre 11,85%-14,14% vy
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11,25%-15,78%, respectivamente. Dentro del pasivo no corriente, destaca la partida
Deudas a largo plazo, la cual ha ido perdiendo peso conforme pasan los afios,
concluyendo el ejercicio 2012 (febrero de 2013) con un 4,61%.

Bimba & Lola Studio, S.L., al igual que STL, S.A., prefiere la financiacion propia, pero
en relacion a las fuentes ajenas, opta por los recursos a corto plazo. Ademas, el
porcentaje de estos recursos ha ido creciendo progresivamente durante todo el periodo,
de 37,89% que suponia en febrero de 2010 ha pasado a representar el 45,6% en febrero
de 2013. Sin embargo, el porcentaje de recursos ajenos a largo plazo ha ido perdiendo
fuerza hasta quedarse en 0,31% sobre el total del pasivo. Dentro del pasivo a corto plazo
cabe destacar la partida Acreedores, que sélo en el Gltimo afio ha aumentado en un
5,63% respecto al anterior. También es importante mencionar que durante los dos
Gltimos afios Bimba & Lola Studio, S.L. ha decidido no contraer ninguna deuda que
tenga un horizonte temporal de méas de un afio.

Durante los tres primeros afios, desde febrero de 2009 a febrero de 2012, conforme el
pasivo corriente de AD, S.A. iba aumentando, su pasivo no corriente disminuia. Sin
embargo, en febrero de 2013 la financiacién mediante recursos ajenos a largo plazo es
preferible a la de corto plazo, superandola en un 6,71%. La partida Deudas a largo
plazo presenta el Gltimo afio un crecimiento de casi un 10%. Entre otros muchos
motivos, esto puede deberse a que el grupo no hace sino otra cosa que pedir
aplazamiento para el pago del importe total de la deuda, que asciende a un total de 3.041
miles de € en el ejercicio 2013, segun se recoge en las cuentas anuales depositadas en la
CNMV.

2.2. Analisis de financiacion

En este apartado se va a efectuar el calculo de los principales ratios financieros, cuya
funcién primordial es mostrar la cantidad de recursos de que dispone una empresa, y a
partir de los cuales se podréa determinar la situacién financiera actual de la misma, es
decir, si dicha empresa se encuentra o0 no en equilibrio financiero.

Dentro de este analisis cabe diferenciar dos ramas: el corto y el largo plazo. De acuerdo
con Azofra (1995) el analisis a corto plazo permite obtener un resultado con mayor
exactitud, mientras que en el largo plazo los resultados son considerados mas
orientativos.

2.2.1. Financiacion a corto plazo

El fundamento de este analisis reside en valorar si las empresas objeto de estudio van a
ser capaces de atender sus compromisos de pago a corto plazo con los recursos de los
que disponen.

A continuacion, se realiza el céalculo de los ratios que se han considerado mas
adecuados, cuya funcién va a consistir en evaluar la capacidad que tienen las empresas
para poder atender sus deudas frente a terceros.
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Capital Circulante

El componente central de la liquidez de la empresa es el capital circulante o fondo de
maniobra, denominaciones distintas que representan la misma magnitud. El capital
circulante (denominado asi en el analisis patrimonial) se define como la diferencia entre
activo corriente y pasivo corriente, esto es, la parte de activo corriente financiada con
recursos permanentes (patrimonio neto mas pasivo no corriente). El fondo de maniobra
(en el andlisis financiero) se define como la diferencia entre recursos permanentes y el
activo no corriente, esto es, la parte de recursos permanentes liberada para financiar el
activo corriente.

Para el calculo del capital circulante se utiliza la siguiente expresion:

CAPITAL CIRCULANTE =ACTIVO CORRIENTE - PASIVO CORRIENTE

En términos generales, cualquier empresa que al finalizar el ejercicio haya obtenido un
saldo positivo de capital circulante, es decir, que el activo corriente sea mayor que el
pasivo corriente, durante el afio siguiente podra afrontar sin problemas sus obligaciones
de pago.

En la Tabla 2.7. y en el Gréafico 2.1. se presentan los valores obtenidos para el capital
circulante en las empresas analizadas.

Tabla 2.7.: Evolucidn del capital circulante (miles de €)

BIMBA & LOLA STUDIO, S.L. 4.751 8.573 8.416 §5.882
SOCIEDAD TEXTIL LONIA, S.A. 56.222 79.910 77.881 09.948
ADOLFODOMINGUEZ, S.A. 55.362 52.730 58.500 57.213

FUENTE: Elaboracidén propia a partir de la base de datos AMADEUS.

Como se puede observar, las empresas objeto de estudio presentan valores positivos de
capital circulante para todo el periodo analizado. Eso significa que ninguna de ellas
debiera tener problemas de solvencia a corto plazo.

STL, S.A. es de las tres empresas la que presenta unos resultados mas elevados,
experimentando un progresivo crecimiento a lo largo del periodo, con la excepcion del
resultado obtenido en febrero de 2012, que sufre un leve descenso respecto del anterior.
En segundo lugar se encuentra AD, S.A., cuyo capital circulante se encuentra marcado
por una serie de pequefios altibajos no muy significativos. Bimba & Lola Studio, S.L.,
con unos valores muy inferiores a las otras dos, va aumentando progresivamente su
capital circulante durante todo el periodo.
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Grafico 2.1.: Representacion del capital circulante
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FUENTE: Elaboracién propia.

Ratio de solvencia a corto plazo

El ratio de liquidez o solvencia a corto plazo muestra la relacion existente entre el activo
corriente y el pasivo pasivo corriente de una empresa, no como diferencia sino como
cociente.

Este ratio nos indica la capacidad que tiene la empresa para generar con los cobros
realizables a corto plazo, recursos liquidos suficientes para atender a sus compromisos
de pago registrados en el pasivo corriente.

Cuanto mayor sea este ratio mayor serd la garantia otorgada a los acreedores a corto
plazo.

RATIODE SOLVENCIA A CORTOPLAZO = ACTIVO CORRIENTE / PASIVO CORRIENTE

En la Tabla 2.8. y en el Grafico 2.2. se presentan los valores obtenidos para el ratio de
solvencia a corto plazo en las empresas analizadas.

Tabla 2.8.: Evolucidn del ratio de solvencia a corto plazo

BIMBA & LOLA STUDIO, S.L. 1,38 1,54 1,44 1,35
SOCIEDAD TEXTIL LONIA, S.A. 2,07 211 215 2,45
ADOLFO DOMINGUEZ, S.A. 1,30 3,05 2,44 1,63

FUENTE: Elaboracién propia a partir de la base de AMADEUS.
Como se puede apreciar en la Tabla 2.8., las tres empresas presentan unos valores por

encima de 1, lo que significa que todas ellas tienen capacidad para afrontar sus
obligaciones de pago en el corto plazo.
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Sin embargo, AD, S.A. presenta unos valores excesivamente elevados, alcanzando el
méaximo en febrero de 2013 con un valor de 3°63. Le sigue STL, S.A., con unos valores
comprendidos entre 2-2’5, considerandose todavia unos valores relativamente altos.
Segun los analistas, unos valores tan elevados son considerados negativos para la
empresa, pudiendo provocar una reduccion en la rentabilidad de la empresa, pues los
recursos permanecen 0ciosos sin generar rentabilidad. Bimba & Lola Studio, S.L. es la
que parece presentar un ratio mas uniforme, con apenas variacion, el cual se encuentra
comprendido entre 1,3-1,5.

Gréfico 2.2.: Representacion del ratio de solvencia a corto plazo
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FUENTE: Elaboracién propia.

Ratio de la prueba &cida o acid test

El ratio de la prueba acida o acid test se encarga de facilitar una solucion mas definida y
especifica que la obtenida con el ratio de solvencia a corto plazo.

Se calcula como el activo circulante menos las existencias, dividido entre el pasivo
circulante.

RATIO DE PRUEBA ACIDA = (ACTIVO CORRIENTE - EXISTENCIAS) / PASIVO CORRIENTE

De acuerdo con Archel, Lizarraga, Sdnchez y Cano (2012), el hecho de eliminar las
existencias del célculo, hace que se obtenga un resultado mas exacto y con una
desviacion menor, facilitando la comparacion de resultados entre empresas.

Al igual que el ratio de solvencia, el ratio acid test sirve para medir la capacidad que una
empresa tiene para poder hacer frente a los pagos en un periodo menor de un afio.

En la Tabla 2.9. y en el Grafico 2.3. se presentan los valores obtenidos para el ratio de
prueba acida en las empresas analizadas.
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Tabla 2.9.: Evolucion del ratio de prueba acida

BIMBA & LOLA STUDIO, S.L. 0,77 0,73 0,54 0,46
SOCIEDAD TEXTIL LONIA, S.A. 1,13 1,40 1,00 1,07
ADOLFO DOMINGUEZ, S.A. 1,64 1,52 1,14 1,67

FUENTE: Elaboracion propia a partir de la base de datos AMADEUS.

El ratio de acid test da unos resultados muy inferiores al de solvencia a corto plazo,
debido al elevado peso que tienen las existencias en el activo de la empresa, llegando a
representar alrededor de un 50% del activo corriente.

También se puede comprobar que de la misma manera que en el caso anterior AD, S.A.,
es de los tres el que presenta unos mayores valores a lo largo de todo el periodo
estudiado, obteniendo el valor mas bajo en el ejercicio 2011 (febrero de 2012), lo
mismo que ha ocurrido cuando se ha calculado el ratio de solvencia. En el caso de STL,
S.A. sus valores se encuentran por encima de 1, pero de una forma menos acusada.
Alcanza su valor maximo en febrero de 2011. La empresa Bimba & Lola Studio, S.L.
obtiene todos sus valores inferiores a la unidad para el periodo 2009-2013, y este
resultado va en descenso. Esto puede significar que la empresa no disponga de los
medios ni recursos necesarios para poder hacer frente a sus deudas en el corto plazo.
También es comprensible que se hayan obtenido unos resultados mucho mas bajos que
en el calculo del ratio anterior, puesto que para esta empresa las existencias suponen la
partida de mayor importe de todo el activo.

Graéfico 2.3.: Representacion del ratio de la prueba acida
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FUENTE: Elaboracion propia.
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2.2.2. Financiacién a largo plazo

Una vez obtenidos los resultados de la solvencia a corto plazo, a continuacion se va a
analizar si las tres empresas se encuentran en equilibrio financiero en el largo plazo. A
través de estos ratios, se vera si las empresas se mantienen estables en el tiempo y si su
capacidad es la suficiente para afrontar sus pagos en un horizonte mas amplio.

Ratio de solvencia a largo plazo o ratio de garantia

El ratio de solvencia a largo plazo, denominado también de garantia o de cobertura, se
define como el cociente entre el total del activo de una empresa y el pasivo de la misma,
incluyendo tanto el corriente como el no corriente.

RATIO DE SOLVENCIAALARGOPLAZO=ACTIVOTOTAL /PASIVO

Este ratio es un indicador de la capacidad que aportan los activos de la empresa para
afrontar la totalidad de las deudas con terceros, independientemente del vencimiento de
las mismas.

Al igual que ocurre en el corto plazo, el analisis en el largo plazo se contempla
exactamente igual. Para que una empresa sea considerada suficientemente estable en el
tiempo sus valores deben ser mayores que 1.

En la Tabla 2.10. y en el Gréfico 2.4. se presentan los valores obtenidos para el ratio de
solvencia a largo plazo en las empresas analizadas.

Tabla 2.10.: Evolucion del ratio de solvencia a largo plazo

BIMBA & LOLA STUDIO, S.L. 2,03 228 2,34 218
SOCIEDAD TEXTIL LONIA, S.A. 222 2,35 2,53 2,98
ADOLFO DOMINGUEZ, S.A. 3,91 3,85 3,02 2,79

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos del balance de situacion.

Con el célculo de este ratio, se puede ver que las tres empresas adquieren unos valores
superiores a 2, llegando incluso a obtener un maximo de 3,90, como es el caso de AD,
S.A. en febrero de 2010. Como en casos anteriores, Adolfo Dominguez, S.A. se sitda en
primer lugar, obteniendo las cuantia mas elevadas, pero en lugar de ir en aumento, lo
hace a la inversa. Por el contrario, STL, S.A. ha ido creciendo progresivamente, y hoy en
dia representa una de las empresas espafiolas dedicadas al sector textil con mayor
estabilidad en el mercado. La situacion de Bimba & Lola Studio, S.L. es diferente, sus
valores crecen lentamente sin apenas variaciones, excepto en el ultimo ejercicio donde
se ha registrado una caida de 0,16 puntos porcentuales con respecto al afio anterior.
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Grafico 2.4.: Representacion del ratio de solvencia a largo plazo
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FUENTE: Elaboracion propia.

Ratio de Endeudamiento

Hay diferentes formas de calcular el ratio de endeudamiento. Por un lado, se puede
considerar como indicador principal el activo, y por el otro, el pasivo, como ocurre en
este caso.

Ademas, este ratio permite obtener el nivel de endeudamiento de una empresa de
manera global, o también desglosandose en el corto plazo y el largo plazo, en funcion
de los intereses que tenga el analista.

L{(ENDEUDAMIENTO)=PASIVO/PATRINMONIONETO

Para este ratio es preferible que los resultados sean lo mas reducidos posibles, ya que
eso significa que todos los fondos ajenos estarian financiados con los recursos
permanentes de la empresa. Un valor igual a 1 equivale a una empresa no endeudada. A
partir de ese valor, cuanto mayor sea el resultado mas probabilidades habra de que la
empresa corra el riesgo de sufrir problemas de endeudamiento.

Tabla 2.11.: Evolucion del ratio de endeudamiento

BIMBA & LOLA STUDIO, S.L. 0,97 0,78 0,74 0,85
SOCIEDAD TEXTIL LONIA, S.A. 0,82 0,74 0,65 0,50
ADOLFODOMINGUEZ,S.A. 0,34 0,35 0,50 0,56

FUENTE: Elaboracién propia a partir de la base de datos AMADEUS.

Como vemos en la Tabla 2.11., ninguna de la tres empresas estudiadas presenta unos
valores mayores a 1, siendo Bimba & Lola Studio, S.L. la que més se acerca a ese valor
en febrero de 2010 con un 0,97. En el periodo 2011-2012 el ratio de endeudamiento
disminuye, hasta quedarse en 0,74, volviendo a aumentar en 2013 hasta 0,85. Estos
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valores tan proximos a 1 se deben a que de las tres empresas es la que presenta un
porcentaje mas igualado entre recursos propios y recursos ajenos. El nivel de
endeudamiento de Adolfo Dominguez, S.A. es relativamente bajo, con unos valores que
van aumentando a lo largo del periodo. Mientras que para STL, S.A., sus valores
disminuyen un 0,31 desde febrero de 2010 a febrero de 2013. Como ya se analizado
anteriormente, las tres empresas disponen de un porcentaje de recursos propios mas
elevado que de recursos ajenos, por lo que no tienen la necesidad de recurrir al
endeudamiento, y de ahi que los valores de este ratio sean inferiores a 1.

Gréfico 2.5.: Representacion del ratio de endeudamiento
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FUENTE: elaboracion propia.

Ratio de Estabilidad

Ya por ultimo, para concluir con el apartado de anélisis financiero, se encuentra el ratio
de estabilidad, el cual es utilizado para medir la cantidad de recursos permanentes que
son necesarios para cubrir el importe del activo fijo.

RATIODE ESTABILIDAD = (PATRIMONIO NET O + PASIVO NO CORRIENTE) /ACTIVO NO CORRIENTE

En la Tabla 2.12. y en el Grafico 2.6. se presentan los valores obtenidos para el ratio de
solvencia a corto plazo en las empresas analizadas.

Tabla 2.12.: Evolucion del ratio de estabilidad

BIMBA & LOLA STUDIO, S.L. 1,30 1,53 1,49 1,42
SOCIEDAD TEXTIL LONIA, S.A. 1,93 229 2,19 2,37
ADOLFO DOMINGUEZ, S.A. 1,54 1,53 1,70 1,81

FUENTE: Elaboracion propia a partir de la base de datos AMADEUS.
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Con el célculo del ratio, se observa que las tres empresas tienen unos valores superiores
a 1, lo que implica que no debiera haber problemas de suspension de pagos, ya que el
activo permanente de dichas empresas se encuentra financiado en su totalidad por el
patrimonio neto y el pasivo no corriente de las mismas. Todas ellas presentan una
evolucion con subidas y bajadas durante todo el periodo, pero sin sufrir ninguna
alteracion demasiado representativa.

Graéfico 2.6.: Representacion del ratio de estabilidad
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FUENTE: Elaboracién propia.

2.3. Andlisis de la rentabilidad

El calculo de la rentabilidad es considerado un componente imprescindible a la hora de
conocer cual es la situacion econdémica actual de una empresa, y serd de gran utilidad
para averiguar la capacidad que tiene la misma para generar beneficios.

De acuerdo con Cuervo y Rivero (1986), el término rentabilidad hace referencia a la
relacién existente entre el resultado obtenido de realizar una determinada actividad y los
recursos utilizados para la obtencion del mismo.

Se pueden distinguir dos tipos de rentabilidades:
- Econdmica: tiene en cuenta los activos de que dispone la empresa dentro
de ese afio.
- Financiera: se calcula a partir de los recursos aportados por los
accionistas de la empresa.

2.3.1. La rentabilidad econémica

Dicho esto, la rentabilidad econémica o return on assets (ROA) se puede definir como
el ratio que divide el beneficio antes de intereses e impuestos entre el activo total medio
de la empresa. Para el célculo de la rentabilidad econémica no se tiene en cuenta
ninguno de los factores que componen la estructura financiera.

38



Andlisis comparativo de la situacion econdmica-financiera entre Adolfo Dominguez, S.A.,
Bimba & Lola Studio, S.L. y Sociedad Textil Lonia, S.A.

RENTABILIDADECONOMICA =BAIL/ ACTIVO TOTAL MEDIO

Este es el ratio mas utilizado, pero también hay otro modo de calcular la rentabilidad
econdmica, el cual consiste en multiplicar el margen sobre ventas por la rotacién de
activos.

En esta ocasion se va a trabajar con la segunda formula, que es la que aparece a
continuacion:

RENTABILIDAD ECONOMICA=MARGEN SOBRE VENTAS* ROTACION DE ACTIVOS

Como ya se ha dicho, la rentabilidad econdémica se obtiene a través del margen sobre
ventas y la rotacion de activos. A continuacion, se van a definir cada uno de ellos de
forma mas detallada.

El margen sobre ventas muestra la relacién entre el beneficio antes de intereses e
impuestos y las ventas netas que obtiene la empresa al finalizar el ejercicio.

MARGEN SOBRE VENTAS=BAII/VENTASDEL EJERCICIO

La situacion éptima seria un resultado de margen sobre ventas alto puesto que de esta
forma en el caso de producirse una disminucion del nivel de ventas no se ocasionarian
pérdidas graves para la empresa.

Tabla 2.13.: Evolucion del margen sobre ventas

28/02/2010 28/02/2011 29/02/2012 28/02/2013

BIMBA & LOLA STUDIO,S.L. 0,13 0,14 0,19 0,14
SOCIEDAD TEXTIL LONIA, S.A. 0,15 0,21 0,20 0,17
ADOLFO DOMINGUEZ, S.A. 0,01 0,03 0,07 0,22

FUENTE: Elaboracién propia a partir de la base de datos AMADEUS

El otro componente de la rentabilidad econdmica es la rotacién de activos, que se
calcula como el cociente entre las ventas del ejercicio y la media del activo total.

ROTACIONDE ACTIVOS = VENTAS DEL EJERCICIO/ACTIVO TOTAL MEDIO

El resultado va a depender de la cuantia de las ventas y del nivel medio de activos, que
conforme estos aumenten, también lo hara la productividad y la eficiencia de la
empresa. Al igual que con el margen sobre ventas, es preferible un valor alto, puesto
que eso significaria que las inversiones realizadas en los activos son favorables para la
generacion de ingresos en las ventas.
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Tabla 2.14.: Evolucién de la rotacion de activos

28/02/2010 28/02/2011 29/02/2012 28/02/2013

BIMBA & LOLA STUDIO, S.L. 1,62 1,72 1,74 1,55
SOCIEDAD TEXTIL LONIA,S.A. 127 1,22 1,19 1,24
ADOLFODOMINGUEZ,S.A. 0,95 0,91 0,87 0,90

Fuente: Elaboracién propia a partir de la base de datos AMADEUS

Observando las tablas 2.13. y 2.14., podemos sefialar que las tres empresas tienen una
clara preferencia por la rotacion de activos frente al margen sobre ventas, presentando
unos valores mucho mas elevados en el célculo de la rotacién. Especialmente
significativos son los resultados obtenidos por la empresa AD, S.A. en el célculo del
margen sobre ventas, puesto que no han hecho otra que empeorar a lo largo de todo el
periodo, obteniendo Unicamente un resultado positivo en febrero de 2010. Los valores
obtenidos son consecuencia del descenso producido en las ventas, dejando en evidencia
una vez mas, la pésima situacion en la que se encuentra la empresa. A su vez, estos
valores van a repercutir negativamente en el célculo de la rentabilidad.

Los valores de Bimba & Lola Studio, S.L. y Sociedad Textil Lonia, S.A., en cambio, no
sufren alteraciones importantes ni en los resultados del margen sobre ventas ni en la
rotacion de activos, pero como se puede observar, el resultado obtenido de la rotacion
de activos tiene un efecto predominante sobre el resultado del margen sobre ventas.

Una vez analizados los resultados de las Tablas 2.13. y 2.14., se procede al calculo de
los porcentajes de rentabilidad econdmica, los cuales se muestran a continuacién en la
siguiente tabla:

Tabla 2.15.: Porcentaje de la rentabilidad econémica

BIMBA & LOLA STUDIO,S.L. 21,72%| 23,37%| 3295%| 21,62%
SOCIEDAD TEXTILLONIA,SA. | 1939%| 25,63%| 2339%| 21,10%
ADOLFODOMINGUEZ, S.A. 131%| -2.73% -5.98%| -1937%

FUENTE: Elaboracién propia a partir de la base de datos AMADEUS

Lo ideal seria que el porcentaje de rentabilidad fuera cuanto mas alto mejor, ya que esto
supondria un claro aprovechamiento de los activos por parte de la empresa. La empresa
AD, S.A. presenta una rentabilidad positiva Gnicamente en el ejercicio 2009-2010,
aungue con un valor extremadamente bajo. Desde febrero de 2011 en adelante esos
valores se tornan negativos, sufriendo un descenso cada vez mayor.

Como se ha explicado en este mismo apartado, una de las principales causas de obtener
estos pésimos porcentajes de rentabilidad ha sido la disminucién sufrida en los ingresos
obtenidos por las ventas, los cuales han disminuido su cuantia en unos 5 millones
aproximadamente en el transcurso de un afio, pasando de los 155.974 miles de € en
2012 a los 148.446 miles de € en 2013.

Claro esta que hay una serie de hechos que de forma conjunta han propiciado esta caida
de las ventas. Segun aparece reflejado en las Cuentas Anuales de la empresa, los
ingresos por las ventas registrados en el Gltimo periodo en Espafia y Portugal han sido
un 10,8% menores que los del afio anterior, todo ello consecuencia de cerrar 45
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establecimientos en ambos paises durante dicho ejercicio; pero el descenso en las ventas
de estos dos paises se ha visto compensado con el aumento de los ingresos de las ventas
en el exterior, los cuales han aumentado en un 13,8%. Una de las causas de este
incremento se debe a la apertura de 19 nuevos locales repartidos por diversos paises; asi
como también, se debe principalmente a Japén y México, que son dos de los paises
internacionales donde AD, S.A. tiene presencia y mayores ingresos aportan al grupo. Por
tanto, haciendo el balance final el resultado ha sido una disminucion de las ventas en un
3,04%.

Por su parte, STL, S.A. y Bimba & Lola Studio, S.L. mantienen una rentabilidad
parcialmente estable durante todo el periodo, con valores comprendidos entre el 19,39%
y 32,95%, pese a ser afios de crisis.

Grafico 2.7.: Representacion de la rentabilidad econdmica
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FUENTE: Elaboracién propia.

2.3.2. Larentabilidad financiera

En cuanto a la rentabilidad financiera o return on equity (ROE), puede definirse como el
beneficio neto obtenido por los accionistas o socios de la empresa entre los capitales
propios aportados por los mismos. El ratio de rentabilidad financiera se obtiene a partir
de la siguiente formula:

RENTABILIDADFINANCIERA = BAI/PATRIMONIONETO

Del mismo modo que para la rentabilidad econdmica, cuanto mas elevado sea el ratio
obtenido de la rentabilidad financiera, mejor sera la situacion de la misma.

En la Tabla 2.16. y en el Gréafico 2.8. se presentan los valores obtenidos para el capital
circulante en las empresas analizadas.
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Tabla 2.16.: Porcentaje de rentabilidad financiera

28/02/2010 28/02/2011 29/02/2012 28/02/2013

BIMBA & LOLA STUDIO, S.L. 34,61%| 38,50%| 54,68%| 34,83%
SOCIEDAD TEXTILLONIA,S.A. |  3493%| 39,02%| 3942%| 29,84%
ADOLFO DOMINGUEZ, S.A. 094%|  545%| -1026%| -35,74%

FUENTE: Elaboracién propia a partir de la base de datos AMADEUS

Las tres empresas objeto de estudio se encuentran en una situacion muy similar a la
vivida en la rentabilidad econdémica. Al finalizar el primer ejercicio, AD, S.A. presenta
un porcentaje de rentabilidad muy bajo (0,94%), y sus valores se vuelven negativos para
el resto de afios que conforman el periodo a estudiar, ya que la empresa en los Gltimos
tres afios solamente reporta pérdidas. Como se ha venido diciendo durante todo el
trabajo, Adolfo Dominguez, S.A. atraviesa momentos muy criticos, teniendo que recurrir
a la aplicacion de ERE a muchos de sus trabajadores e incluso al despido de una parte
de ellos. A la vista esta que ésta no ha sido la solucion méas adecuada para solventar sus
problemas, puesto que como se puede observar sus resultados en lugar de mejorar, son
cada vez peores. En cambio, Bimba & Lola Studio, S.L. y STL, S.A. no presentan
fluctuaciones muy significativas a lo largo del periodo analizado, manteniéndose en
torno al 30-50% aproximadamente. Como se puede comprobar, en ambas empresas la
rentabilidad financiera es superior a la rentabilidad economica.

Gréfico 2.8.: Representacion de la rentabilidad financiera
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FUENTE: Elaboracién propia.
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CONCLUSIONES

Una vez obtenidos todos los resultados del analisis llevado a cabo para el periodo 2009-
2013 de las empresas Bimba & Lola Studio, S.L., Sociedad Textil Lonia, S.A. y Adolfo
Dominguez, S.A., se pueden extraer las siguientes conclusiones:

En lo que respecta a la parte del andlisis estratégico, queda claro que son tres empresas
que actualmente se hayan perfectamente posicionadas dentro del sector textil-
confeccion, aunque se aprecian ciertos rasgos distintivos entre ellas.

Sociedad Textil Lonia, S.A. y Adolfo Dominguez, S.A. son empresas que cuentan con un
elevado grado de experiencia dentro del sector en el que trabajan, y que ademas poseen
una cuota de mercado relevante debido al niumero de establecimientos que tienen
distribuidos por todo el mundo. Disponen también de una gran variedad de productos
que ofrecen a traves de sus marcas; por su parte, Bimba & Lola Studio, S.L. es de las
tres empresas familiares la que tiene menos experiencia en este sector, puesto que su
entrada es la mas reciente. Cuenta con un nimero de tiendas mas reducido, aungue el
nimero de establecimientos se va incrementando considerablemente afio tras afio.
También tiene una menor internacionalizacion que las anteriores, y ademas no hace
diversificacion de sus lineas de producto, centrandose por el momento solamente en un
publico objetivo, la mujer.

Con respecto a la interpretacion de los datos del analisis econdémico-financiero, las
conclusiones a las que se llegan son diferentes. Los peores resultados obtenidos han
sido con diferencia los de Adolfo Dominguez, S.A.

En relacidn al analisis de la rentabilidad, Sociedad Textil Lonia, S.A. y Bimba & Lola
Studio, S.L. muestran unos resultados positivos que evolucionan sin complicaciones
aparentes durante toda la fase de estudio. Ambas empresas presentan unos buenos
resultados de rentabilidad, donde la rentabilidad econdmica se sitta por encima de la
rentabilidad financiera, y muy por encima del coste del dinero (4%).

En lo que respecta a Bimba & Lola Studio, S.L., se puede decir que en el Gltimo afio los
ingresos obtenidos de las ventas se han incrementado en un 4,86% respecto al afio
anterior, llegando a los 77.664 miles de €, fruto de las 11 nuevas aperturas que tuvieron
lugar durante el afio 2012. El nimero de establecimientos asciende a un total de 157 a
cierre de ejercicio frente a los 146 del afio anterior. Este proceso de crecimiento ha
venido acompafiado de una disminucién de los beneficios, situdndose estos en 7.495
miles de € a cierre del ejercicio, que comparado con el afio anterior esta cifra supone un
25,4% menos. La apertura de esas nuevas tiendas ha contribuido al incremento de las
ventas, pero los beneficios negativos que algunas de las filiales de la empresa han
reportado al finalizar el ejercicio, han llevado a que el resultado final se contraiga. La
rentabilidad econémica de la empresa en 2013 ha caido un 11% aproximadamente
respecto al 2012, situdndose en un 21,62% en el altimo afio analizado. A pesar de este
descenso, se puede decir que la rentabilidad de B&L Studio, S.L. sigue manteniéndose
en un nivel muy favorable.

Las rentabilidades obtenidas por Sociedad Textil Lonia, S.A. durante todo el periodo
analizado son muy similares a las de la empresa anterior, aunque no se puede decir lo
mismo de los ingresos generados por las ventas. Este grupo finaliza el ejercicio 2013
con unas ventas que ascienden a los 283.680 miles de €, un 11,9 % mayor que el
resultado obtenido en el ejercicio 2012. Los ingresos obtenidos por esta empresa no son
comparables con los generados por las otras dos empresas. Esta claro que de las tres, es
la que actualmente presenta un mayor volumen de ventas. Al igual que Bimba & Lola
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Studio, S.L., lleva a cabo un proceso de expansion por el que cada afio se acrecienta el
numero de filiales distribuidas por todo el mundo. Durante el ejercicio 2012, finalizado
en febrero de 2013, la sociedad lleva a cabo una expansion por Chile, Corea del Sur y
Japon, haciendo ya un total de 516 establecimientos. El resultado del ejercicio 2013 en
términos netos es un 5,7% menor que el obtenido en febrero de 2012, siendo el
resultado obtenido en 2013 de 33.120 miles de €. Este leve descenso, al igual que en el
caso anterior, se debe mayoritariamente al proceso de internacionalizacion que sigue la
empresa, donde el coste que supone abrir una nueva filial se refleja en una disminucién
de los beneficios de la misma.

Adolfo Dominguez, S.A., en cambio, presenta una rentabilidad negativa cuya cuantia se
agrava cada afo. Las causas de todo ello son las disminuciones producidas en las
ventas, ya explicadas anteriormente, que contribuyen a incrementar la cuantia de las
pérdidas obtenidas como resultado de explotacion. Como se ha ido explicando a lo largo
de todo el trabajo, AD, S.A. se encuentra en un momento muy delicado, y como tal ha
tenido que tomar decisiones que le lleven a mejorar su situacion actual. El resultado del
ejercicio en febrero de 2012 report6 unas pérdidas de 9.740 miles de €, incrementandose
esta cifra hasta los 24.107 miles de € en febrero de 2013.

Entre las medidas adoptadas por la empresa, se encuentra la decision de cerrar todas
aquellas tiendas que le reporten beneficios negativos a cierre de ejercicio, de ahi que sus
ventas hayan experimentado dicha caida. Ademas, esto también ha propiciado el
despido de un gran numero de empleados, lo que ha supuesto una disminucién de los
gastos en personal, bajando de los 53.191 miles de € en febrero de 2012 a los 48.976
miles de € en febrero de 2013. Dentro de estos gastos, la partida Sueldos y Salarios ha
disminuido aproximadamente en 4 millones de €, mientras que la partida referente a las
Indemnizaciones ha aumentado de 1.441 miles de € a 2.555 miles de €. Por tanto, se
puede decir que el importe de las indemnizaciones se ha incrementado a causa del
aumento de despidos llevados a cabo por la empresa.

También es importante hacer referencia a los ERE implantados por la empresa como
posible solucidn a la situacion actual. Solamente en este ultimo afio son mas de 100 los
expedientes aplicados a trabajadores, reduciendo la plantilla en una proporcion
importante.

Otra de las medidas llevadas a cabo por Adolfo Dominguez, S.A. con el propoésito de
mejorar los resultados, ha sido la de centrarse especialmente en la internacionalizacion
por medio de la apertura de franquicias, puesto que su mantenimiento le reportan un
menor coste.

En cuanto a la financiacién a corto y largo plazo, se puede concluir que ninguna de las
tres empresas presenta problema alguno de solvencia que les imposibilite afrontar sus
obligaciones de pago, tanto a corto como a largo plazo. No obstante, los valores
obtenidos por Adolfo Dominguez, S.A. resultan excesivamente altos en comparacion con
el valor tomado como referencia, que como ya se dijo, esto podria verse reflejado en
una disminucion de la rentabilidad de la propia empresa, cosa que si que ha ocurrido.

Para terminar, una vez obtenidos los resultados del ratio de estabilidad en Bimba & Lola
Studio, S.L., Adolfo Dominguez, S.A. y Sociedad Textil Lonia, S.A., se puede afirmar
que las expectativas para un horizonte temporal relativamente prolongado es optimista,
registrandose unos valores positivos en todos los afios que componen el periodo de
andlisis. Pero es interesante destacar, que en relacion con lo dicho anteriormente,
Sociedad Textil Lonia, S.A. es la que muestra unos valores mas elevados de las tres,
siendo a dia de hoy la empresa objeto de analisis con mayor estabilidad en el mercado.
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Parece que por el momento Adolfo Dominguez, S.A. no va a tener que recurrir a la
suspension de pagos, pero seria recomendable seguir detalladamente la evolucién de sus
resultados, puesto que a dia de hoy se muestran poco favorables a pesar de las medidas

tomadas.
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ANEXOS

1. Adolfo Dominguez, S.A.

Balance
Consolidados

Activos
Activos fijos
- Inmovilizado inmaterial
- Inmovilizado material
- Otros activos fijos

Activos corrientes
- Stock
- Deudores
- Otros activos corrientes
* Efectivo v equivalentes de efectivo

ACTINVGS TOTALES

Pasivo & fondos propios
Fondos de accionistas
- Capital
- Otros fondos de accionistas

Pasivos no corrientes

- Deuda largo plazo

- Otros pasivos no corrientes
* Prowvisiones

Pasivos corrientes

- Préstamos

- Acreedores

- Otros actives corrientes

TOTAL PASITWVOC

Estado resultados
Consolidados

Ingreszos explotacidn

Venta

Coste bienes vendidos
Beneficio bruto

Otros gastos de explotacion
Reszultado explotacidan [=EBIT]
Ingresos financieros

astos financieros

Rezultado financiero

Result. ordinarios antes impuestos
Impuestos

Resultado actividades ordinarias
Ingresos extr. v otros

Gastos extr. v otros

Resultado extr. v otros
Rezultado ejercicio

28/02,/2013
EUR

12 meses
IFRS

F0.240.727F

S976.841
39.645.186
29.618.700

78.925.231
42.732.933
17.006.741
19.189.557

9.289.700

149.169.958

95.719.468
5.565.665
90.153.803

31.734.612
30.382.047
1.352.565
201.728

21.715.878
2.576.579
14.968.226
4.171.073

149.169.958

28/02/2013
EUR

12 meses
IFRS
152.059.879
148.446,127
n.d.

n.d.

n.d.
-32.085.850
267.465
2.397.256
-2.129.791
-34.215.641
-10.107.892
-24,107.749
n.d.

n.d.

n.d.
-24.,107.748
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29/02,/2012
EUR

12 meses
IFRS

83.074.667

2.353.237
63.589.033
17.132.397

95.006.546
52.999.052
32.818.332
13.189.162
10.362.654

132.081.213

121.724.996
5.488.061
116.236.935

19.8349.691
13.926.004
923.687
196.202

40.506.526
15.703.018
17.749.659

7.053.849

132.081.213

29/02/2012
EUR

12 meses
IFRS
156.355.361
155.974.955
n.d.

n.d.

n.d.
-10.763.565
317.261
2.050.215
-1.732.954
-12.496.519
-2.755.839
-9.740.680
n.d.

n.d.

n.d.
-9.740.680

28/02,/2011
EUR

12 meses
IFRS

99.302.210

2.773.68%9
82.383.898
14.142.623

78.470.457
39.374.569
17.190.583
21.905.305
16.492.318

177.772.667

131.558.602
5.488.061
126.070.541

20.473.721
15.447.088
1.026.633
245.587

25.740.344
7.387.695
14.305.704
3.546.945

177.772.667

28/02/2011
EUR

12 meses
IFRS
166.930.811
163.455.441
n.d.

n.d.

n.d.
-4.919.959
415.299
2.671.400
-2.256.101
-7.176.060
-2.392.893
-4.783.167
n.d.

n.d.

n.d.
-4.783.167

28/02,/2010
EUR

12 meses
Local GaaP

103.212.067
2.283.198
88.736.537
12.192.332

75.4569.736
40.017.078
20.373.679
19.078.979
158.919.042

132.681.803

135.956.824
5.488.0561
130.468.763

22.816.942
21.785.065
851.8377
237.375

24.108.037
2.594.779

21.513.258

132.681.803

28/02/2010
EUR

12 meses
Local GAAP
179.438.623
174.321.909
n.d.

n.d.

n.d.
2.408.118
195.8594
1.317.877
-1.121.983
1.286.135
411.712
374,423

n.d.

n.d.

n.d.

874,423



2. Sociedad Textil Lonia, S.A.

Balance
Consclidados

Activos
Activos fijos
- Inmovilizado inmaterial
- Inmovwilizade material
- Otros activos fijos

Activos corrientes

- Stock

- Deudores

- Otros activos corrientes

* Efectivo v equivalentes de efectivo

ACTINVGS TOTALES

Pasivo & fondos propios
Fondos de accicnistas
- Capital
- Otros fondos de accionistas

Pasivos no corrientes

- Deuda largo plazo

- Otros pasivos no corrientes
* Provisiones

Pasivos corrientes

- Préstamos

- Acreedores

- Otros activoes corrientes

TOTAL PASIVO

Estado resultados
Conszolidados

Ingresos explotacian

Venta

Coste bienez vendidos
Beneficio bruto

Otros gastos de explotacion
Rezultado explotacion [=EBIT]
Ingresos financieros

Gastos financieros

Reszultado financiero

Result. ordinarios antes impuestos

Impuestos

Rezultado actividades ordinarias
Ingresos extr. y otros

Gastos extr. v otros

Resultado extr. v otros
Resultado ejercicio

28/02/2013
EUR

12 meses
IFRS

F2.715.067

5.670.081
56.113.096
10.931.890

168.805.267
94.826.516
47.380.569
26.598.182
16.775.819

241.520.334

160.601.135
15.030.000
142.571.135

12.062.135
11.1537.934
S24.201
711z

58.857.004
11.1595.044
28.620.316
25.041.704

241.520.334

28/02/2013
EUR

12 meses
IFR.S
283.680.265
280.977.068
n.d.

n.d.

n.d.
47.731.003
883.726
£85.396
198.330
47.929.333
14.808.895
33.120.438
n.d.

n.d.

n.d.
33.120.438
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29/02/2012
EUR

12 meses
IFRS

65.378.183
4.761.656
53.428.660
7.187.867

145.432.231
77671739
42.439.555
25.320.937
14.709.159

210.810.414

127.574.016
15.030.000
109.544.016

15.684.8589
14.415.941
1.268.948
n.d.

67.551.509

5.402.835
29.812.882
32.335.792

210.810.414

29/02/2012
EUR

12 meses
IFR.S
253.511.194
252,454,849
n.d.

n.d.

n.d.
49.631.066
1.721.170
1.052.684
B63.486
50.299.552
15.176.910
35.122.p42
n.d.

n.d.

n.d.
35.122.642

28/02/2011
EUR

12 meses
IFRS

51.776.014
3.655.340
53.611.318
4.509.356

151.881.852
50.944.810
35.632.569
65.304.473
24.133.228

213.657.866

122.629.463
15.030.000
104.599.463

19.0556.854
17.655.366
1.401.438
n.d.

71.971.545
20.125.909
27.819.389
24.026.251

213.657.866

28/02/2011
EUR

12 meses
IFR.S
234.469.053
233.496.100
n.d.

n.d.

n.d.
49.017.268
853.414
2.017.123
-1.163.709
47.853.559
13.248.432
34.605.127
n.d.

n.d.

n.d.
34.605.127

28/02/2010
EUR

12 meses
Local GAAP

560.171.152
2.198.659
55.753.348
2.219.145

108.600.953
45.243.241
32.3533.071
27.024.641

8.387.339

168.772.105

92.872.536
15.030.000
74.842.536

23.521.051
22.146.050
1.375.001
n.d.

52.378.518

3.491.977
22.258.874
26.627.667

168.772.105

28/02/2010
EUR

12 meses
Local GAAP
210.780.600
209.611.733
n.d.

n.d.

n.d.
32.100.925
1.573.085
1.231.991
341.094
32.442.019
10.131.334
22.310.685
n.d.

n.d.

n.d.
22.310.685



3. Bimba & Lola Studio, S.L.

Balance
Consolidados

Activos
Activos fijos
- Inmovilizado inmaterial
- Inmovilizado material
- Otro= activos fijos

Activos corrientes

- Stock

- Deudores

- Otros activos corrientes

* Efectivo v equivalentes de efectivo

ACTIVOS TOTALES

Pasivo & fondos propios
Fondos de accionistas
- Capital
- Otros fondos de accionistas

Pasivos no corrientes

- Deuda largo plazo

- Otro=s pasivos no corrientes
* Provisiones

Pasivos corrientes

- Préstamos

- Acreedores

- Otros activos corrientes

TOTAL PASIVO

Estado resultados
Consaolidados

Ingrezos explotacian

Venta

Coste bienez vendidos
Beneficio bruto

Otros gastos de explotacion
Resultado explotacion [=EBIT]
Ingresos financieros

Gastos financieros

Resultado financiero

Result. ordinarios antes impuestos

Impuestos

Rezultado actividades ordinarias
Ingresos extr. v otros

Gastos extr. v otros

Rezultado extr. v otros
Resultado ejercicio

28/02/2013
EUR

12 meses
IFRS

21.381.882
4.005.099
16.644.049
F32.734

34.248.457
22.548.299
§.040.236
3.559.922
3.216.326

55.630.339

30.091.945
205.158
29.886.787

171.689

171.689
n.d.

25.366.705
5.489.765
12.086.196
5.790.744

55.630.339

23/02/2013
ELUR

12 meses
IFRS
78.104.504
77.664.029
n.d.

n.d.

n.d.
10.843.825
124,267
485.707
-361.440
10.482.3385
2.986.547
7.495.838
n.d.

n.d.

n.d.
7.495.838
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29/02/2012
EUR

12 meses
IFR.S

17.204.549
1.749.080
14.799.452
656.017

27.472.340
17.086.874
7.571.565
2.813.901
2.033.662

44.676.889

25.611.586
205.158
25.406.428

8.540

5.640
n.d.

19.056.663
244 440
-.193.962
.618.261

o=l

44.676.889

29/02/2012
EUR

12 meses
IFRS
74,394,451
74.062.679
n.d.

n.d.

n.d.
14.031.025
992,301
1.016.460
-24,159
14.006.866
3.958.036
10.048.830
n.d.

n.d.

n.d.
10.048.830

28/02/2011
EUR

12 meses
IFR.S

16.145.454
2.012.541
15.486.084
649.309

24.339.802
12.828.148
4.735.402
6.772.252
1.054.874

40.488.236

22.751.333
221.112
22.530.221

1.959.815
1.950.007
9.808
n.d.

15.767.088
5.410.210
5.578.152
4.778.726

40.488.236

28/02/2011
EUR

12 meses
IFRS
63.001.630
62.897.903
n.d.

n.d.

n.d.
8.560.162
1.537.859
1.337.922
199,937
8.760.099
2.571.523
6.188.576
n.d.

n.d.

n.d.
6.188.576

23/02/2010
EUR

12 meses
Local GAAP

15.597.841
2.155.868
12.747.382
594.591

17.165.052
7.590.573
3.6874.617
5.899.862

991.235

32.762.893

16.624.060
221.112
16.402.948

3.725.063
3.688.982
36.031
n.d.

12.413.770
4.252.822
4.847.314
3.313.634

32.762.893

28/02/2010
EUR

12 meses
Local GAAP
53.430.002
52.914.682
n.d.

n.d.

n.d.
7.078.254
117.702
1.441.794
-1.324.092
5.754.162
1.562.871
4,191.291
n.d.

n.d.

n.d.
4,191.291






