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INFROMACION Y RESUMEN DEL TRABAJO DE FIN DE GRADO

El objetivo de este Trabajo de Fin de Grado es ofrecer un Analisis 1o mas completo
posible de algunas de las empresas mas relevantes del sector de la alimentacion y bebidas
de Espafia cotizadas en la Bolsa de Madrid. Las empresas seleccionas para este analisis
son Bodegas Riojanas, Deoleo, Ebro Foods y Viscofan. También se propone una forma
alternativa de valoracion respecto a la valoracién contable que proponen las Cuentas

Anuales Consolidadas aproximandolo al valor razonable.

Acompafiando el analisis y la valoracion, se fundamentara una opinion critica sobre las

mejores decisiones para un posible inversor a través de las competencias adquiridas.

En el analisis los puntos que tratados son aspectos de notable interés para el desarrollo de
la actividad de dichas empresas como bien puede ser, el plano estratégico o en relacion
con la estructura financiera como la liquidez, la rentabilidad o la financiacion. Para poder
trabajar estos aspectos se ha trabajado con los estados consolidados de los grupos y se ha
trabajado la estructura de sus masas patrimoniales. Por ultimo también se analizan los

grupos desde una perspectiva bursatil enfocada a la perspectiva del inversor.

PALABRAS CLAVE: andlisis econémico, analisis financiero, analisis bursatil, sector
de la alimentacién, sector bebidas, liquidez, solvencia, método de valoracidon de empresas,

descuento de flujos de caja libres.



ABSTRACT:

The aim of this Final Degree Project is to offer the most complete analysis possible of
some of the most relevant companies in the Spanish food and beverage sector listed on
the Madrid Stock Exchange. The companies selected for this analysis are Bodegas
Riojanas, Deoleo, Ebro Foods and Viscofan. An alternative form of valuation is also
proposed with respect to the accounting valuation proposed in the Consolidated Annual

Accounts, approximating it to fair value.

Accompanying the analysis and valuation, a critical opinion on the best decisions for a

potential investor will be based on the skills acquired.

In the analysis, the points dealt with are aspects of notable interest for the development
of the activity of these companies, such as the strategic level or in relation to the financial
structure, such as liquidity, profitability or financing. In order to be able to work on these
aspects, the consolidated statements of the groups have been used and the structure of
their assets and liabilities has been worked on. Finally, the groups are also analysed from
a stock market perspective focused on the investor's perspective.

KEY WORDS: economic analysis, financial analysis, stock market analysis, food sector,
beverage sector, liquidity, solvency, company valuation method, discounted free cash

flow.



ABREVIATURAS

AC — Activo Corriente

ANC — Activo no
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BAIT — Beneficio Antes de
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BCE - Banco Central

Europeo

CAPM - Capital Asset Pricing
Model

c/p — Corto Plazo

EBITDA — Earnings before interest,
taxes, depreciation and amortization
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INE — Instituto Nacional de
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OLE - Deoleo
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pp — paginas

PyG - Pérdidas y Ganancias
RIO — Bodegas Riojanas
ROE — Return on equity
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Corporativa

SMI — Salario Minimo
Interprofesional

UE — Uni6n Europea

WACC — Weighted Average Cost of
Capital

VIS — Viscofan
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1. INTRODUCCION
1.1. PRESENTACION Y JUSTIFICACION DEL TEMA OBJETO DE ESTUDIO

En este Trabajo de Fin de Grado a través del analisis y valoracion, hasido posible estudiar
en profundidad aspectos que son de acceso publico pero que tal vez no son féciles de
identificar. Para poder realizar dicho analisis se ha tomado en practica los conocimientos
adquiridos a lo largo del Grado en Administracion y Direccion de Empresa, siendo un
verdadero un reto el poder poner en practica muchos de los aspectos adquiridos a lo largo
de estos de afos.

El sector seleccionado es “Alimentacion y Bebidas” y su estudio ha sido completamente
nuevo para mi. A la hora de seleccionar empresas he conocido nuevas grupos y no
imaginaba la magnitud de sus operaciones ya que algunas son lider en su nicho de
mercado a nivel internacional. Asi mismo, he encontrado un grupo con una situacion
financiera mas delicada por lo que resulta de gran interés estudiar la trayectoria financiera
y las medidas empleadas para solventar la situacién. EI hecho de ser capaz de analizar y
valorar uno mismo una situacién como ésta permite crear unas opiniones y valoraciones

propias sin dejarse llevar por lo que noticias 0 medios puedan llegar a decir.

1.2. OBJETIVOS GENERALES Y ESPECIFICOS

En cuanto al objetivo general de este proyecto podria enfocarse en dos principales. Un
primero conocer y aprender la situacion econémico-financiera del sector de Alimentacion
y Bebidas, sector de gran importancia dado que gran parte del sector satisface necesidades
primarias. Por otro lado, la oportunidad de poder profundizar a nivel individual en cada
grupo y observar las caracteristicas y las distintas formas que los grupos deciden tomar

decisiones.
Respecto a los objetivos especificos se mencionan a continuacion:

i.  Profundizar en las estructuras financieras de los grupos en el corto como en el
largo plazo, analizar en caso de que haya alguna discrepancia y conocer su
volumen de negocio.

ii.  Calcular las rentabilidades de cada grupo dada la utilidad para los inversores como
para sus acreedores, asi como conocer las politicas financieras que aplican para

aumentar la rentabilidad.



iii.  Conocer la situacion a nivel bursatil de los diferentes grupos y como se relaciona
con el andlisis realizado.
iv.  Realizar una valoracién de cada grupo que nos permita generar una opinion

basada en el andlisis realizado de cara a un futuro inversor.

1.3. APLICACIONES Y UTILIDAD

Como cabe de esperar, tiene una utilidad académica y personal pero hay que destacar otra

serie de factores que son de interés.

La primera finalidad de este estudio es la utilidad que puede tener para diferentes
stakeholders de las empresas y que ayude en la toma de decisiones. Los aspectos que se
estudian pueden llegar a ser de interés para accionistas, acreedores, clientes,
trabajadores... Esta finalidad se da en un escenario ideal dado que existen limitaciones

ya que detras de este proyecto hay principalmente un objetivo académico.

Tiene como finalidad servir como medio de divulgacion ya que como conclusiones se

expondra informacién y opiniones que pueden resultar interesantes.

Por altimo, con el analisis realizado se amplia la red de contenido con la que cuneta la
Universidad de Zaragoza, actualizando los estudio realizados con esta nueva serie que
abarca desde el 2011 al 2020.

1.4. CONTENIDO DEL TRABAJO

Tras la breve introduccion que se acaba de realizar, el trabajo tiene bloques diferenciados

atendiendo a planos distintos dentro de la empresa gue finalizan en unas conclusiones.

En un primer momento se hace una breve presentacion de los cuatro grupos
seleccionados. A continuacidn, se realiza un primer analisis estratégico tratando aspectos
macroecondmicos con un “andlisis PEST” y aspectos microecondmicos con un analisis
de “Las cinco Fuerzas de Porter”. Seguidamente se presenta un analisis de las estructuras

patrimoniales por las que estdn compuestas los grupos a través de las Cuentas Anuales.

Pasamos a analizar el primer blogue que cobra mas importancia, un analisis de la situacion
financiera a corto y largo plazo para cada grupo. Se tratan aspectos como la liquidez, la

solvencia, endeudamiento y riesgo.



Se presenta un segundo bloque en el que se trata la rentabilidad, tanto desde una
perspectiva financiera como econdmica. Asi mismo, se ofrece un andlisis junto con las

magnitudes tratadas en el bloque anterior.

Siguiendo la linea de objetivos planteados, se continua con un analisis bursatil estudiando
los indicadores més caracteristicos apoyandonos en el andlisis de los estados financieros

como referencia.

Por ultimo, se plantea un método de descuentos de flujos de caja para realizar una
valoracion diferente a la contable de los grupos tratando de calcular valores reales.

Finalmente se plantean unas conclusiones a cerca del trabajo realizado.

2. MARCO TEORICO

Para la realizacion de este estudio se han consultado fuentes de diversa naturaleza. En
primer lugar, para realizar el analisis es necesario consultar los estados financieros
consolidados de cada grupo a través de las Cuentas Anuales Consolidadas durante un
periodo de 10 afios (2012 a 2021) disponibles en la pagina web de la Comision Nacional
del Mercado de Valores. Asi mismo también se ha consultado bibliografia para
complementar los conocimientos con los que partia. Esta informacion se encuentra en el
apartado “BIBLIOGRAFIA”. También se han consultado sitios web donde se ha tomado
informacidn de noticas y articulos de interés. Mucha de la informacion obtenida se realiza
a partir de indicadores como se podrd observar en los apartados de “ANALISIS
BURSATIL” y “VALORACION DE EMPRESAS” donde se han consultado sitios web
especializados en dichas materias. El célculo de todas las formulas empleadas se

encuentran detalladas en el ANEXO 1y todos los graficos son de elaboracién propia.

En cuanto a la estructura del trabajo, antes de comenzar con algin analisis se
contextualiza el sector que se estudia al igual que los grupos seleccionados. Por ello, se
presenta en apartado 3, “EMPRESAS SELECCIONADAS” donde se presentan y
resumen la actividad de dichas empresas cuya informacion ha sido obtenida
principalmente de los sitios web corporativos o medios de comunicacion. El siguiente
apartado ofrece un estudio del entorno macroecondmico mediante un “Analisis PEST” y

un analisis microecondomico por media de “Las cinco Fuerzas de Porter”.

Continuando con el primer andlisis relevante en cuanto a la materia seleccionada, se

plantea un analisis estructural de las masas patrimoniales en el apartado 5 “ANALISIS



PATRIMONIAL” realizado a partir de los Estados Financieros Consolidados recogidos
en el ANEXO Ill. Se ha estudiado las estructuras de las cuentas de “Balance de Situacion”
y “Pérdidas y Ganancias”. A la hora de trabajar con los diferentes Estados de los grupos
destaca la diferencia de tamafios y por ello se ha planteado un estudio en términos
relativos facilitando la comparabilidad de los resultados. Se ha dividido el estudio en una
primera parte que relaciona la evolucion de la relacion del Activo Corriente y el Activo
No Corriente y por otro lado la relacion de Fondos Propios y Fondos Ajenos. Del segundo
estado financiero se analiza la relacion entre el EBITDA e INCN y la composicion del

Gasto que se muestra en el anexo.

El siguiente punto aborda el plano financiero, apartado 6, “ANALISIS FINACNIERO”
tanto desde una perspectiva a corto plazo como largo plazo, todos los célculos se
presentan en el ANEXO IV. En el analisis a corto plazo se enfatiza en los ratios de
liguidez més caracteristicos (ratio de liquidez, liquidez inmediata y ratio de tesoreria).
También se analizan los Periodos de Cobro y Pago, asi como el Periodo de Maduracién
Técnico y Financiero teniendo en cuenta las dificultades que conlleva obtener
determinada informacion y dadas las diferencias de los productos que comercializan los
grupos. Para completar el andlisis a corto plazo se comenta sobre el Fondo de Maniobra
y el Coeficiente Béasico de Financiacion. En el largo plazo, se estudia la solvencia y el
endeudamiento desde una perspectiva de riesgo. Como consecuencia el estudio de la
solvencia se realiza a través del ratio de Solvencia Ajustada donde no tenemos en cuenta
el valor del Fondo de Comercio. Complementando el analisis se ofrece un breve analisis
sobre riesgo en el tipo de cambio y de interés a partir de la informacion de las Memorias

de cada grupo.

Relacionado con el anterior analisis, se plantea en el apartado 7 el “ANALSIS DE LA
RENTABILIDAD”. Se realiza un estudio de los indicadores mas caracteristicos de la
rentabilidad financiera (ROE) y econémica (ROI) y también se realiza un analisis de la
idoneidad del endeudamiento. Para ello se ha comprado el coste del pasivo “c” con la
rentabilidad economica y también se ha comentado la gestion del endeudamiento de cada
grupo. En el ANEXO V se recogen todos los calculos y datos del analisis.

Comenzando con el “ANALISIS BURSATIL” la dindmica en este apartado cambia. En
primer lugar se deja més de lado la informacion obtenida de las Cuentas Anuales y se deja
de analizar el periodo de 10 afios sino que se realiza para una fecha concreta, en este caso,

a 7 de junio de 2022. De nuevo para facilitar la comparabilidad de resultados se opta por
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indicadores que muestren la informacion en términos relativos. Algunos de los
indicadores seleccionados han sido el “Pay-Out”, que relaciona los dividendos
distribuidos con el resultado generado, el “Book to Market”, que relaciona el valor de
mercado y el valor contable o el “PER” que relaciona el precio de la accion y el beneficio

generado por accion. Todos los indicadores se presentan en el ANEXO VI.

Por altimo, se realiza un analisis de valoracion de flujos de caja donde se aplica un método
de descuento. Se estiman los Free Cash Flow sin tener en cuenta el coste de financiacion
y siguiendo los pasos detallados en el ANEXO 1. Estos flujos se descuentas a través del
Coste Medio Ponderado del Capital (WACC). Su procedimiento es un tanto complejo
pero se puede ofrecer un valor de la accion suficientemente fiable para poder elaborar un

juicio de valor y hacer recomendaciones.

Finalmente se presentan unas conclusiones que resumen todos los analisis tanto a nivel

individual de cada grupo como a nivel de sector.

3. EMPRESAS SELECCIONADAS

Para realizar el analisis se han seleccionado cinco empresas siguiendo como criterio el
nivel de capitalizacién bursétil a 31 de diciembre de 2021, eligiendo las cuatro mayores
siempre que se dispusiera de informacion de los Gltimos diez afos®. La informacion
obtenido es accesible desde el Registro de la CNMV 2. Los grupos seleccionados han sido
Bodegas Riojanas (en adelante, RIO), Deoleo (en adelante, OLE), Ebro Foods (en
adelante, EBRO) y Viscofan (en adelante, VIS) 2.

3.1. BODEGAS RIOJANAS

Bodegas Riojanas es una empresa dedicada a la elaboracion y comercializacion de vinos
de calidad, especializada en vinos de larga de crianza, dentro de la Denominacion de
Origen Calificada Rioja, ubicada en la localidad riojana de Cenicero. Tras largos afios de
tradicion familiar, en 1890 se funda Bodegas Riojanas. A lo largo de los afios el grupo se

1 En un primer momento se trataban de cinco grupos pero no habfa mas grupos que cumpliesen con los
requisitos. Destacar que existian grupos con mayor capitalizacion pero su informacion financiera no estaba
disponible para la serie temporal de 10 afios.

2 Acceso a las cuentas anuales e informacion de interés a través de CNMV (2022) [online] accesible en:
https://www.cnmv.es/portal/Utilidades/BuscadorWeb.aspx

3 Corresponde a las abreviaturas designadas (tickers) para cada uno de los grupos en la Bolsa de Madrid
(2022) [online] accesible en: http://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/Portada/Portada.aspx


https://www.cnmv.es/portal/Utilidades/BuscadorWeb.aspx
http://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/Portada/Portada.aspx

va ampliando, aumenta la cartera de productos y su capacidad de produccion llegando a

lograr su salida en bolsa en 1997.

Gracias a su larga tradicion y trayectoria, Bodegas Riojanas ofrece productos de gran

calidad y se posiciona como una de las empresas méas punteras en el sector.

3.2. DEOLEO

Deoleo es una empresa centrada en la produccion de aceite de oliva y productos
relacionados como las aceitunas, aceite de semillas y salsas. No siempre ha estado
especializado en la produccion de aceite oliva, sus origenes comienzan en 1990 como
empresa arrocera. En el afio 2000, la empresa opta por diversificarse y entrar en el
mercado de las galletas y en el mercado del aceite de oliva. La situacién financiera durante
los afios de la crisis econdémica de 2008 obliga a deshacerse de los negocios del arroz y

de las galletas centrandose en la produccion de aceite.

Su situacion financiera durante los ultimos afios ha sido muy delicada. Tras varios afios
arrastrando resultados negativos, en 2019 entra en quiebra técnica. Las politicas
realizadas fueron una reduccién de capital para la disolucion de la sociedad asi como una

reestructuracion de la deuda restableciendo de nuevo un equilibrio patrimonial.

3.3. EBRO FOODS

Ebro Foods nace en el afio 2000 como resultado de la fusion de dos empresas, Azucarera
Ebro Agricolas (aztcar) y Puleva (lacteos). A dia de hoy es lider mundial en el sector del
arroz y el segundo fabricante mundial de pasta. Es el mayor grupo del sector de la

alimentacion en Espafia.

3.4. VISCOFAN

El grupo Viscofan tiene mas de 40 afios de historia, se fundo en el afio 1975 y empez0 a
cotizar en bolsa en 1985. La empresa es lider mundial en la fabricacion y comercializacién
de envolturas para productos carnicos, estando presente en mas de 100 paises. A lo largo
de la historia de la compafiia destacan importantes adquisiciones como Naturin,
Alemania, 1990; Trificel, Brasil, 1995; Koteksprodukt, Serbia, 2005, entre otras, asi

como su expansién internacional con aperturas de plantas y oficinas por todo el mundo.

Como empresa dominante y lider, Viscofan continua su expansion llegando a realizar

importantes adquisiciones en Estados Unidos, Canadda, Australia o China.



4. ANALISIS ESTRATEGICO DEL SECTOR

Una vez presentados los grupos con los que se va a realizar el estudio, pasaremos a
analizar el sector en el que estos grupos operan. Tomaremos como referencia el informe
de 2021 realizado por la Federacion Espafiola de Industrias de Alimentacion y Bebidas
(FIAB)* que recoge mucha informacion acerca de este sector. Asi mismo, estaremos
dividiendo este analisis en dos partes, una primera a través de un Analisis PEST y una

segunda a través de un analisis especifico a través de las Cinco Fuerzas de Porter.

4.1. ANALISIS PEST
4.1.1. Politico-Legales

Para empezar a contextualizar la situacion actual en la que nos encontramos, comenzamos
explicando que en el afio 2020 comienza una pandemia del virus COVID-19 que paraliza
al mundo y deriva en una crisis a nivel mundial donde todos los sectores se han visto
afectados por él. A dia de hoy, en el afio 2022, se siguen manteniendo medidas contra el
COVID-19 y en lugares como China ha habido varios confinamientos. El gobierno
espafol sigue luchando contra el COVID-19 pero dadas las buenas condiciones en las que
nos encontramos, el gobierno apenas tiene restricciones. Hay que afiadir que durante estos
dos ultimos afos, las medidas del gobierno afectaron mucho en el &mbito social como por
ejemplo, el cierre de la hosteleria, medida que afecta mucho al sector de la alimentacién
y bebidas el cual nos encontramos analizando. Respecto a la situacion politica a nivel
nacional continua el gobierno de coalicion entre PSEO y Podemos, con el socialista Pedro
Sanchez como presidente. Han sido afios de bastante inestabilidad donde la FIAB ha
Ilegado a revindicar un entorno institucional y politico estable que genere seguridad a las
empresas®. A nivel internacional nos encontramos en un contexto bélico, en el que Rusia
comienza a invadir Ucrania en febrero de este afio. La Unidn Europea apoya a Ucrania e
incluso Ucrania ha comenzado con los trdmites para ser nuevo miembro de la UE. Rusia,
por su parte, estd aplicando medidas, sobre todo medidas respecto a fuentes de energia,
que ponen a la UE en una situacion muy dificil a niveles de dependencia energética. La

situacion que se esta viviendo esta repleta de incertidumbre y no parece que vaya a

4 FIAB (2022). Informe Econémico 2021 [onling], accesible en:
https://fiab.es/es/archivos/documentos/Informe_Economico_2021.pdf

5 AGRONEGOCIOS (2022) [online]. La industria de alimentacion y bebidas celebra su Asamblea General
2020. Agronegocios. Accesible en:  https://www.agronegocios.es/la-industria-alimentaria-reclama-
estabilidad-politica-y-medidas-para-impulsar-la-recuperacion/.


https://fiab.es/es/archivos/documentos/Informe_Economico_2021.pdf
https://www.agronegocios.es/la-industria-alimentaria-reclama-estabilidad-politica-y-medidas-para-impulsar-la-recuperacion/
https://www.agronegocios.es/la-industria-alimentaria-reclama-estabilidad-politica-y-medidas-para-impulsar-la-recuperacion/

desaparecer. Es importante contextualizar este momento tan importante porque ahora

analizaremos que impactos tiene a nivel economico.

4.1.2. Factores econémicos

Las previsiones de crecimiento del PIB en Esparia estaban previstas en un 5,5% para 2022
y el 4,9% para 2023, pero dada la situacion actual con la invasion de Ucrania, las
sanciones impuestas a la economia rusa, la subida de precios sobre todo en combustible
y electricidad hacen que estas expectativas sean bajistas y sean revisadas. Las nuevas

expectativas para 2022 es un crecimiento del 4,1% para 2022 y un 3,3% para 2023°.

Como acabamos de mencionar, se estd viviendo un momento en el que los precios no
paran de subir y esto se debe a la importancia de algunas materias primas en las que Rusia
y Ucrania tienen una importante cuota de mercado. Algunos de estas materias primas son
los cereales que proceden de Ucrania al igual que grasas y aceites. El peso de Rusia en el
suministro mundial de combustible y las sanciones impuestas han hecho que los precios
de la gasolina y del gas se vean disparados alcanzando sus maximos historicos. La
inflacion estd reduciendo el poder adquisitivo de las familias, lo que tendra efectos
negativos en el consumo. Se espera que la renta disponible de los hogares caiga en
términos reales un 1,2% en 2022, frente al crecimiento del 1,9% previsto a comienzos de
afio, como consecuencia del aumento previsto del IPC, que pasara del 3,5% al 7% de
media este afio, con el tope del precio de la de la electricidad que se espera que se apruebe

definitivamente en las proximas semanas’.

Segun el informe realizado por FIAB, el sector de la alimentacion y bebidas ha solventado
el deterioro causado a raiz de la pandemia. La produccion de la industria alimentaria en
Espafia creciéd un 5,3% en 2021 y esta a tan solo un 0,1% de los registros de 2019.
Fernando Miranda, secretario general de Agricultura y Alimentacion del MAPA sefiala:
“Es la primera industria manufacturera del pais y uno de los principales sectores
exportadores de nuestra economia. Ademas, para nosotros es un sector estratégico por el

empleo y la riqueza que genera en el territorio rural”.

6 BDE (2022). Boletin Econdmico 2/2022 [online] accesible en:
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomic
0/22/T2/Fich/be2202.pdf (consultado el 8 de junio de 2022

"BBVA (2022) [online]. Spain Economic Outlook 2Q22. Accesible en:
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2022/04/Spain_Economic_Outlook-2Q22.pdf
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4.1.3. Factores Sociales y Demograficos

En cuanto a factores sociales, el factor mas relevantes que afecta a este sector es la
concienciacion por llevar un estilo de vida saludable con una buena alimentacion. Esto
afecta en la vida diaria de los consumidores y por ello las empresas lanzan productos
enfocados en las necesidades de los consumidores. Otro hecho social que ha afectado
mucho al sector fueron las medidas tomadas por el gobierno respecto a la pandemia,
medidas que afectaron al cierre de la hosteleria y por ello a una gran parte de su consumo.
Por otra parte, es un sector que cubre las necesidades primarias y tenia que mantener su
produccién y distribucidn durante los meses de confinamiento para seguir abasteciendo

supermercados.

Respecto a factores demogréaficos, lo que lleva preocupando desde afios es el
envejecimiento de la poblacion y la piramide de poblacion invertida. Del mismo modo,
Espafa esta sufriendo una despoblacion del medio rural y dado el sector que estamos
analizando, esto preocupa porque los productos vienen del medio rural y se necesita mano

de obra para poder obtenerlos, como puede ser en el sector vitivinicola.

4.1.4. Factores Tecnoldgicos

La tecnologia juega un papel fundamental en nuestra sociedad, y méas en la industria
alimentaria donde los avances técnicos permiten adaptarse mejor a la demanda de los
consumidores. Algunos de estos nuevos avances son la Inteligencia Artificial (I1A) o el
Big Data entre otros. Se esta produciendo una revolucion a través de la digitalizacién de
los procesos que da como resultado una mayor flexibilidad y eficiencia, que unido a la
gran cantidad de informacién obtenida a través de esta digitalizacion se mejora la toma
de decisiones, se tiene mayor conocimiento del consumidor y se crean nuevos productos

y nuevas formas de interactuar.

4.2. CINCO FUERZAS DE PORTER
4.2.1. Nivel de rivalidad entre competidores

En cuanto a competencia entre las empresas que estamos analizando, hay que destacar
que cada una ofrece un tipo de producto y por lo tanto tendran diferente competencia. En
cuanto al caso de RIO, cuenta con un producto diferenciado en el mercado dado que posee
productos con denominacion de origen que le otorgan una gran diferenciacion en el sector

vitivinicola. Por otra parte, el grupo EBRO y algo menos el grupo OLE cuentan con
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productos menos diferenciados y mas homogéneos y que para competir tienen que hacer
énfasis en variables como los canales de distribucion, costes etc. Por tltimo VIS es un
grupo el cual ofrece productos muy particulares y con una tecnologia muy especifica, lo

que la convierte en lider mundial en su negocio.

4.2.2. Amenaza de nuevos entrantes o barreras de entrada

Dado el sector en el que nos encontramos, sector de la alimentacién y bebidas, debemos
mencionar que cuenta con limitaciones que son importantes a considerar. En primer lugar,
los grupos que estamos analizando son grupos muy grandes, que operan
internacionalmente y que cuentan con grandes capitales, por lo que un nuevo rival
necesitaria una gran inversion de capital para poder empezar a competir minimamente en
costes dado que por el tamafio de los grupos las economias de escalas que poseen les
hacen ser muy competitivos. En segundo lugar, este sector es un sector regulado por

estandares minimos de calidad y sanidad por lo que hay unas exigencias.

Trasladando lo anterior a los grupos de estudio, RIO presenta ventaja dado sus
Denominaciones de Origen, dado que es un reconocimiento importante y dificil de
obtener. EI grupo VIS cuenta con una gran tecnologia y se posiciona lider a nivel
internacional en su nicho de mercado, por lo que no es de fécil acceso. Finalmente en
cuanto a los grupos EBRO y OLE, presentan productos menos diferenciados y si nos
situamos en el panorama internacional existen otros competidores con mas recursos y por

lo tanto més competitivos.

4.2.3. Poder de negociaciéon de los clientes

A la hora de hablar de los clientes en este sector hay que pensar que los clientes no son
los consumidores finales sino que este sector trata con grandes distribuidoras, como
supermercados, o grandes cadenas hosteleras. Gran parte de estos productos se venden a
través de supermercados y éstos tienen un gran poder de negociacién por lo que estos
grupos no tienen poder y se ajustan a las condiciones de los supermercados. Esto puede
derivar a una posible integracion vertical hacia atras como ocurre con algunos productos

de EBRO y OLE que estan menos diferenciados.

4.2.4. Poder de negociacion de los proveedores

En todos los grupos la integracién vertical tiene una gran importancia por lo que los

proveedores atienden las necesidades de inputs o fases del proceso productivo
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secundarias. Dado el alto volumen de demanda que tienen los grupos, podemos afirmar

que dentro de esta industria el poder de negociacion de los proveedores es bastante bajo.

4.2.5. Productos sustitutivos

Desde este punto de analisis podemos considerar dos perspectivas. Desde un primer punto
de vista, podemos analizar los productos que se encuentran fuera de la industria y al estar
hablando de la industria alimenticia y de bebidas como son alimentos de primera
necesidad en su mayoria, podemos descartar que existan productos que sustituyan a estos
alimentos de primera necesidad. En segundo lugar, hay que considerar la existencia de
productos sustitutivos dentro del propio sector. La comercializacion de nuevos productos
que las empresas existentes no venden o los productos que son ecoldgicos y de comercio
justo son productos que pueden ganar cuota en el mercado. Dado el tamafio de los grupos

podrian crear una rama de negocio dedicada a estos productos ecolégicos.

5. ANALISIS PATRIMONIAL
5.1. ESTRUCTRA DEL BALANCE
5.1.1. Relacion entre el Activo Corriente y Activo no Corriente

Comenzaremos el estudio con un analisis de la composicion de los Balances de Situacion
consolidados de las empresas seleccionadas, las masas patrimoniales, su significatividad

y la evolucion que han tenido desde 2012 hasta el afio 2021.

Empezamos a observar diferencias entre los grupos en la composicion del Activo.
Podemos ver en el ANEXO IllI, epigrafe 1, donde se recogen todos los Balances de
Situacion Consolidados de los cuatro grupos, que la estructura del ANC difiere en funcion

de la forma juridico-contable que las empresas adoptan para estructurar el grupo.

Con el siguiente gréafico (Grafico 1) se muestra la relacion que existe entre el ACy ANC
de los ultimos diez afios. Si la relacion entre ambas variables da como resultado un
cociente muy alto esto podria indicar la existencia de recursos ociosos, mientras que uno
menor podria llegar a indicar problemas estructurales de liquidez. Méas adelante se
analizara en profundidad la situacion financiera a corto plazo y entre ellos la liquidez, por
lo que sacaremos conclusiones méas adelante. Asi mismo, es importante recordar que a
pesar de que se encuentren en un mismo sector, muchos de estos grupos se han
especializado en un tipo de producto por lo que puede afectar a la forma en que sus

estructuras financieras estan reflejadas. El trato de las Existencias puede ser diferente ya
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que podemos hablar de productos perecederos o no y por lo tanto menor o mayor

acumulacién de Existencias.

Podemos observar que la empresa RIO, especializada en el sector vitivinicola, llega a
triplicar las cifras de AC respecto al ANC, debido al gran volumen de Existencias que
almacena dada su actividad econdmica. Podemos observar que a lo largo de los afios la
empresa ha reducido estos niveles, pasa de situarse con un cociente alrededor de 3 a un

cociente con valor 2.

La situacion de OLE presenta cifras mantenidas en el tiempo. Son cifras bajas que
principalmente se fundamentan en la mala situacién financiera que ha ido sufriendo la
empresa a lo largo de los afios pero que, como se analizara en el siguiente epigrafe, no

implica problemas de liquidez.

A su vez EBRO, también presenta cifras muy constantes a lo largo del periodo entorno al
0,5. Si observamos su Balance de Situacidn, observamos que su Activo va creciendo y si
este cociente (AC/ANC) se va manteniendo constante nos indica que sigue una
planificacion y que mantiene las proporciones aunque en el 2021 es el Unico afio que se
ha crecido este cociente. Ocurre una situacion similar a la del grupo EBRO con el grupo

VIS pero presentando un cociente cercano a 1.

Relacion AC/ANC
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00

0,50

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

= RIO0 OLE EBRO VIS

Graéfico 1. Relacion entre AC/ANC

5.1.2. Relacion entre Pasivo y Patrimonio Neto

Partiendo de nuevo con la informacion del ANEXO Ill, epigrafe 1 analizamos la

estructura de Pasivo y Patrimonio Neto a través del cociente de ambos o lo que es lo
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mismo, el ratio de endeudamiento. En esta seccion del analisis nos centraremos en
analizar la estructura y relacion del Pasivo con el Patrimonio Neto y no hablaremos del
endeudamiento, mas adelante cuando se estudie la situacion financiera a largo plazo

hablaremos de ello.

Nada més observar el Gréfico 2 llama la atencion la situacion de OLE ya que el volumen
de pasivo que alcanza en 2019, su pico maximo, es 30 veces mayor que el Patrimonio
Neto que incluso no llega a representase en el grafico. Destacar que el grupo a llegado a
reducirlo hasta niveles del 80% controlando muchisimo mas su Pasivo. En cuanto a los
demas grupos, la estructura se mantiene bastante estable a lo largo del periodo aunque el
grupo RIO en los Ultimos afios ha ido aumentando su proporcion de pasivo llegando a

situarse por el encima del 100% e incluso niveles de 150%.

Relacion Pasivo/PN
400,00%
350,00%
300,00%
250,00%
200,00%

150,00%

100,00%
50,00%

0,00%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

e RI0 OLE EBRO VIS

Gréfico 2. Relacion entre Pasivo y Patrimonio Neto

5.2. ESTRUCTURA DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

A la hora de analizar la estructura de Cuenta de Pérdidas y Ganancias, se ha reestructura
en su vertiente “Operativa” donde se puede comprobar en el ANEXO I, epigrafe 2.
Como se habra podido observar, la diferencia de tamafios entre las empresas es notable
por lo que para poder compararlas entre ellas de la mejor forma, hemos de tomar un
indicador que sea homogéneo, como el cociente EBITDA e Importe Neto de Cifra de
Negocios (INCN). De esta manera analizaremos los resultado en términos relativos y no

absolutos.
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En el Grafico 3 se puede apreciar que el grupo VIS genera un mayor rendimiento de las
ventas marcando una trayectoria creciente al comienzo del periodo y decreciente desde
2015. En 2019 alcanza su minimo del periodo y vuelve a comenzar con una trayectoria
positiva asentandose en 25%. En cuanto al grupo EBRO podemos observar que también
se mantiene bastante estable a lo largo del periodo manteniéndose en torno a cifras de
entre el 10% y 15%. El grupo RIO presenta una buena trayectoria a principios del periodo
pero a partir de 2016 empieza a descender notablemente hasta alcanzar en 2018 su peor
cifra, menor a 5%. En estos niveles los resultados de la empresa son casi inapreciables
comparados con el volumen de la cifra de negocios. A lo largo de los ultimos afios ha
mejorado situdndose en 2021 con un ratio cerca del 15%, pero aun lejos de las cifras del
comienzo del periodo. Por ultimo, OLE es el grupo que practicamente durante todo el
periodo ha presentado peores datos, pero a partir de 2018 comienzan a crecer los datos

Ilegando a ser la segunda con mejor relacion EBITDA/INCN en 2020.

EBITDA / Importe Neto Cifra de Negocios
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
O —
10,00%
5,00%

0,00%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

== RIO OLE EBRO VIS

Gréfico 3. Relacion entre EBITDA y el Importe Neto de la Cifra de Negocios

En el ANEXO llII, epigrafe 3, se presenta la composicion del Gasto medio del periodo de
cada uno de los grupos. Se destaca que las partidas que mas gasto agrupan son las partidas
de Aprovisionamiento, desde un 72,95% en el grupo OLE hasta un 30% en el grupo VIS.
Los grupo RIO y VIS son lo que dedican mayor gasto a Gastos de Personal siendo OLE
el grupo que menor gasto tiene en este apartado con tan solo un 7%. Otros Gastos de
Explotacion también cobra importancia en todos los grupos del sector, gastos que
seguramente estén relacionados con las especificaciones de cada producto en el que las

empresas estan especializadas.
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6. ANALISIS FINANCIERO
6.1. ANALISIS FINANCIERO A CORTO PLAZO

Para comenzar con el analisis financiero a corto plazo, analizaremos los tres ratios méas
empleados para medir la liquidez. Los valores considerados adecuados para el ratio de
liquidez son aquellos que oscilan entre 1,5 y 2. La media del sector en los Gltimos afios
se centra en valores alrededor del 2, lo que implica que el AC tiene mayor peso que el PC
en la composicion financiera. Podemos observar que en los Gltimos afios las empresas

con mas liquidez son VIS y OLE (Gréfico 4).

Ratio de Liquidez

4,00
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3,00
2,50
2,00

1,50
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

e R10 OLE EBRO VIS e MEDIA

Grafico 4. Ratio de liquidez

El alto volumen de liquidez se debe principalmente a que las empresas en este sector
tienen un gran volumen de existencias. Si pasamos a analizar el ratio de tesoreria
inmediata (Gréfico 5), podemos observar que la media se centra en valores entorno al 1,
lo que nos indica, como ya habiamos comentado, que practicamente la mitad del AC son
existencias, ademas de ser un valor recomendado para este ratio. Sin embargo si nos
centramos a nivel individual de cada empresa, observamos que en los Gltimos afios
empresas como OLE y VIS tienen valores superiores a 1 y otras como RIO y EBRO se
encuentran con valores mucho mas inferiores (aunque EBRO en 2021 ha aumentado este
ratio). Con esta disparidad observamos que cada grupo tiene diferente gestion en cuanto

a la situacion financiera a corto plazo.
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Ratio de Liquidez Inmediata
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Grafico 5. Ratio de Liquidez Inmediata

La ratio de tesoreria (Gréfico 6) presenta una media de 0,39 lo que podemos considerar
adecuado. Destaca el caso de RIO con valores muy inferiores, los valores los encontramos
en el tercer decimal, lo cual puede ser un dato negativo en cuanto a necesidades del corto

plazo.

Ratio de Tesoreria
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Gréfico 6. Ratio de Tesoreria

Mas adelante se analizara la existencia de recursos ociosos en el apartado de rentabilidad
y endeudamiento pero mencionar que un elevado ratio de liquidez no implica que existan
recursos ociosos, si no que hace referencia a los niveles de Fondo de Maniobra. Esta es
una magnitud muy importante a la hora de analizar la situacion financiera en el corto
plazo ya que nos indica si la empresa es capaz de hacer frente a todas las dudas del corto
plazo con los activos corrientes que dispone. En la siguiente tabla (Tabla 1) podemos

observar que todos los grupos presentan unos niveles positivos y solidos. No podemos
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asegurar que los grupos presenten una excelente liquidez ya que como podria ser en el

grupo RIO, empresa del sector vitivinicola, el alto volumen de existencias no implica

liquidez inmediata.

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

RI1O

20.058

19.760

18.909

23.973

23.920

19.614

15.660

13.008

16.793

16.052

OLE

256.528

191.826

186.037

151.950

137.003

107.139

138.611

112.204

151.029

133.693

EBRO

333.873

308.727

312.073

465.594

570.370

521.848

438.887

497.786

151.020

809.564

VIS

208.685

204.484

297.369

299.550

334.620

331.535

332.493

364.624

331.016

387.388

Tablal. Fondo de Maniobra

Para completar el analisis resulta interesante calcular los diferentes periodos con los que

cuentan las empresas y que se presenta en el ANEXO 1V, epigrafe 48,

Podemos apreciar que en los cuatro grupos el Periodo de Cobro ha disminuido en
términos generales, esto implica que reducen el tiempo desde que venden un producto y
liquidan la deuda con un cliente. Esto les ayudar a tener mayor liquidez en sus cuentas y
por lo tanto es un muy buen indicador. Por otra parte, en cuanto al Periodo de Pago,
podemos observar que disminuyen los plazos para todas las empresas del sector. Esto
implica que los proveedores estan exigiendo unos plazos mas inmediatos y las
condiciones de pago son peores. Podemos suponer que por esta razon las empresas
decidieron adelantar el Periodo de Cobro, para poder mantener una situacion similar a la
anterior. Destacar que todas las empresas tienen un periodo de Cobro inferior al periodo
de Pago por lo que pueden financiarse a través de sus proveedores durante un tiempo,
salvo para el grupo VIS que en los ultimos tres afios ha perdido esa ventaja en la
financiacion. Destaca el Periodo de Maduracion Técnico del grupo RIO ya que es muy
elevado, alcanzando los 775 dias en el afio 2021. Esto puede ser a causa de la
especializacion de sus productos en el sector vitivinicola. Los grupos EBRO y OLE
presentan un Periodo de Maduracion Técnico donde completan dos ciclos productivos
cada afio y VIS solo llega a realizar un ciclo productivo. Finalizando con el analisis de
plazos, los Periodos de Maduracion Financieros tienen una tendencia creciente. El sector
esté perdiendo fuerza de negociacion con los proveedores y por lo tanto crece el Periodo

de Maduracién Financiero, dato que no favorece a las empresas.

8 Para el Coste Industrial de Fabricacion se ha realizado de forma uniforme para todos los grupos y se ha
Ilevado a cabo de la siguiente forma: Gastos de Personal 80%, Otros Gastos de Explotacién 60% y
Amortizacion 70%. La informacidn relativa a variaciones de inventarios se ha obtenido a través de las
Memorias Consolidadas de cada grupo.
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Por ultimo analizaremos el Coeficiente Basico de Financiacion que se encuentra en el
ANEXO 1V, epigrafe 3. Este ratio relaciona los recursos financieros permanentes con las
inversiones permanentes que se necesitan para desarrollar la actividad normal de la
empresa. En cuanto al resultado éptimo, este resultado deberia de ser 1 o superior a 1.
Podemos ver como OLE, EBRO y VIS presentan ratios cercanos superiores o muy
cercanos a la unidad. En el caso de RIO se observa que durante el periodo no alcanza esas
cifras llegando a 2021 con un ratio de 0,65 sefial que nos indica la falta de recursos

permanentes durante todo el periodo.

6.2. ANALISIS FINANCERO A LARGO PLAZO

A continuacién pasaremos a analizar la situacion financiera a largo plazo de las empresas,
utilizando ratios de solvencia y endeudamiento y magnitudes derivadas. Cuando nos
referimos al largo plazo hacemos referencia a horizontes temporales mayores y por lo

tanto existe incertidumbre, por ello a lo largo del anélisis se hablara de riesgo.

6.2.1. Solvencia

Comenzamos con el estudio de la Solvencia, cuyo ratio relaciona el Activo y el Pasivo
total. A la hora de analizarlo se ha empleado la Solvencia ajustada donde no se incluye el
importe del Fondo de Comercio ya que en algunos balances era muy significativo. Esta
informacion respecto a la solvencia y la composicion del endeudamiento se encuentra en
el ANEXO 1V, epigrafe 5.

La solvencia debe tomar como valor minimo la unidad o si no la empresa se encontrara
en una situacion de quiebra técnica (ARCHEL, LIZARRAGA et al. (2016)). La solvencia
también dependera de factores del sector o del entorno exterior. En el afio 2021, la media
de la solvencia fue 2,25 un valor ligeramente superior a 2. La situacién econémica
durante este 2021 destacada por la crisis del COVID-19 que hace poner en valor que este

ratio sea tan positivo.

En el siguiente grafico podemos observar las diferencias entre cada grupo. El grupo VIS
alcanza cifras més elevadas que el resto de los grupo, sin embargo los grupos RIO y
EBRO se situan en valores alrededor del 1,5. El grupo OLE ha mejorado su solvencia en
los Gltimos dos afios, mientras que en 2018 presentaba valores muy ajustados a 1, en los
tres afos siguientes consigue acercarse a la media con un valor de 2,19. En estos
momentos ninguna empresa se encuentra con una situacion de riesgo o de incertidumbre

en el medio-largo plazo.
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Grafico 7. Ratio de Solvencia Ajustada

6.2.2. Endeudamiento y Riesgo Financiero y de Cambio.

Retomando el Gréfico 2 que se muestra en el apartado 5.1.2 “Relacion entre Pasivo y
Patrimonio Neto” podemos empezar a hablar en términos de endeudamiento y por lo tanto
en términos de riesgo. Nada mas observar el gréafico, destaca la situacion de OLE dado
que durante todo el periodo presenta un sobreendeudamiento elevado destacando los afios
2018 y 2019 donde sus recursos propios practicamente desaparecen. La mala situacion
financiera del grupo explica estos resultados pero también en cierto que en 2020 se refleja
una mejora del endeudamiento a causa de las politicas aplicadas en 2019. En 2018 la
situacion empieza a ser critica debido al cimulo de resultados negativos que arrastraba el
grupo y acaba decretdndose en causa legal de disolucion. Como consecuencia de lo
anterior, en 2019 se realiza una reduccion de capital en Deoleo S.A, y una redistribucién
de la deuda lo que ha permitido solventar esta situacion. Destacar que en 2020 el grupo
vuelve a presentar una gran cifra de Patrimonio Neto debido a una nueva ampliacion de
capital, también se liquida y se disuelve una parte del grupo lo que explica el gran
descenso que experimenta el ratio de endeudamiento en 2020. Otro de los grupo que
destaca por tener un ratio superior a 100% es el grupo RIO con tendencia ascendente en
los ultimos afios. Esto puede estar ligado a cierto riesgo pero que se analizara en los
epigrafes siguientes. Los grupo EBRO y VIS presentan ratios de endeudamientos
normales con una ligera tendencia ascendente para el grupo EBRO llegando a alcanzar
en 2020 el 100% de endeudamiento.

Actualmente los tipos de interés son unos tipos muy bajos dado las circunstancias

econdémicas que se estan experimentado aunque no hay que dejar de pensar en la
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posibilidad de un aumento de los tipos de cara al medio-largo plazo. Aprovechando esta
situacion de bajos tipos de interés, tal vez, seria interesante estudiar si seria conveniente

aprovechar la situacion de bajos tipos y endeudarse en el corto plazo.

Por lo anteriormente mencionado resulta de interés conocer la composicion del
endeudamiento de los grupos. Podemos observar que en los grupos RIO y VIS la
proporcion de pasivo corriente supera algo mas del 50%. EI grupo VIS sigue una politica
de mantener entre el 50% y el 85% de sus deudas a tipo fijo, en 2020 este porcentaje era
del 67% y en 2019 del 70%. Con esta politica podria no estar beneficiandose de los tipos
tan bajos que ofrece en el mercado actualmente en el corto plazo, pero que sin embargo
puede ayudarle a mantener un control en el largo plazo. Respecto a R1O recordemos que
era el grupo con peor liquidez inmediata y también es cierto que es su Memoria habla de
“exposicion moderada al riesgo de tipo de interés” y compone su endeudamiento tanto de
tipos fijos como variables pero siempre manteniendo una politica de seguimiento
permanente a la evolucion de los tipos. A lo que respecta a EBRO, su pasivo esta bastante
equilibrado entre corto y largo plazo y en su Memoria se observa que combina tipos de
interés fijos y variables. Realiza un pequefio analisis de sensibilidad en donde si varian
50 puntos basicos los tipos de interés el resultado de 2020 se veria afectado en 4,6
millones de euros. Por Gltimo a lo que respecta a OLE podemos observar que
practicamente el 80% de su deuda es a largo plazo, lo que le hace incrementar la
incertidumbre. En la Memoria se explica que “la financiacion del Grupo esta supeditada
al contrato de financiacion que se ha formalizado en junio de 2020 donde se regulan las
condiciones de los tipos de interés a tipo variable para cada uno de los periodos de

duracién del contrato.”

Conviene analizar el riesgo de cambio de divisas dado que estamos hablando de grandes
grupos que también operan en el mercado internacional. EBRO es el grupo que mas
operaciones tiene a nivel internacional, y consciente del nivel de riesgo que puede
suponer, contrata diferentes instrumentos de cobertura para minimizarlo. VIS tiene una
situacion similar a EBRO y también contrata los diferentes tipos de instrumentos de
cobertura para minimizar el riesgo. EI Grupo OLE expone que esta expuesto al riesgo de
tipo de cambio principalmente con el délar estadounidense y por ello también suscribe
contratos de cobertura sobre determinados activos, pasivos o futuras transacciones. Por
ultimo, en cuanto al grupo RIO, también se expone a este riesgo pero de manera puntual

con operaciones en dolar estadounidense. A cierre de ejercicio de 2021 no existen saldos
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en otra moneda distinta al euro excepto a lo que se refieren a la Sociedad domiciliada en
Nueva Jersey cuyos estados financieros se encuentran en ddlares. Estos saldos son poco
significativos y por lo tanto también su riesgo al tipo de cambio.

7. ANALISIS DE LA RENTABILIDAD

Para analizar la rentabilidad estaremos empleando la Rentabilidad Econdémica o Return
on Investment (ROI) y la Rentabilidad Financiera o Return on Equity (ROE). La
Rentabilidad Econdmica mide la capacidad para generar beneficios con los activos
disponibles y la Rentabilidad Financiera mide el retorno generado sobre la inversion de

los accionistas (de los fondos propios).

En cuanto a la Rentabilidad Financiera, podemos observar en el Gréfico 8 dos
caracteristicas. En primer lugar que todos los grupos presentan rentabilidades tendiendo
a lo bajo durante los diez afios, destaca el caso de OLE que generalmente todos los afios
presenta rentabilidades negativas llenas de altibajos y destaca la caida en el afio 2018. En
el 2020 presenta por primera vez una rentabilidad positiva y ademas la més elevada entre
los grupos y en los 10 afios. En 2021 baja esta rentabilidad hasta un 12%. La empresa
RIO también presenta las rentabilidades mas bajas a lo largo del periodo. Le sigue la
empresa EBRO y por ultimo la empresa VIS presentando las cifras mas altas de
rentabilidad.

Rentabilidad Financiera (ROE)
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Gréfico 8. Rentabilidad Financiera

Respecto a la Rentabilidad Econémica, los datos no son tan bajos como con el ROE y se
mantienen en cifras alrededor del 5% y 10% para los grupos EBRO y VIS. El grupo RIO

presenta rentabilidades entorno al 1% y el grupo OLE sigue una dinamica parecida a la
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rentabilidad financiera, presentando altibajos y siempre en cifras negativas a lo largo de
los afos destacando el desplome en 2018 pero el 2020 alcanza por primera vez cifras
positivas teniendo el ROI mas alto entre los grupos. En 2021 vuelve a aproximarse a las

rentabilidades de los demas grupos.

Rentabilidad Economica (ROI)
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Graéfico 9. Rentabilidad Econémica

Como se puede observar, el ROE presenta porcentajes mas elevados que el ROI, dado
que para su calculo se toma como denominador el Patrimonio Neto, cifra que siempre

sera menor que el Activo.

A continuacion seguiremos con otro analisis, analisis del apalancamiento financiero.
Trataremos de averiguar si las empresas tienen valores apropiados de endeudamiento o si
por el contrario deberian de endeudarse més o disminuir su nivel. Para su calculo
contamos con dos nuevas variables “c” (resultado entre el cociente de Gastos Financieros
y Pasivo Total) y “L” (resultado entre el cociente de Pasivo Total y Patrimonio Neto) por

medio de la siguiente formula:
ROE = ROI + (ROl —¢) x L

El endeudamiento sera beneficioso siempre y cuando la Rentabilidad Econdmica sea
superior a la magnitud “c”, ya que aumentara la Rentabilidad Financiera. Por esto mismo,
cuanto mayor sea la proporcion entre Pasivo y Patrimonio Neto (“L”), mejor se estara
aprovechando. La interpretacion de este ratio seria; que por cada euro que se pague de
intereses que financien la inversion en el Activo, este inversidn tendra una rentabilidad
de mas de un euro. En condiciones ceteris paribus, a mayor endeudamiento, mayor

riqueza se estara generando. Este analisis valora exclusivamente el apalancamiento y la
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idoneidad del endeudamiento del grupo, no tiene en cuenta variables como el entorno
macroecondmico, la exposicion al riesgo de interés o la del tipo de cambio o la liquidez
del grupo.

En el ANEXO V, epigrafe 2, se muestran una grafica por grupo donde se representa el
valor de “L” a modo de columna y a modo de linea el valor de diferencial entre el ROl y

(192

Cc.

Comenzando el analisis con el grupo RIO, podemos observar que el grupo presenta
elevados niveles de endeudamiento sostenidos en el tiempo y ademas la diferencia entre
el ROl y el coste financiero es negativa por lo que es un escenario peligroso donde deberia
de controlar el nivel de endeudamiento e intentar abaratar los costes financieros o intentar

aumentar el ROI.

En cuanto al grupo OLE podemos observar niveles de endeudamiento muy elevados
haciendo énfasis en los afios 2018 y 2019 donde llegan a alcanzar un 3095% de
proporcién de deuda. Para el afio 2020 consiguieron reducir esta deuda al 97% y para
2021 al 81%. En cuanto a la diferencia entre el ROI y los costes financieros ha sido
siempre negativa pero para el afio 2020 han conseguido una diferencia positiva, por lo
que todo indica que estan mejorando la gestion de sus recursos financieros. En la misma

linea continua para 2021 pero con una menor diferencia.

El grupo EBRO también presenta niveles elevados de endeudamiento pero menores que
RIO y OLE. En cuanto a la diferencia entre ROl y costes financiero presenta niveles muy
positivos, su margen es muy amplio, por lo que deberia de tratar de endeudarse al mismo
tipo de coste ya que los costes financieros son menores que la rentabilidad econémica.

Por ultimo, el grupo VIS es el grupo que menos proporcion de endeudamiento presenta.
En los ultimos ha ido incrementando paulatinamente su proporcién y su diferencial entre
ROI y costes financieros también es amplio por lo que tiene una comoda situacion
financiera. Deberia de plantearse incrementar su deuda con el mismo coste que tiene y asi

mejorar su rentabilidad financiera.

8. ANALISIS BRUSATIL

En este apartado analizaremos una serie de ratios bursatiles muy habituales a la hora de
hablar de cotizaciones. La mecanica del analisis va a ser completamente diferente,

anteriormente estadbamos analizando a los grupos en una serie de 10 afios tomando como
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referencia los estados financieros de estas; en este analisis, los ratios han sido de
elaboracion propia con datos de sitios webs especializados en bolsa a fecha 7 de junio de
2022y a partir de la informacion de las Gltimas memorias disponibles.

Capitalizacion WYETEE IS Cal PER
Bursatil (miles de | BPA El sign | o Cash | "&y- | Bookto
euros) (07/06/2022- por Elow Out | Market

07/06/2021) accion

RIO 14.767 0,14 -8,18% 22,86 | 0,43 7,49 0% |1,395544
OLE 182.500 0,062 25,86% 4,68 0,14 2,03 0% |2,722307
EBRO 2.578.784 1,551 -0,71% 10,88 | 2,24 7,53 |70,09% |0,827208
VIS 2.355.225 2,86 -10,98% | 19,90 | 4,41 12,89 [59,09% |0,349341

En la tabla podemos observar la gran diferencia que existe entre los grupos a nivel de
capitalizacion bursatil, EBRO y VIS son los grupos que mayor capitalizacion (Gréfico
10). Estos dos grupos se encuentran actualmente en el IBEX Medium Cap, indice que se
considera el referente de las empresas pequefias y medianas que cotizan como forma de

dar transparencia a la gestion y a la financiacion.

Capitalizacion Bursatil (miles de euros)
3.000.000
2.500.000
2.000.000
1.500.000
1.000.000

500.000
- |
RIO OLE EBRO VIS

Grafico 10. Comparativa del nivel de Capitalizacion Bursatil en miles de euros
a fecha 7 de junio de 2022.

Debido a las grandes diferencias de capitalizacion también existen grandes diferencias en
cuanto al volumen de negociacion de titulos lo que implica que la informacion exterior y
la incertidumbre que tiene efecto en sobre el precio afecte de manera menos inmediata.
Se presenta de manera resumida una tabla comparativa con los volimenes de negociacion

para los tres ultimos ejercicios:
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Vo_Iumen 2022
miles de 2020 2021
zg cciones) (07/06/2022)
RIO 753 439 121
OLE 6.366.636 | 530.046 242.426
EBRO 26.460 21.978 6.975
VIS 28.352 19.626 7.341

Para seguir con el andlisis, continuaremos analizando magnitudes en términos relativos
para facilitar la comparacion entre los grupos. En primer lugar comenzaremos analizando
los dividendos pagados por cada grupo a través del ratio Pay-Out, tomando como
dividendos los dividendos pagados durante el afio 2021. Solo los grupos EBRO y VIS
ofrecen dividendos y ofrecen cifras de mas del 50%, (59% para VIS y 70% para EBRO)
lo que implica un gran volumen de dividendos. El volumen de negociacién es un factor
que tiene gran peso a la hora de repartir dividendos ya que grupos con menores volimenes
pueden no tener aliciente para repartirlos porque no atraerian suficientes inversores y
supondria un esfuerzo econdmico. En las empresas seleccionadas, OLE y RIO no reparten
dividendos, en caso de OLE se explica en al Memoria que existe un préstamo sujeto a la

condicion de no repartir dividendos hasta que la deuda esté totalmente cancelada.

La evolucion de la cotizacidn de las acciones de cada grupo se presenta en el ANEXO
VI, epigrafe 2. Todas presentan una tendencia bajista a excepcion del grupo OLE que
tiene una ligera tendencia alcista en este ultimo afio. En el grupo RIO podemos observar
como hay una primera parte mas alcista y a partir de su precio maximo va descendiendo.
En cuanto al grupo OLE muestra dos escalones, un primero donde empieza llega a su
precio méaximo en abril del 2021 y a partir de ahi desciendo hasta que en marzo del 2022
vuelve a crecer el precio de la accién pero no tanto. Continua descendiendo pero parece
que sigue creciendo. El grupo EBRO tiene una clara tendencia descendiente a lo largo del
ultimo afio. Finalmente el grupo VIS se ha mantenido en cierta manera constante durante
2021 pero en 2022 presenta una tendencia bajista alcanzo el precio minimo de estos dos

afos en abril de 2022.

Uno de los indicares que puede ser de gran utilidad para el analisis es el Book-to-Market
de las compaiiias. Se calcula como el cociente entre el valor contable de la entidad y el
valor de mercado de la misma. Asi, podemos saber informacion acerca de lo
sobrevalorado o infravalorada que esta el grupo en el mercado bursatil. Podemos observar

que los grupos RIO y OLE presentan un ratio superior a la unidad por lo que el valor
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contable es superior al de mercado. Estos grupos se encuentran infravalorados en el
mercado, y mucho mas el grupo OLE que presenta un ratio superior a dos. Por otra parte,
los grupo EBRO y VIS presentan ratios inferiores a la unidad por lo que el valor de
mercado es superior al contable, estas empresas estan sobrevaloradas en el mercado. Este
dato podria verse como algo negativo dado que el accionista esta pagando un precio mas
elevado por una accion de lo que realmente vale el grupo, sobre todo para el caso de VIS

que tiene el menor ratio.

Finalmente, resulta muy interesante para el inversor el ratio del PER (Price Earnings
Ratio) ya que le ayuda a saber si paga mucho por una accién o no. Podemos destacar el
caso de RIO que presenta el PER més elevado, de modo que el precio de la accion a
31/12/2021 es casi 23 veces mayor que la proporcion de beneficio neto que le corresponde
a cada una de ellas. Llama la atencidn este caso, porque habiamos dicho que las acciones
de RIO estan infravaloradas en comparacion con el valor contable y ademas su precio es
demasiado elevado en comparacion con los beneficios que ofrece. También hay que
pensar que R1O no ha repartido dividendos por lo que también influye. Los grupos EBRO
y VIS también tienen unos ratios elevados pero podria ser que esté influenciado por
expectativas de futuro que se esperan del mercado. En términos del PER-Cash Flow VIS
es el grupo que mayores expectativas genera y le sigue EBRO y después RIO. El grupo
OLE es el que peor ratio presenta y es légico debido a los problemas financieros que ha

sufrido el grupo en los Gltimos afos.

9. VALORACION DE LAS EMPRESAS: METODO DE DESCUENTO DE
FLUJOS DE CAJA

A continuacién se estimaran el valor de los titulos de cada una de las empresas y para ello
estaremos empleando el método de descuento de flujos de caja, donde mediremos la
capacidad de los grupos para generar flujos para sus accionistas. Partimos de que la
estimacion del valor actual se realiza a fecha 1 de enero de 2022 y se estimaran Flujos de
Caja para los cinco ejercicios siguientes a las Cuentas Anuales de 2021, quedando la
estimacion entre los afios 2022 a 2026. El horizonte temporal es de cinco afios dada la

incertidumbre que se esta viviendo en la economia mundial.

Para los flujos de caja, se tomaran los Free Cash Flow (FCF) o Flujos de Caja Libres. La
tasa de descuento se calcula a través de Weighted Average Cost of Capital (WACC) o

Coste Medio Ponderado del Capital. También se tendra en cuenta el Valor Residual de
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cada grupo que se calcula a partir del altimo FCF (2026), multiplicado por una tasa de
crecimiento perpetuo llamada “g” y descontado aplicando una tasa perpetua igual ala

diferencia entre WACC y g.

Una vez que hemos obtenidos los FCF y el Valor Residual, restaremos el importe del
endeudamiento con coste y sumaremos las inversiones financieras a largo y corto plazo.
Asi obtenemos el valor estimado de cada grupo en la fecha establecida. Ahora toca
compararlo con el precio de cotizacion a 1 de enero de 2022. Para su célculo se toma el
valor que se ha obtenido y se divide entre en numero de acciones de cada grupo
obteniendo un valor que corresponderia al que tendria la accion (valor intrinseco). Una
vez que tenemos estos datos, siguiendo las expectativas del precio de las acciones

podemos ofrecer una recomendacion en cuanto a “comprar”, “vender” o “mantener” el

titulo.

En el ANEXO 11 se detalla la estructura y los pasos realizados para la obtencion de
resultados. En cuanto a los resultados, éstos se detallan en el ANEXO VI, epigrafe 1 a
modo de resumen, y los resultados para cada grupo se detallan en el ANEXO VI epigrafes
2ab.

Para la obtencion de los resultados mencionados anteriormente es necesario calcular los

FCF y para ello se han seguido los siguientes pasos:

i.  Paralaestimacion del RAIT partimos del Resultado Antes de Interés e Impuestos
del ejercicio 2021 y aplicamos una tasa de crecimiento. La tasa de crecimiento se
estima a partir de una tasa de variacion interanual del RAIT entre los ejercicios
2016 y 2021 ponderada dando mas peso a los Gltimos afios. Las tasas obtenidas
son: -6,24% para R10, -36,41% para OLE, -0,54% para EBRO y 8,63% para VIS.

ii. A continuacion se calcula la cuota del Impuesto de Sociedades, y para ello se
aplica el tipo de gravamen que corresponde que es del 25%. Una vez deducido la
cuota del Impuesto de Sociedades obtendremos el Resultado del Ejercicio después
de Impuestos, sin tener en cuenta el coste de financiacion,

iii.  Entercer lugar se sumara la amortizacion dado que es un gasto pero que no supone
una salida de efectivo. Asi mismo, para su calculo se sigue la misma dinamica que
anteriormente en la que partimos de la amortizacion de 2021 y se le aplica una

tasa de crecimiento. Esta tasa de crecimiento se trata de una media ponderada a
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partir de las variaciones interanuales de las cuotas de amortizacién de los dltimos
afios en el que se le da mas peso a los afios mas recientes.

A continuacion hay que tratar las “Necesidades Operativas de Fondos”. En el
calculo de los FCF solo se ha tenido en cuenta los incrementos de las NFR dado
que son grupos que estan en funcionamiento desde hace afios y la inversion inicial
de estas necesidades ya se realizd en su momento por lo que solo se afiadiran los
incrementos. Para el clculo de estos incrementos se ha calculado las NFR para el
afio 2021 a partir de los saldos medios de Existencias, Clientes, Proveedores y
Tesoreria. A estas necesidades se le ha aplicado una tasa de crecimiento ponderada
a partir de la variacion interanual del Capital Circulante de la Explotacion® con
los datos entre 2016 y 2021 y se ha tomado la diferencia entre las necesidades que
se esperaban entre afio y afio.

Por ultimo hay que contar el con el crecimiento de ANC, que se refiere al volumen
dedicado a reponer, adquirir o vender activos. Su célculo sigue la misma dindmica
que las anteriores, se calcula una tasa de crecimiento ponderada a partir de la

variacion interanual del ANC de los afios 2016 a 2021.

Una vez realizado todo lo anterior se obtiene el Free cash Flow (FCF) que se descontara

a partir del WACC tal y como se indica en el ANEXO II. Para su calculo se emplea:

El Valor de Capitalizacion Bursatil a 1 de enero de 2022 como fondos propios y
los Pasivos Financieros Bancarios con Coste del ultimo ejercicio como Fondos
Ajenos.
La tasa de rentabilidad exigida a los Fondos Propios (ke) se calcula siguiendo el
modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model). Siguiendo la féormula que se
presenta en el ANEXO II:

a. La Beta se de cada grupo se ha obtenido a través de sitios web de

informacion financiera.
b. Como rentabilidad de un titulo de renta fija se toma como referencia la

rentabilidad del Bono espafiol a 10 afios.

® El Capital Circulante de Explotacion se calcula como la diferencia Tesoreria de Explotacién, Clientes y
Existencia menos Proveedores y otros acreedores. Se consideran los fondos necesarios para financiar la
actividad operativa de la empresa.
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c. Para la rentabilidad del mercado tomamos la “Prima de Riesgo” es decir
la diferencia entre la rentabilidad del Bono espafiol a 10 afios y la
rentabilidad del bono alemén a 10 afios.

iii.  La tasa correspondiente a los fondos ajenos (kd) se obtiene a partir del cociente
entre la media de los gastos financieros de los Gltimos tres afios y el pasivo con

coste el mismo empleado en los FCF.

Por ultimo, en cuanto al Valor Residual, este se obtiene del ultimo FCF, el de 2026,

actualizado aplicando la formula de WACC y la tasa g que se explica en el ANEXO 11

Una vez que hemos realizado los calculos mencionados anteriormente, podemos pasar a
analizar los resultados. A continuacion se presenta un grafico donde se compara el valor

tedrico (patrimonio neto entre n® de acciones), el valor de cotizacion y el valor intrinseco.

Valor Teorico, Cotizacidn e Intrinseco.

€300,00
€250,00
€200,00
€150,00
€100,00
€50,00
€- R [ [ | [ |
RIO OLE EBRO VIS

m Valor teorico €4,08 €9,94 €13,86 €17,69

Valor cotizacion €3,20 €0,29 €16,88 €56,90

Valor intrinseco €96,84 €0,23 €1,88 €265,95

m Valor teorico Valor cotizacion Valor intrinseco

En el grafico se puede observar como los grupos RIO y VIS son los que presentan un
potencial interés de compra dado que se espera que su valor en el mercado aumente. En
cuanto a OLE y EBRO observamos que las expectativas son negativas. Hay que recordar
que las estimaciones de FCF son en la gran mayoria decrecientes. Es cierto que en los
ultimos afios para la gran mayoria han ido decreciendo los resultados y esto unido a la
situacion econémica que nos encontramos y que Se espera que Se mantenga, son
resultados realistas. El grupo VIS es el que mejor valores presenta de cara a futuro y bien

es cierto que es lider a nivel mundial en un nicho de mercado muy concreto y con un alto
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desarrollo tecnolégico por lo que muy posiblemente estas predicciones puedan llegar a

cumplirse.

10. CONCLUSIONES

Comenzaremos con unas conclusiones a nivel individual para cada grupo:

BODEGAS RIOJANAS (RIO): La situacion del grupo no es la mejor sin lugar
a duda. Preocupa sus niveles de endeudamiento dado que puede derivar en una
situacion mas compleja. También es cierto que el grupo presenta una buena
liquidez aunque deberia de incrementar sus niveles de tesoreria dado que apenas
son existentes. Anteriormente se comentaba que el grupo reconoce un cierto
riesgo ante los tipos de interés y aunque la mayor parte de sus deudas son en el

largo plazo, se recomendaria controlar el endeudamiento.

DEOLEO (OLE): La situacién del grupo ha sido critica, pero los responsables
del grupo han sabido ejecutar medidas financieras que como se ha ido analizando
y comentando han colocado al grupo de nuevo en una posicion similar a la de sus
competidores. El grupo ha logrado conseguir cifras positivas en cuanto a
rentabilidad y practicamente desaparecer los niveles de deuda que tenia en los
afios 2018 y 2019. Es un grupo en el que hay que observar como evoluciona y si
sigue aplicando buenas politicas financieras.

EBRO FOODS (EBRO): Se trata del grupo con mayor volumen de Activo y de
capitalizacion dentro de las empresas seleccionadas en el sector. El grupo EBRO
muestra en todos los analisis un buen equilibrio a lo largo del periodo mostrando
su solidez frente al mercado. Es un grupo que presenta buenos datos financieros
y de rentabilidad aun habiendo sufrido la crisis derivada por la pandemia. Asi
mismo, no presenta problemas en cuanto al endeudamiento o riesgo. Se presenta
como una buena empresa para inversores dada la estabilidad que presenta y futuro

crecimiento que se espera.
VISCOFAN (VIS): Es un grupo que cada afio genera mejores rendimientos dado
que se ha convertido en lider mundial en el nicho de mercado en el que opera.

Todos sus datos muestran que es un grupo con muy buenos datos en todos los
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aspectos, liquidez, solvencia, rentabilidad etc. Se trata de un grupo con muy
expectativas y cuyo titulo se encuentra muy bien considerado dentro del mercado
espaniol.

En cuanto a nivel general, EBRO y VIS proporcionan una imagen del sector bastante
solida y estable, con muchas expectativas de crecimiento. Este sector es considerado por
algunos como defensivo ya que los inversores no suelen esperar rendimientos
extraordinarios puede ser un buen sector para mantener inversiones en tiempos de
incertidumbre. RIO podria unirse a la imagen que transmiten dichos grupos pero deberia
de mejorar lo destacado anteriormente. En cuanto a OLE tiene que seguir en la misma
linea durante una temporada para poder demostrar que se ha convertido en una empresa

tan solida como podria ser EBRO y VIS.

Para finalizar, en cuanto al trabajo realizado sefialar que he podido poner en préactica
muchos de los conocimientos y practicas adquiridas a lo largo de todo el Grado y
obteniendo un resultado, a nivel personal, muy satisfactorio. Todo lo expuesto se ha
realizado en base a los razonamientos y deducciones que me han permitido crear juicios

de valor en mi opinion bastantes coherentes.
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ANEXQOS

ANEXO I. FORMULAS Y MARCO TEORICO

1. ANALISIS PATRIMONIAL

Relaciones Balance:

ACTIVO PATRIMONIO NETO Y PASIVO
Activo no (Activo Fijo) Recursos Recursos
- | .
Corriente J Propios | Permanentes
(Patrimonio

Neto y Pasivo
no Corriente)

Existencias
Activo i Recursos
. Realizable )
Corriente Ajenos Recursos
Disponible Corrientes

PyG Operativa:

Importe neto de la cifra de negocios
Otros ingresos de explotacion

Variacién de existencias productos terminados/en curso
Aprovisionamientos

Gastos de personal

Otros gastos de explotacion

Resultados de inmovilizado
RESULTADO OPERATIVO (EBITDA)
Amortizaciones

Deterioros

RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos Financieros

RESULTADO ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS
(EBIT)
Gastos Financieros

RESULTADO ORDINARIO ANTES DE IMPUESTOS
(EBT)

Impuesto sobre resultados ordinarios

RESULTADO ORDINARIO NETO DE IMPUESTOS
RESULTADOS EXCEPCIONALES

Impuesto sobre resultados excepcionales

RESULTADO OPERACIONES CONTINUADAS
RESULTADO OPERACIONES INTERRUMPIDAS
RESULTADO DEL EJERCICIO




2. ANALISIS FINANCIERO CORTO PLAZO

Indicador

Definicion

LIQUIDEZ

Activo Corriente / Pasivo Corriente

LIQUIDEZ INMEDIATA

(Activo Corriente - Existencias) / Pasivo
Corriente

TESORERIA

Disponible / Pasivo Corriente

FONDO DE MANIOBRA

Activo Corriente - Pasivo Corriente

COEF. BASICO FINANCIACION

(Fondos Propios + Pasivo no Corriente) /

(Activo no Corriente + Fondo de Maniobra)

CAPITAL CIRCULANTE DE

Existencias + Clientes + Tesoreria -

EXPLOTACION Proveedores
Periodo Formula
COBRO 360 x Saldo Medio Clientes / Ventas
PAGO 360 x Saldo Medio Proveedores / Compras

ALMACEN MATERIAPRIMA

360 x Saldo Medio Materias Primas /
Consumos

FABRICACION

360 x Saldo Medio Productos en Curso /
Coste Industrial de Fabricacion

ALMACEN PRODUCTOS TERMINADOS

360 x Saldo Medio Productos Terminados /

Coste Industrial Ventas

MEDIO MADURACION TECNICO

Materias Primas + Fabricacion + Productos

Terminados + Cobro

MEDIO MADURACION FINANCIERO

Maduracién Técnico - Proveedores

Concepto

Definicién

Consumos

Compras +/- Variacion Existencias Materias

Primas

Coste Industrial de Fabricacion

Consumos + Otros Gastos Fabricacion +/-

Variacién Existencias de Productos en Curso

Otros Gastos de Fabricacion

Gastos Personal (80%) + OGE (60%) +
Amortizacion (70%)

Coste Industrial de Ventas

Coste Industrial Fabricacion +/- Variacion
Existencias de Productos Terminados

3. ANALISIS FINANCIERO LARGO PLAZO

Indicador

Definicion

SOLVENCIA

Activo / Pasivo

SOLVENCIA AJUSTADA

(Activo - Fondo de Comercio) / Pasivo

ENDEUDAMIENTO

Pasivo / Patrimonio Neto

ENDEUDAMIENTO C/P

Pasivo Corriente / Patrimonio Neto

ENDEUDAMIENTO L/P

Pasivo no Corriente / Patrimonio Neto

COBERTURA INMOVILIZADO

Patrimonio Neto / Inmovilizado

COMPOSICION ENDEUDAMIENTO

Pasivo no Corriente / Pasivo Corriente

COBERTURA CARGAS FINANCIERAS

RAIT / Gastos Financieros

CAPACIDAD DEVOLUCION DEUDA

RAIT / Pasivo
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4. ANALISIS RENTABILIDAD

Indicador

Definicion

Margen Bruto

(Ventas - Coste de Ventas) / Ventas

Margen Comercial

RAIT/ Ventas

ROI antes de Impuestos

RAIT/ Activo Medio

ROI Resultado / Activo Medio

ROE antes de Impuestos RAIT/ Patrimonio Neto
ROE Resultado / Activo Medio

L Pasivo / Patrimonio Neto

c

Gastos Financieros / Pasivo

5. ANALISIS BURSATIL

Indicador Definicion
BENEFICIO POR ACCION Resultado / n® acciones
(BPA) u '

PRICE EARNING RATIO (PER)

Precio / BPA

CASH FLOW POR ACCION

Cash Flow/ n° acciones

PER CASH FLOW

Precio / Cash Flow por accion

TASAVARIACION

(Precio 1 - Precio 0) / Precio 0

PAY-OUT

Dividendo Repartido / Resultado

BOOK TO MARKET

Valor Contable Compafiia/

Capitalizacién Bursatil

ANEXO Il. METODO DE DESCUENTOS DE FLUJOS DE CAJA LIBRES

1. Planteamiento:

n
Valor empresat = z (
j=1

Siendo:
* FCF = Free Cash Flow

FCF; Ve,
-+
1+k)y  A+k)n

» VCn = Valor Residual en el ultimo periodo

+ K =tasa de descuento (WACC)
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2. Estimacion FCF;

BAIT

Impuesto sobre Sociedades (-)
RESULTADO DEL EJERCICIO
Amortizaciones (+)

Incremento Activos Fijos (AFN) (-)
Incremento Necesidades Operativas
de Financiacion (NOF) (-)

FREE CASH FLOW

3. Célculo del Coste Medio Ponderado DE Capital (WACC):

WACC = Ke x( )+1<d(1—t)><(

D+E D+E)

Siendo:

e E =Valor de Capitalizacion Bursatil

e D = Valor de Pasivo con Coste

e Ke = Rentabilidad exigida por los accionistas
e Kd = Coste del Pasivo

3.1.Calculo de la rentabilidad exigida por los accionistas, modelo CAPM:
Ke = Rf + f X Prima

Siendo:

e Rf =tasa de rentabilidad para un titulo sin riesgo

e [ =beta de la accion

e Prima = prima de riesgo o diferencial entre un titulo
sin riesgo (Rf) y larentabilidad de mercado (Rm)

3.2. Célculo del coste de la Deuda:
Kd = Gastos Financieros medios 3 afos / Pasivo con Coste medio 3 afos
4. Célculo Valor Residual:

_FCE,(1+9)
" (WACC - g)

Donde n es el altimo ejercicio estimado (2026) y g la tasa de crecimiento a perpetuidad.
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5. Calculo del valor actual de los fondos propios de la empresa:

Sumatorio de los FCF descontados

Valor actual del VValor Residual

Valor actual del Pasivo con Coste (-)

Valor Actual de los Fondos Propios

(/) n° de acciones

Valor intrinseco del titulo

ANEXO I1l. ESTADOS FINANCIEROS

1. BALANCE DE SITUACION

Grupo “Bodegas Riojanas” o “RI10”

o miles dla @ 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
ACTIVO NO

CORMIENTE 16174 | 16766 | 17.377 | 17.970 | 17.646 | 17.203 | 15790 | 13276 | 12508 | 12.875
Inmovilizado 58 68 84 171 208 426 556 1.203 991 1.019
Intangible

,'\;‘;”tg‘r’i';'lzado 13965 | 14583 | 15605 | 16.369 | 16.344 | 16.487 | 14928 | 11609 | 11203 | 11.699
Otros Activos 2151 | 2115 | 1688 | 1430 | 1.004 290 306 464 224 157
AETTIVE 33807 | 32125 | 32609 | 33709 | 36.075 | 40.940 | 40908 | 40475 | 39.879 | 40.140
RN TE . . . . . . . . . .
Existencias 26353 | 26472 | 26512 | 27184 | 25867 | 31249 | 20273 | 28516 | 27.800 | 28.032
Realizable 7343 | 5633 | 6135 | 6506 | 10091 | 9583 | 11532 | 11.865 | 11.995 | 11.919
Disponible 111 20 52 19 117 108 103 94 84 189
TOTALACTIVO | 49981 | 48891 | 50076 | 51.679 | 53.721 | 58143 | 56.698 | 53751 | 52387 | 53.015
Zgg'MON'O 20608 | 20023 | 19.866 | 19.866 | 21250 | 23773 | 25554 | 25106 | 24.876 | 24.819
PASIVO NO

A 11618 | 13536 | 10519 | 13.764 | 16.010 | 17.350 | 14209 | 7079 | 7392 | 8114
sl 17755 | 15332 | 19.691 | 18.049 | 16461 | 17.020 | 16.935 | 21566 | 20119 | 20.082
o e . . ] . . . . . . .
TOTAL PASIVO | 20373 | 28868 | 30210 | 31.813 | 32471 | 34370 | 31144 | 28645 | 27511 | 28.196
TOTAL

PATRIMONIO 49981 | 48891 | 50076 | 51679 | 53721 | 58.143 | 56698 | 53751 | 52387 | 53.015
NETO Y PASIVO

Significatividad 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
ég;g’lgl\’l\'% 3236% | 3429% | 3470% | 3477% | 32.85% | 2950% | 27.85% | 24,70% | 23.88% | 24.29%
:ng’]‘é'l't')fsdo 012% | 014% | 017% | 033% | 055% | 073% | 098% | 224% | 18% | 192%
m?tg;’i';'lzado 27.94% | 29.83% | 31,16% | 31,67% | 30,42% | 2836% | 26,33% | 21,60% | 2156% | 22,07%
Otros Activos 430% | 433% | 337% | 277% | 187% | 050% | 054% | 086% | 043% | 030%
égE'F:’IgNTE 67.64% | 6571% | 6530% | 6523% | 67.15% | 70,41% | 7215% | 7530% | 76.12% | 75.71%
Existencias 5273% | 5414% | 5294% | 52.60% | 48,15% | 53,75% | 51.63% | 53.05% | 53,07% | 52,88%
Realizable 1469% | 11,52% | 12.25% | 1259% | 18.78% | 1648% | 20,34% | 22.07% | 22.90% | 22.48%
Disponible 022% | 004% | 010% | 004% | 022% | 019% | 018% | 017% | 016% | 036%
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TOTAL ACTIVO | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Z’gg‘ O] 4123% | 4095% | 39.67% | 38.44% | 3956% | 40,89% | 4507% | 46,71% | 47.49% | 46.82%
E’g%'XIOE“%E 2324% | 27.69% | 21,01% | 26,63% | 29,80% | 20.84% | 2506% | 1317% | 1411% | 1531%
EgSR';Q’?ENTE 355206 | 31,36% | 39.32% | 34.93% | 30,64% | 29.27% | 29.87% | 40,12% | 38.40% | 37.88%
TOTAL PASIVO | 58,77% | 59,05% | 6033% | 6156% | 60,44% | 59.11% | 5493% | 5329% | 5251% | 53,18%
TOTAL
PATRIMONIO | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
NETO Y PASIVO
Grupo “DEOLEO” u “OLE”
(G s (e E) 2001 | 2020 | 2019 | 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
égle%%\'l\lToE 607.189 | 605734 | 581.431 | 583.914 | 903.940 | 914743 | 1.096.757 | 1.144.226 | 1.246.673 | 1.210.088
:Egz‘é'l't')fsdo 469.991 | 480.901 | 465.978 | 462.374 | 769.330 | 779.878 | 907.217 | 951.456 | 964.263 | 930.393
,'\;‘;”tg‘r’i';'lzado 57.943 | 57512 | 50.331 | 67.734 | 71547 | 73.076 | 121.897 | 129.697 | 139.545 | 134.615
Otros Activos 79255 | 67.321 | 56122 | 53806 | 63063 | 61789 | 67.643 | 63073 | 142.865 | 145080
ég;g’lgNTE 203.836 | 245856 | 265649 | 224757 | 233.997 | 223.032 | 317.027 | 368140 | 477.274 | 456.764
Existencias 119745 | 107.397 | 83179 | 92783 | 100790 | 102794 | 140085 | 121151 | 112381 | 150.622
Realizable 87.655 | 65877 | 103842 | 84.027 | 107.376 | 96.832 | 134902 | 167.136 | 186.367 | 178.026
Disponible 86.436 | 72582 | 78628 | 47.947 | 16831 | 23406 | 42040 | 79.853 | 178526 | 128116
I\g#{}_o 901.025 | 851590 | 847.080 | 808.671 | 1.137.937 | 1.137.775 | 1.413.784 | 1512.366 | 1.723.947 | 1.666.852
Z'gg' MONIO | 496821 | 432211 | 26506 | 35.310 | 299.831 | 328.858 | 506.271 | 565.963 | 625.358 | 560.650
EZAO??I;%/IOEIZI'(I?E 244,061 | 324552 | 667.129 | 687215 | 711248 | 722888 | 742.436 | 764300 | 813141 | 905.966
E'gSR';’IOENTE 160.143 | 94.827 | 153445 | 86.146 | 126858 | 86029 | 165077 | 182.103 | 285448 | 200.236
gg;@'a 404204 | 419379 | 820574 | 773361 | 838.106 | 808.917 | 907.513 | 946.403 | 1.098.589 | 1.106.202
TOTAL
Zggl:\(/lomo 901.025 | 851590 | 847.080 | 808.671 | 1.137.937 | 1.137.775 | 1.413.784 | 1.512.366 | 1.723.947 | 1.666.852
PASIVO
Significatividad | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
églF;IFYIEI\’l\I'IQE 67.39% | 71,13% | 68,64% | 72.21% | 79.44% | 8040% | 77.58% | 7566% | 7232% | 72.60%
:ggﬂ‘é:'t"f:do 52,16% | 56,47% | 5501% | 57,18% | 67.61% | 6854% | 6417% | 62,91% | 5593% | 5582%
,'\’A‘g‘tg;’i';'lzado 643% | 6,75% | 7.00% | 838% | 6,29% 6,42% 8,62% 8,58% 8,09% 8,08%
Otros Activos 880% | 791% | 663% | 665% | 554% | 543% | 478% | 417% | 829% | 8,70%
ég;g’lgNTE 3261% | 28.87% | 31,36% | 27.79% | 2056% | 19,60% | 22.42% | 2434% | 27.68% | 27.40%
Existencias 1329% | 12,61% | 9.82% | 11.47% | 965% | 903% | 991% | 801% | 652 | 9,04%
Realizable 90.73% | 774% | 12.26% | 1039% | 9.44% | 851% | 954% | 11,05% | 1081% | 10,68%
Disponible 959% | 852% | 928% | 593% | 148% | 206% | 297% | 528% | 1036% | 7.69%
Iglﬁ}-o 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Z’E.Tr';' MONIO | 551406 | 50,75% | 313% | 437% | 2635% | 28.90% | 3581% | 37.42% | 36.27% | 33,64%
E’SSR'XIOEE;)E 27.09% | 38,11% | 78.76% | 84.98% | 6250% | 6354% | 5251% | 50,54% | 47.17% | 54.35%
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(P:AO?'\:\R/IOENTE 17,77% | 11,14% | 1811% | 10,65% | 11,15% | 7.56% | 11.68% | 12,04% | 1656% | 12,01%
;2;@'6 44.86% | 49,25% | 96.87% | 9563% | 73.65% | 7110% | 64.19% | 6258% | 63,73% | 66,36%
TOTAL

Z,gglyomo 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
PASIVO

Grupo “EBRO FOODS” 0 “EBRO”

(G kb E) 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
ég;'FE/ICE’,L“TOE 2.205.307 | 2.719.426 | 2.982.774 | 2.591.318 | 2.360.853 | 2.410.432 | 2.311.875 | 2.133.776 | 1.931.567 | 1.841.658
Inmovilizado

ntanaibie 434.348 | 1.510.958 | 1.809.459 | 1.593.207 | 1.463.691 | 1.492.643 | 1.457.108 | 1.366.570 | 1.222.261 | 1.197.200
:\’A‘g‘tg‘r’i':fado 788.681 | 934.041 | 1.029.707 | 880.889 | 787.398 | 763.334 | 718.157 | 643.603 | 545712 | 528.682
Otros Activos | 982.278 | 274.427 | 143608 | 117.222 | 118764 | 154455 | 136.610 | 123.603 | 163594 | 115.776
égE'F:’IENTE 1.733.315 | 1.316.236 | 1.398.230 | 1.241.107 | 1.293.280 | 1.235.046 | 1.091.801 | 1.028.292 | 841.113 | 890.154
Existencias 702.699 | 578280 | 621.012 | 594.804 | 558.990 | 488.821 | 438579 | 428107 | 384947 | 347.307
Realizable 491377 | 669.444 | 525146 | 474853 | 464879 | 454885 | 441584 | 407.006 | 361.852 | 369.107
Disponible 539.230 | 210486 | 252072 | 171.450 | 260411 | 291.340 | 211638 | 192279 | 94314 | 173.740
Xglﬁ}-o 3.938.622 | 4.035.662 | 4.381.004 | 3.832.425 | 3.663.133 | 3.645.478 | 3.403.676 | 3.162.068 | 2.772.680 | 2.731.812
Z'E.TFE'MON'O 2.133.190 | 1.957.798 | 2.291.670 | 2.190.202 | 2.121.925 | 2.106.401 | 1.992.916 | 1.873.805 | 1.728.263 | 1.693.237
E'gSR';’IOE,':"?E 881681 | 895175 | 1.188.890 | 840.003 | 769.776 | 874.401 | 784553 | 572.044 | 512.031 | 482294
EgSR'XIOENTE 923751 | 1165216 | 900.444 | 802.220 | 771.432 | 664.676 | 626207 | 716219 | 532.386 | 556.281
;/?;CIE) 1.805.432 | 2.060.391 | 2.089.334 | 1.642.223 | 1.541.208 | 1.539.077 | 1.410.760 | 1.288.263 | 1.044.417 | 1038575
TOTAL

Zggl:\(/lomo 3.938.622 | 4.018.189 | 4.381.004 | 3.832.425 | 3.663.133 | 3.645.478 | 3.403.676 | 3.162.068 | 2.772.680 | 2.731.812
PASIVO

Significatividad | 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
égﬁg’lgl\'}'% 5500% | 67.38% | 68.08% | 67.62% | 64,69% | 66,12% | 67.92% | 67.48% | 69,66% | 67,42%
:zga‘é'l't'j:d" 11,03% | 3744% | 41,30% | 4157% | 39,96% | 4095% | 42,81% | 43,22% | 44,08% | 43,.82%
:\;‘;”tg;’i';'lzad" 2002% | 2314% | 2350% | 2299% | 2150% | 2094% | 21,10% | 2035% | 19,68% | 19,35%
Otros Activos | 24.94% | 680% | 328% | 3.06% | 324% | 424% | 401% | 391% | 590% | 424%
QSE%ENTE 4401% | 3262% | 31,92% | 3238% | 3531% | 3388% | 32,08% | 3252% | 30,34% | 32,58%
Existencias 17,84% | 1433% | 1418% | 1552% | 1526% | 1341% | 12,89% | 1354% | 13.88% | 12,71%
Realizable 1248% | 1650% | 11,99% | 1239% | 12.69% | 1248% | 12,97% | 12.90% | 13,05% | 1351%
Disponible 13.69% | 522% | 575% | 447% | 735% | 7.99% | 622% | 608% | 340% | 636%
Xglﬁ}-o 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
PATRIMONIO | 541606 | 48519 | 5231% | 57,15% | 57.93% | 5778% | 5855% | 59.26% | 6233% | 6198%
E’SSR'XIOEE%E 2239% | 2218% | 27.14% | 21,92% | 21,01% | 2399% | 23.05% | 18.09% | 1847% | 17,65%
PAOIVO e | 2345% | 2887% | 2055% | 2093% | 2106% | 18.23% | 1840% | 22.65% | 19.20% | 20.36%
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;2;@6 4584% | 5105% | 47.69% | 4285% | 42.07% | 42.22% | 41.45% | 40.74% | 37.67% | 38,02%
TOTAL

Zé.Trg':\("ON'O 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
PASIVO
Grupo “VISCOFAN” o “EBRO”

(G kb E) 2021 2020 2019 2018 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012
ACTIVO NO

A 562335 | 523793 | 564.865 | 527.555 | 515.713 | 477.457 | 416.188 | 413178 | 411.963 | 373.261
Inmovilizado 17.179 19.268 19.635 22915 | 19.293 | 16.425 | 18.334 | 13.550 | 16.022 | 16.342
Intangible

Inmovilizado Material | 498.267 | 459.548 | 494.994 | 479479 | 469.799 | 431.910 | 382.025 | 380.963 | 380.607 | 344.536
Otros Activos 46889 | 44977 | 50236 | 25161 | 26.621 | 29122 | 15829 | 18.665 | 15334 | 12.383
ACTIVO

ORMIENTE 606.459 | 516.639 | 520144 | 506.187 | 445.001 | 453537 | 415733 | 463.721 | 378.712 | 404.308
Existencias 303380 | 273193 | 277.390 | 284.341 | 238530 | 229.578 | 208.637 | 189.085 | 202.989 | 197.837
Realizable 211727 | 191.456 | 191384 | 100796 | 178.418 | 178.905 | 162.643 | 249.035 | 158.984 | 161.608
Disponible 91352 | 51990 | 51370 | 31050 | 28.143 | 45054 | 44453 | 25601 | 16.739 | 44.863
TOTAL ACTIVO 1.168.794 | 1.040.432 | 1.085.009 | 1.033.742 | 960.804 | 930.994 | 831.921 | 876.899 | 790.675 | 777.569
PATRIMONIO NETO | 822776 | 736.246 | 784.366 | 757.626 | 727.681 | 708.081 | 633.199 | 575.867 | 521.617 | 498.569
PASIVO NO

O NS 126947 | 118563 | 145123 | 102.422 | 119567 | 103.996 | 82539 | 99.866 | 94.830 | 83377
PASIVO

A 210071 | 185.623 | 155520 | 173.694 | 113556 | 118.917 | 116.183 | 166.352 | 174.228 | 195.623
TOTAL PASIVO 346018 | 304.186 | 300.643 | 276116 | 233.123 | 222.913 | 198.722 | 266.218 | 269.058 | 279.000
TOTAL

PATRIMONIO NETO | 1.168.794 | 1.040.432 | 1.085.009 | 1.033.742 | 960.804 | 930.994 | 831.921 | 842.085 | 790.675 | 777.569
Y PASIVO

Significatividad 2021 2020 2019 2018 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012
éggg’l%\'l\'% 4811% | 5034% | 5206% | 51,03% | 53,68% | 51,28% | 50,03% | 47,12% | 52,10% | 48,00%
Inmovilizado 1,47% 1,85% 1,81% 2,22% 201% | 1,76% | 220% | 155% | 2,03% | 2,10%
Intangible

Inmovilizado Material | 42,63% | 44,17% | 4562% | 46,38% | 48.90% | 46,39% | 4592% | 4344% | 48,14% | 4431%
Otros Activos 401% | 432% | 463% | 243% | 277% | 313% | 190% | 213% | 1.94% | 1,59%
QSE%ENTE 51,89% | 49.66% | 47.94% | 4897% | 46,32% | 48,72% | 49.97% | 52.88% | 47.90% | 52,00%
Existencias 2506% | 2626% | 2557% | 27.51% | 24,83% | 24,66% | 2508% | 21,56% | 25,67% | 2544%
Realizable 1811% | 1840% | 17.64% | 1846% | 1857% | 19,22% | 19,55% | 28.40% | 20.11% | 20,78%
Disponible 782% | 500% | 473% | 3.00% | 2.93% | 484% | 534% | 2.92% | 212% | 577%
TOTAL ACTIVO 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% |100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
PATRIMONIO NETO | 70,40% | 70,76% | 7229% | 73.29% | 7574% | 76,06% | 76,11% | 65.67% | 6597% | 64,12%
E’SSR'XIOEE%E 10,86% | 1140% | 1338% | 991% | 12.44% | 11,17% | 9.92% | 11,39% | 11,99% | 10,72%
E’SSF;\R’f)ENTE 1874% | 17.84% | 1433% | 1680% | 11,82% | 12,77% | 13.97% | 18.97% | 22.04% | 2516%
TOTAL PASIVO 2060% | 2924% | 27.71% | 26,71% | 24,26% | 23.94% | 23.89% | 30,36% | 34,03% | 35,88%
TOTAL

PATRIMONIO NETO | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 96,03% | 100,00% | 100,00%
Y PASIVO
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2. CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Grupo “Bodegas Riojanas” o “RI10”

(en miles de €) 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
Importe neto de la cifra de negocios 18.250 16.817 20.283 19.212 21.836 18.557 17.537 17.036 16.940 16.739
Otros ingresos de explotacion 466 899 607 470 586 461 647 698 484 552
Variaci6n de existencias productos 18 - 444 |- 855 | 1262 |- 2148 | 1.832 912 818 |- 184 |- 889
terminados/en curso
Aprovisionamientos - 9597 | - 9168 |- 8936 | - 10528 | - 8.194 | - 8602 | - 7.564 [ - 7.180 | - 5.987 | - 5401
Gastos de personal - 4002 | - 3776 | - 3.957 | - 4.078 | - 4.003 | - 3922 [ - 3597 | - 3500 | - 3.286 | - 3.244
Otros gastos de explotacion - 2708 | - 2450 |- 4839 | - 5658 | - 5515 | - 5171 | - 4881 | - 4670 | - 4745 | - 4.499
Resultados de inmovilizado 2 6 - - - ) ‘ ) l ) ‘ - -
RESULTADO OPERATIVO (EBITDA) 2.429 1.884 2.303 680 2.562 3.155 3.054 3.202 3.222 3.258
}A N - 1467 | - 1463 | - 1506 | - 1.349 - - 1306 | - 1.200 | - 1.161 | - 1196 | - 1.223
mortizaciones
1.354
Deterioros - - - - - - - - - -
RESULTADO DE EXPLOTACION 962 421 797 - 669 1.208 1.849 1.854 2.041 2.026 2.035
Ingresos Financieros 8 4 5 7 6 10 11 18 27 -
RESULTADO ANTES DE INTERESES E
IMPUESTOS (EBIT) 970 425 802 - 662 1.214 1.859 1.865 2.059 2.053 2.035
Gastos Financieros - 217 | - 202 | - 356 | - 416 | - 469 | - 535 | - 662 | - 949 | - 1.026 | - 1.058
RESULTADO ORDINARIO ANTES DE
IMPUESTOS (EBT) 753 223 446 - 1.078 745 1.324 1.203 1.110 1.027 977
Impuesto sobre resultados ordinarios - 157 | - 31| - 69 445 - 107 |- 284 |- 215|- 218 |- 196 | - 233
RESULTADO ORDINARIO NETO DE
IMPUESTOS 596 192 377 - 633 638 1.040 988 892 831 744
RESULTADOS EXCEPCIONALES = = = S = S = = - =
Impuesto sobre resultados excepcionales - - - - - - - - - -
RESULTADO OPERACIONES
CONTINUADAS 596 192 377 - 633 638 1.040 988 892 831 744
RESULTADO OPERACIONES _ i _ _ i _ i i i i
INTERRUMPIDAS
RESULTADO DEL EJERCICIO 596 192 377 - 633 638 1.040 988 892 831 744
intereses minoritarios - 2 5) 2 8 6 - - - -
Significatividad 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
Importe neto de la cifra de negocios 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Otros ingresos de explotacion 2,55% 5,35% 2,99% 2,45% 2,68% 2,48% 3,69% 4,10% 2,86% 3,30%
Variacion de existencias productos 010% | -2.64% | -422% | 657% | -984% | 987% | 520% | 480% | -1,09% | -531%
terminados/en curso
Aprovisionamientos -52,59% | -54,52% | -44,06% | -54,80% | -37,53% | -46,35% | -43,13% | -42,15% | -35,34% | -32,27%
Gastos de personal -21,93% | -22,45% | -19,51% | -21,23% | -18,33% | -21,13% | -20,51% | -20,54% | -19,40% | -19,38%
Otros gastos de explotacién -14,84% | -14,57% | -23,86% | -29,45% | -25,26% | -27,87% | -27,83% | -27,41% | -28,01% | -26,88%
Resultados de inmovilizado 0,01% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
RESULTADO OPERATIVO (EBITDA) 13,31% 11,20% 11,35% 3,54% 11,73% 17,00% 17,41% 18,80% 19,02% 19,46%
}A N -8,04% -8,70% -7,42% -7,02% -6,20% -7,04% -6,84% -6,81% -7,06% -7,31%
mortizaciones
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Deterioros 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
RESULTADO DE EXPLOTACION 5,27% 2,50% 3,93% -3,48% 5,53% 9,96% 10,57% 11,98% 11,96% 12,16%
Ingresos Financieros 0,04% 0,02% 0,02% 0,04% 0,03% 0,05% 0,06% 0,11% 0,16% 0,00%
RESULTADO ANTES DE INTERESES E ) ) ) a2 40 ) ) 5 ) ) )
IMPUESTOS (EBIT) 5,32% 2,53% 3,95% 3,45% 5,56% 10,02% 10,63% 12,09% 12,12% 12,16%
Gastos Financieros -1,19% -1,20% -1,76% -2,17% -2,15% -2,88% -3,77% -5,57% -6,06% -6,32%
RESULTADO ORDINARIO ANTES DE ) ) ) £ a0 0 o ) ) ) )
IMPUESTOS (EBT) 4,13% 1,33% 2,20% 5,61% 3,41% 7,13% 6,86% 6,52% 6,06% 5,84%
Impuesto sobre resultados ordinarios -0,86% -0,18% -0,34% 2,32% -0,49% -1,53% -1,23% -1,28% -1,16% -1,39%
RESULTADO ORDINARIO NETO DE o 5 ) 2990 ) . ) 5 0 5
IMPUESTOS 3,27% 1,14% 1,86% 3,29% 2,92% 5,60% 5,63% 5,24% 4,91% 4,44%
RESULTADOS EXCEPCIONALES 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Impuesto sobre resultados excepcionales 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
RESULTADO OPERACIONES ) ) ) 2990 5 ) ) ) 0 )
CONTINUADAS 3,271% 1,14% 1,86% 3,29% 2,92% 5,60% 5,63% 5,24% 4,91% 4,44%
RESULTADO OPERACIONES ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
INTERRUMPIDAS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
RESULTADO DEL EJERCICIO 3,27% 1,14% 1,86% -3,29% 2,92% 5,60% 5,63% 5,24% 4,91% 4,44%
intereses minoritarios 0,00% 0,01% 0,02% 0,01% 0,04% 0,03% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Grupo “DEOLEO” u “OLE”
(en miles de €) 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
Importe neto de la cifra de negocios 703.082 665.614 561.953 605.557 692.332 695.213 817.284 773.242 812.989 828.868
Otros ingresos de explotacion 16.706 25.141 26.261 9.268 9.594 7.861 5.203 3.780 10.851 11.779
Variacion de existencias productos 4587 22059 | -5910 | -15993 | 5272 | -18.398 | 16.900 -510 -35.804 | 15.681
terminados/en curso
Aprovisionamientos 51 4'217 -463.061 | -393.187 | -447.501 | -544.649 | -500.392 | -651.446 | -551.009 | -560.313 | -600.380
Gastos de personal 45 ;157 -49.364 -52.740 -44.078 -47.606 -58.196 -50.699 -47.481 -48.202 -62.637
Otros gastos de explotacion 108_062 -107.068 | -93.939 -92.005 -93.480 -113.060 | -116.471 | -106.255 | -100.440 | -124.550
Resultados de inmovilizado - - - 216 3.498 -2.718 293 -576 -41 -28
RESUILTADIO QFERATIVG 56.639 93.321 42.438 15.464 24.961 10.310 21.064 71.191 79.040 68.733
(EBITDA)
Amortizaciones 10 _130 -12.426 -14.579 -17.475 -17.988 -20.236 -21.036 -18.304 -18.106 -19.606
Deterioros - - - -297.284 -7.658 -154.869 -34.877 -9.592 -881 -183.287
RESULTADO DE EXPLOTACION 46.509 80.895 27.859 -299.295 | - 685 | -164.795 | - 34.849 43.295 60.053 -134.160
Ingresos Financieros 5.701 263.857 4,554 9.734 14.063 12.437 16.927 15.784 13.768 8.718
RESULTADO ANTES DE
INTERESES E IMPUESTOS (EBIT) 52.210 344.752 32.413 -289.561 13.378 -152.358 | - 17.922 59.079 73.821 -125.442
Gastos Financieros 16 _681 -50.863 -37.916 -42.197 -39.490 -46.848 -51.854 -63.375 -37.472 -37.694
RESULTADO ORDINARIO ANTES
DE IMPUESTOS (EBT) 35.529 293.889 | - 5503 | -331.758 | - 26.112 | -199.206 | - 69.776 | - 4.296 36.349 -163.136
Impuesto sobre resultados ordinarios 25.795 -3.819 -5.103 40.693 7.756 19.842 8.455 -66.784 -16.438 -82.429
B e R SlLETICE 61.324 290.070 | - 10.606 | -291.065 | - 18.356 | -179.364 | - 61.321 | - 71.080 19.911 -245.565
IMPUESTOS
RESULTADOS EXCEPCIONALES - - - - - - - - - -
Impuesto sobre resultados : : : ) ) : : ) ) :
excepcionales
RESULTADO OPERACIONES
CONTINUADAS 61.324 290.070 | - 10.606 | -291.065 | - 18.356 | -179.364 | - 61.321 | - 71.080 19.911 -245.565
RESULTADO OPERACIONES i i i _ _ i i i i i
INTERRUMPIDAS
RESULTADO DEL EJERCICIO 61.324 290.070 - 10.606 | -291.065 | - 18.356 | -179.364 | - 61.321 | - 71.080 19.911 -245.565
intereses minoritarios - - - - - - 296 | - 48 | - 27 30 2
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Significatividad 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
Importe neto de la cifra de negocios 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Otros ingresos de explotacion 2,38% 3,78% 4,67% 1,53% 1,39% 1,13% 0,64% 0,49% 1,33% 1,42%
Variacién de existencias productos 0,65% 331% | -1,05% | -264% | 076% | -265% | 207% | -007% | -440% | 1,89%
terminados/en curso
Aprovisionamientos 73,14% | -69,57% | -69,97% | -73,90% | -78,67% | -71,98% | -79,71% | -71,26% | -68,92% | -72,43%
Gastos de personal 647% | 742% | -939% | -7,28% | -688% | -837% | -620% | -614% | -593% | -7,56%
Otros gastos de explotacion -15,37% -16,09% | -16,72% | -15,19% | -13,50% | -16,26% | -14,25% | -13,74% | -12,35% | -15,03%
Resultados de inmovilizado 0,00% 000% | 000% | 004% | 051% | -039% | 004% | -007% | -001% | 0,00%
(RE'ESIL%'BTA?DO GRS 806% | 14,02% | 755% | 255% | 361% | 148% | 258% | 921% | 972% | 829%
Amortizaciones 144% | -1,87% | -2,59% | -2,89% | -2,60% | -291% | -257% | -2,37% | -2,23% | -2,37%
Deterioros 0,00% 000% | 000% | -49,09% | -111% | -22,28% | -427% | -124% | -011% | -22,11%
RESULTADO DE EXPLOTACION 6,62% 12,15% | 496% | -4942% | -010% | -23,70% | -426% | 560% | 7.39% | -16,19%
Ingresos Financieros 0,81% 39,64% 0,81% 1,61% 2,03% 1,79% 2,07% 2,04% 1,69% 1,05%
RESULTADO ANTES DE . . S o | 910000 | o100 . I
INTERESES E IMPUESTOS (EBIT) 743% | 5179% | 577% | -47,82% | 193% | -21,92% | -2,19% | 7,64% | 9,08% | -1513%
Gastos Financieros 237% | -7.64% | -6,75% | -697% | -570% | -674% | -634% | -820% | -461% | -4,55%
RESULTADO ORDINARIO ANTES . . e | ea0r | 2070r | onrcor | meao s o | 10 rm0
DE IMPUESTOS (EBT) 505% | 4415% | -0,98% | -54,79% | -3,77% | -28,65% | -8,54% | -0,56% | 4,47% | -19,68%
Impuesto sobre resultados ordinarios 3,67% -0,57% -0,91% 6,72% 1,12% 2,85% 1,03% -8,64% -2,02% -9,94%
ﬁ\ﬁﬁg'égTAODSO ORDINARIONETODE | 57500 | 43580 | -1,80% | -48,07% | -2.65% | -2580% | -7.50% | -019% | 2.45% | -29,63%
RESULTADOS EXCEPCIONALES 0,00% 0,00% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | 0,00%
Impuesto sobre resultados o o o o o o o o o o
extepeionales 0,00% 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | 0,00%
ggﬂ%mgg AOSPERAC'ONES 872% | 4358% | -1,89% | -4807% | -2.65% | -25.80% | -7,50% | -919% | 245% | -29,63%
?NEfgégﬁaglgigRAc'ONEs 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000%
RESULTADO DEL EJERCICIO 872% | 4358% | -1,89% | -48,07% | -2.65% | -2580% | -7,50% | -9,19% | 245% | -29,63%
intereses minoritarios 0,00% 0,00% | 000% | 000% | 000% | -004% | -001% | 000% | 000% | 0,00%
Grupo “EBRO FOODS” o “EBRO”
(en miles de €) 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
Importe neto de la 2.427.068 | 2.898.300 | 2.512.237 | 2.646.523 | 2.506.969 | 2.450.246 | 2.461.915 | 2.120.722 | 1.956.647 | 2.041.266 | 1.804.111
cifra de negocios
Otros ingresos de 25.687 11.334 18.034 13.083 10.599 22.170 12.797 21.156 14.859 37.314 | 33.184
explotacion
Variacion de
existencias productos 19.398 20.766 -7.588 18.978 23.878 16.231 12.419 6.042 -6.226 23.375
terminados/en curso
Aprovisionamientos | | s 990 | 1626209 | 1.370.307 | 1.462.269 | 1.331.011 | 1.314.475 | 1.391.646 | 1.180.285 | 1.084.446 | 1.121.487 | 00611
Gastos de personal | -333.188 | -386.861 | -347.208 | -360.496 | -338.975 | -331.443 | -306.304 | -261.710 | -239.623 | -248.193 | -234.971
ggfjtggsggs de 484505 | -562.415 | -513.911 | -553.598 | -520.353 | -520.160 | -484.188 | -416.521 | -382.439 | -397.785 | -362.435
Resultados de - 4719 8.658 9.872 5.794 2,075 2007 | 31601 | -9.495
inmovilizado
RESULTADO
OPERATIVO 297.380 | 354.825 | 291.167 | 306.940 | 350.765 | 341.441 | 310.787 | 277.386 | 268.943 | 336.490 | 268.158
(EBITDA)
Amortizaciones oases | 112202 | -100025 | -88.812 | -79.686 | -76.833 | -68410 | -60.009 | -56.086 | -57.281 | -49.084
Deterioros - -35.104 | -3.684 -1.429 181 -183 4213 | -11.325 477 -178 176
RESULTADO DE
ExPLOTACION 202.815 | 207.519 | 187.458 | 216.699 | 270.898 | 264.425 | 238.164 | 206.052 | 212730 | 279.031 | 218.898
Ingresos Financieros | 32.130 | 41.977 | 24692 | 27.879 | 39795 | 31788 | 34741 | 34455 | 17.563 | 14503 | 27.837
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RESULTADO
ANTES DE
INTERESES E
IMPUESTOS
(EBIT)

234.945

249.496

212.150

244578

310.693

296.213

272.905

240.507

230.293

293.624

246.735

Gastos Financieros

39.601

-60.249

-39.711

-31.628

-46.562

-36.803

-43.183

-24.758

-19.647

-45.723

-24.342

RESULTADO
ORDINARIO
ANTES DE
IMPUESTOS (EBT)

195.344

189.247

172.439

212.950

264.131

259.410

229.722

215.749

210.646

247.901

222.393

Impuesto sobre
resultados ordinarios

53.512

-53.853

-59.383

-63.639

-34.157

-83.591

-79.034

-64.407

-69.157

-89.450

-70.750

RESULTADO
ORDINARIO NETO
DE IMPUESTOS

141.832

135.394

113.056

149.311

229.974

175.819

150.688

151.342

141.489

158.451

151.643

RESULTADOS
EXCEPCIONALES

Impuesto sobre
resultados
excepcionales

RESULTADO
OPERACIONES
CONTINUADAS

141.832

135.394

113.056

149.311

229.974

175.819

150.688

151.342

141.489

158.451

151.643

RESULTADO
OPERACIONES
INTERRUMPIDAS

2.223

7.507

RESULTADO DEL
EJERCICIO

141.832

135.394

113.056

149.311

229.974

175.819

150.688

149.119

133.982

158.451

151.643

intereses
minoritarios

11.617

14.236

8.536

7.722

9.374

6.095

5.842

3.106

1.223

141

101

Significatividad

2021

2020

2019

2018

2017

2016

2015

2014

2013

2012

2011

Importe neto de la
cifra de negocios

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

Otros ingresos de
explotacién

1,06%

0,39%

0,72%

0,49%

0,42%

0,90%

0,52%

1,00%

0,76%

1,83%

1,84%

Variacion de
existencias productos
terminados/en curso

0,80%

0,72%

-0,30%

0,72%

0,95%

0,66%

0,50%

0,04%

0,31%

-0,31%

1,30%

Aprovisionamientos

-55,91%

-56,11%

-54,55%

-55,25%

-53,09%

-53,45%

-56,53%

-56,08%

-55,42%

-54,94%

-54,63%

Gastos de personal

-13,73%

-13,35%

-13,82%

-13,62%

-13,52%

-13,48%

-12,44%

-12,34%

-12,25%

-12,16%

-13,02%

Otros gastos de
explotacion

-19,97%

-19,40%

-20,46%

-20,92%

-21,12%

-21,15%

-19,67%

-19,64%

-19,55%

-19,49%

-20,09%

Resultados de
inmovilizado

0,00%

0,00%

0,00%

0,18%

0,35%

0,40%

0,24%

0,10%

-0,11%

1,55%

-0,53%

RESULTADO
OPERATIVO
(EBITDA)

12,25%

12,24%

11,59%

11,60%

13,99%

13,88%

12,62%

13,08%

13,75%

16,48%

14,86%

Amortizaciones

-3,90%

-3,87%

-3,98%

-3,36%

-3,18%

-3,12%

-2,78%

-2,83%

-2,86%

-2,81%

-2,72%

Deterioros

0,00%

-1,21%

-0,15%

-0,05%

-0,01%

-0,01%

-0,17%

-0,53%

-0,01%

-0,01%

-0,01%

RESULTADO DE
EXPLOTACION

8,36%

7,16%

7,46%

8,19%

10,81%

10,75%

9,67%

9,72%

10,87%

13,67%

12,13%

Ingresos Financieros

1,32%

1,45%

0,98%

1,05%

1,59%

1,29%

1,41%

1,62%

0,90%

0,71%

1,54%

RESULTADO
ANTES DE
INTERESES E
IMPUESTOS
(EBIT)

9,68%

8,61%

8,44%

9,24%

12,39%

12,04%

11,09%

11,34%

11,77%

14,38%

13,68%

Gastos Financieros

-1,63%

-2,08%

-1,58%

-1,20%

-1,86%

-1,50%

-1,75%

-1,17%

-1,00%

-2,24%

-1,35%

RESULTADO
ORDINARIO
ANTES DE
IMPUESTOS (EBT)

8,05%

6,53%

6,86%

8,05%

10,54%

10,55%

9,33%

10,17%

10,77%

12,14%

12,33%

Impuesto sobre
resultados ordinarios

-2,20%

-1,86%

-2,36%

-2,40%

-1,36%

-3,40%

-3,21%

-3,04%

-3,53%

-4,38%

-3,92%

RESULTADO
ORDINARIO NETO
DE IMPUESTOS

5,84%

4,67%

4,50%

5,64%

9,17%

7,15%

6,12%

7,14%

7,23%

7,76%

8,41%

RESULTADOS
EXCEPCIONALES

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

Impuesto sobre
resultados
excepcionales

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

RESULTADO
OPERACIONES
CONTINUADAS

5,84%

4,67%

4,50%

5,64%

9,17%

7,15%

6,12%

7,14%

7,23%

7,76%

8,41%
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RESULTADO
OPERACIONES 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | -0,0% | -038% | 000% | 0,00%
INTERRUMPIDAS
iAo DB | spaw | 467w | 450w | Sea% | 917% | 715% | 612% | 7.03% | 685% | 776% | 841%
:;‘fﬁgﬁf;ms 048% | 049% | 034% | 029% | 037% | 025% | 024% | 015% | 006% | -001% | 0,01%

Grupo “VISCOFAN” o “EBRO”
(en miles de €) 2021 2020 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012
Importe neto de la cifra de negocios 960.237 | 912.160 | 849.697 | 786.049 | 778.136 | 730.833 | 740.770 | 687.063 | 660.201 | 752.784
Otros ingresos de explotacion 11509 8522 | 17.837 | 28922 | 17.207 | 18256 | 7551 | 5078 | 6903 | 5.977
m‘:gcwn de existencias productos terminados/en 5.506 3140 | -9.041 | 25007 | 18.809 | 2387 | 23531 | 10.273 | 7.985 | 29.502
Aprovisionamientos sge7oa | 275671 | -262.623 | -252646 | -229.549 | -205.307 | -226.980 | -201.021 | -204.784 | -272.943
Gastos de personal sa1os0 | 222731 | -201.278 | -189.135 | -184.280 | -168.576 | -158.545 | -147.031 | -142.782 | -150.319
Otros gastos de explotacién 218j526 -190.401 | -190.023 | -189.208 | -189.889 | -173.412 | -172.362 | -168.570 | -156.727 | -179.578
Resultados de inmovilizado - - - - - - - - - -
RESULTADO OPERATIVO (EBITDA) 247752 | 235019 | 204.569 | 209.079 | 210524 | 204.181 | 213.965 | 185.792 | 170.796 | 185.423
Amortizaciones pog | TLS26 | 70674 | -62438 | -56382 | -49.699 | -53.049 | -49.163 | -45.142 | -45010
Deterioros 1082 586 -3.840 | -320 711 -116 122 -369 -159 -390
RESULTADO DE EXPLOTACION 174389 | 162.907 | 130.055 | 146.321 | 154.853 | 154.366 | 160.794 | 136.260 | 125.495 | 140.023
Ingresos Financieros 628 524 597 309 279 431 694 322 443 691
?l\ﬁgglégTAoDso(éngTis BENNIERE 175.017 | 163.431 | 130.652 | 146.630 | 155.132 | 154.797 | 161.488 | 136.582 | 125.938 | 140.714
Gastos Financieros 781 -3.780 -831 669 | -9.775 | 458 | -9.981 | -2.341 | -3529 | -7.719
?hﬁﬁg'égﬁgso(gg%mm'o SUIESRE 174236 | 150.651 | 129.821 | 147.299 | 145.357 | 155.255 | 151507 | 134.241 | 122.409 | 132.995
Impuesto sobre resultados ordinarios 43_;123 -37.143 | -24.487 | -23.588 | -23.338 | -30.244 | -31.883 | -30.612 | -25.563 | -27.932
f&ﬁﬂgﬁgso CRPINARID NEVEBI= 130813 | 122508 | 105.334 | 123711 | 122.019 | 125011 | 119.624 | 103.629 | 96.846 | 105.063
RESULTADOS EXCEPCIONALES - - - - - - - - - -
Impuesto sobre resultados excepcionales - - - - - - - - - -
RESULTADO OPERACIONES CONTINUADAS 130.813 | 122508 | 105.334 | 123.711 | 122.019 | 125.011 | 119.624 | 103.629 | 96.846 | 105.063
RESULTADO OPERACIONES INTERRUMPIDAS - - - - - - 411 2823 | 4674
RESULTADO DEL EJERCICIO 130.813 | 122508 | 105.334 | 123.711 | 122.019 | 125.011 | 120.035 | 106.452 | 101.520 | 105.063
intereses minoritarios - - - - 122 | - 82 | - 73 13 - - -
Significatividad 2021 2020 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012
Importe neto de Ia cifra de negocios 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Otros ingresos de explotacion 1,19% 0,93% 2,10% 3,68% 2,22% 2,50% 1,02% 0,74% 1,05% 0,79%
Xi':gdé” de existencias productos terminados/en 0,57% 034% | -1,06% | 3,19% | 242% | 033% | 318% | 1,50% | 1,21% | 3,92%
Aprovisionamientos 29,79% | -30,22% | -30,91% | -32,14% | -29,50% | -28,09% | -30,64% | -29,26% | -31,02% | -36,26%
Gastos de personal 2386% | -24.42% | -23,69% | -24,06% | -23,68% | -23,07% | -21,40% | -21,40% | -21,63% | -19,97%
Otros gastos de explotacion 2255% | -2087% | -22,36% | -24,07% | -24,40% | -23,73% | -23,27% | -24,53% | -23,74% | -23,86%
Resultados de inmovilizado 0,00% 000% | 000% | 000% | 000% | 0,00% | 000% | 000% | 000% | 0,00%
RESULTADO OPERATIVO (EBITDA) 2556% | 2577% | 24,08% | 26,60% | 27,05% | 27,94% | 28,88% | 27,04% | 25,87% | 24,63%
Amortizaciones 746% | -784% | -832% | -7,94% | -7,25% | -6,80% | -7,16% | -7,16% | -6,84% | -5,98%
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Deterioros -0,11% -0,06% -0,45% | -0,04% 0,09% -0,02% | -0,02% | -0,05% | -0,02% | -0,05%
RESULTADO DE EXPLOTACION 17,99% 17,86% 15,31% | 18,61% | 19,90% | 21,12% | 21,71% | 19,83% | 19,01% | 18,60%
Ingresos Financieros 0,06% 0,06% 0,07% 0,04% 0,04% 0,06% 0,09% 0,05% 0,07% 0,09%
ﬁﬁgg;;ﬁgg@g;ﬁs e 18,06% 17,92% 15,38% | 18,65% | 19,94% | 21,18% | 21,80% | 19,88% | 19,08% | 18,69%
Gastos Financieros -0,08% -0,41% -0,10% 0,09% -1,26% 0,06% -1,35% | -0,34% | -0,53% | -1,03%
ﬁ&gg;gﬁgg (gBR.IE.))I MA@ AN TS IS 17,98% 17,50% 15,28% | 18,74% | 18,68% | 21,24% | 20,45% | 19,54% | 18,54% | 17,67%
Impuesto sobre resultados ordinarios -4,48% -4,07% -2,88% | -3,00% | -3,00% | -4,14% | -4,30% | -4,46% | -3,87% | -3,71%
ﬁ&gg;gﬁgg CHRINARI@NSVOIeIS 13,50% 13,43% 12,40% | 15,74% | 15,68% | 17,11% | 16,15% | 15,08% | 14,67% | 13,96%
RESULTADOS EXCEPCIONALES 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Impuesto sobre resultados excepcionales 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
RESULTADO OPERACIONES CONTINUADAS 13,50% 13,43% 12,40% | 15,74% | 15,68% | 17,11% | 16,15% | 15,08% | 14,67% | 13,96%
RESULTADO OPERACIONES INTERRUMPIDAS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,06% 0,41% 0,71% 0,00%
RESULTADO DEL EJERCICIO 13,50% 13,43% 12,40% | 15,74% | 15,68% | 17,11% | 16,20% | 15,49% | 15,38% | 13,96%
intereses minoritarios 0,00% 0,00% 0,00% -0,02% | -0,01% | -0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3. COMPOSICION DEL GASTO
3,31% RIO

0,61%

O,OOOIAJ
7,24% ‘

“

OLE

5,99% 0,67%
10,02% {
2,38%

7,16%

= Aprovisionamientos

= Gastos de personal

= Otros gastos de
explotacion
Amortizaciones

= Deterioros

= Gastos Financieros

= Impuesto sobre
resultados ordinarios

= Aprovisionamientos

= Gastos de personal

= Otros gastos de
explotacion
Amortizaciones

= Deterioros

= Gastos Financieros

= [mpuesto sobre
resultados ordinarios
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3,27%__\\

1,60%

\i

2,78%

3,79%

0,07%
1]

\
| 7,27%

EBRO

VIS

ANEXO IV. ANALISIS FINANCIERO

Aprovisionamientos
Gastos de personal
Otros gastos de
explotacion
Amortizaciones
Deterioros

Gastos Financieros

Impuesto sobre
resultados ordinarios

= Aprovisionamientos

= Gastos de personal

= Otros gastos de
explotacion
Amortizaciones

= Deterioros

= Gastos Financieros

= [mpuesto sobre

resultados ordinarios

1. ANALISIS CORTO PLAZO: RATIOS DE LIQUIDEZ

RIO

OLE

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Ratio de
liquidez 194 {200(198(188|2,42|2,41,2,19|1,87|1,66|2,10|1,90
Liquidez
Inmediata 0,54 {0,60|0,60/055|0,69|057|0,62|0,36/0,31]|0,37(0,42
Tesoreria 0,01 {0,01|0,000,00|{0,01/0,010/0,01|0,00|0,00]|0,00]|0,01
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Ratio de
liquidez 2,46 |12,28(167|202(1921259(1,84|2,61(1,73|2,59|1,83
Liquidez
Inmediata 166 {153(1281,36(1,07|1,40/0,98|1,53/1,19|1,46|1,09
Tesoreria 0,58 {0,64|0,63/0,44|0,25|0,2710,13|0,56|0,51|0,77 | 0,54
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2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Ratio de
liquidez 156 |160(158144(1,74|186|1,68|155|155|1,13|1,88
Liquidez
EBRO Inmediata 0,90 10,98|0,86/0,8411,04/1,12/0,95(0,81(0,86|0,63|1,12
Tesoreria 0,18 10,310,128 0,2710,34/0,44|10,35|0,21 (0,28 0,18 | 0,58
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Ratio de
liquidez 2,10 12,0712,1712,79|3,58|3,813,92|291|3,34|2,78| 2,77
Liquidez
VIS Inmediata 104 |11,06(101165(1,78|1,88|1,82|1,28/1,56|1,31|1,38
Tesoreria 0,09 10,23|0,10|0,15/0,38/0,38/0,25|0,18(0,33|0,28(0,42
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Ratio de
liquidez 202 1199(185|2,03(2,41|2,67(2,41|2,23|2,07|2,15|2,10
Liquidez
MEDIA Inmediata 103 11,04({094(1,10|1,15|1,24|1,09|0,99|0,98|0,94|1,00
Tesoreria 0,21 10,30|0,23|0,22|0,25|0,27 10,18 |0,24{0,280,31|0,39
2. ANALISIS CORTO PLAZO: FONDO DE MANIOBRA O CAPITAL
CIRCULANTE
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
RIO 20.058 19.760 18.909 23.973 23.920 19.614 15.660 13.008 16.793 16.052
OLE | 256.528 | 191.826 | 186.037 | 151.950 | 137.003 | 107.139 | 138.611 | 112.204 | 151.029 | 133.693
EBRO | 333.873 | 308.727 | 312.073 | 465.594 | 570.370 | 521.848 | 438.887 | 497.786 | 151.020 | 809.564
VIS 208.685 | 204.484 | 297.369 | 299.550 | 334.620 | 331.535 | 332.493 | 364.624 | 331.016 | 387.388
3. ANALISIS CORTO PLAZO: COEFICIENTE BASICO DE
FINANCIACION
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
RIO 0,69 0,69 0,69 0,81 0,8 0,81 0,76 0,66 0,69 0,65
OLE 1,05 1,09 1,06 1,03 1,03 1 1,07 1,84 1,91 1,73
EBRO 0,98 0,97 0,96 1,02 1,03 1 0,96 1,84 1,94 1,19
VIS 0,9 0,92 1,06 1,03 1,03 1,03 0,96 1,05 1,01 0,96
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4. ANALISIS CORTO PLAZO: PERIODOS

RIO

OLE

EBRO

2012 2013 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Almacén
Materia 89,32 | 95,07 75,16 | 64,91 | 56,97 | 64,23 | 51,77 | 37,21 | 37,88 | 49,58
Prima
Fabricacién 771,06 | 758,82 | 730,86 | 760,18 | 732,93 |454,72 |502,31 | 544,35 | 569,95 | 581,11
Almacén
Productos 10,23 10,9 14,08 12,32 10,4 | 9,55 | 19,17 | 37,53 | 36,18 | 25,85
Terminados
Cobro 236,78 | 242,02 | 232,72 | 215,84 |187,85|145,44|136,69 | 102,98 | 114,14 | 119,11
Pago 275,07 | 301,93 | 278,45 | 299,64 | 255,87 |259,84 | 222,48 | 278,34 | 217,36 | 212,24
Medio
Maduracion 1107,39 | 1106,82 | 1052,82 | 1053,25 | 988,15 | 673,94 | 709,94 | 722,07 | 758,14 | 775,64
Técnico
Medio
Maduracién 832,32 | 804,89 | 774,37 | 753,61 | 732,28 | 414,1 |487,45|443,73 | 540,78 | 563,40
Financiero
Almacén
Materia 28,46 19,35 | 22,26 22,2 23,4 | 16,29 | 20,22 | 39,10 | 39,78 | 19,75
Prima
Fabricacién 15,4 14,38 10,07 9,49 10,35 | 8,29 8,7 9,90 | 10,89 | 6,80
Almacén
Productos 37,84 36,2 33,87 | 32,92 | 39,29 | 37,65 | 40,54 | 63,13 | 73,03 | 43,27
Terminados
Cobro 7495 | 65,88 | 67,73 | 55,03 | 47,57 | 43,04 | 46,5 | 44,05 | 26,66 | 23,67
Pago 81,78 | 99,01 | 110,91 79,8 75,23 | 51,69 | 62,48 | 52,00 | 46,00 | 56,81
Medio
Maduracion 156,65 | 135,81 | 133,94 | 119,65 | 120,61 | 105,28 | 115,96 | 156,18 | 150,35 | 93,49
Técnico
Medio
Maduracion 74,86 36,8 23,02 | 39,85 | 45,38 | 53,59 | 53,48 (104,18 | 104,35 | 36,68
Financiero
Almacén
Materia 48,46 | 57,62 | 59,14 | 53,01 | 61,09 | 65,38 | 60,03 | 65,78 | 53,91 | 71,85
Prima
Fabricacién 7,94 25,53 18,59 3,45 394 | 392 | 456 | 558 | 500 | 7,37
Almacén
Productos 29,52 | 3596 | 31,55 | 32,54 | 35,22 | 39,24 | 40,7 | 39,24 | 34,44 | 38,90
Terminados
Cobro 58,71 | 58,08 | 55,45 | 52,75 | 54,86 | 54,1 | 53,05 | 60,50 | 48,89 | 62,00
Pago 94,61 | 96,27 | 99,08 | 96,89 | 106,2 |110,03|104,92| 88,42 | 83,86 | 90,01
Medio
Maduracién 144,63 | 177,19 | 164,73 | 141,74 | 155,11 |162,64 | 158,35 (171,10 | 142,23 | 180,12
Técnico
Medio
Maduracién 50,02 | 80,92 | 65,65 | 44,84 | 4891 | 52,61 | 53,43 | 82,68 | 58,37 | 90,11
Financiero
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Almacén

VIS |Materia 703 | 949 | 92,95 | 81,43 |101,16| 98,64 | 97,7 | 99,73 | 92,78 | 96,25
Prima
Fabricacion | 2641 | 34,93 | 358 | 3538 | 43,55 | 40,89 | 38,69 | 37,45 | 3435 | 31,58
Almacén
Productos 63,96 | 82,06 | 74,23 | 70,07 | 73.35 | 69,7 | 82,06 | 82,54 | 74,60 | 73,85
Terminados
Cobro 6337 | 72 | 67,01 | 63,07 | 68,61 | 67,48 | 67,75 | 68,67 | 67,26 | 67,43
Pago 82,55 117,54 | 117,76 | 95,11 |107,03|107,64| 97,71 | 41,25 | 37,80 | 41,92
Medio
Maduracion | 224,03 | 283,89 | 269,99 | 249.94 | 286,67 | 27671 | 286,21 | 288,38 | 268,99 | 269,12
Técnico
Medio
Maduracion 141,48 | 166,35 | 152,22 | 154,84 179,64 | 169,07 | 188,49 | 247,13 | 231,18 | 227,20
Financiero

5. ANALISIS LARGO PLAZO: COMPOSICION ENDEUDAMIENTO Y
SOLVENCIA

2012 | 2013 | 2014 [ 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Solvencia

RIO | Ajustado 188 19| 1,88 1,82 1,69| 1,65 1,62| 1,66| 1,69| 1,70
Egt"ael“dam'e”to 114| 111 114 122| 145 153| 16| 1,52| 144| 143
E/gde”dam'e”to 081| 081| 086 066| 072| 077 091| 099| 077| 086
Egde“dam'e”to 069| 069| 069 069 069| 069 069 053| 068| 056
Composicion 04| 037| 033| 084| 1,02| 097| 076| 053| 088| 0,65
Endeudamiento
Solvencia

OLE |Ajustado 142| 148| 149| 145| 1,33 1.28| 1,02| 1,01| 1,98 2,19
ng;”dam'e”m 107| 176| 167| 1,79| 246| 28| 21.9|3096| 097| 081
ggde“dam'e”to 036 046| 032| 033| 026| 042| 244| 579| 022| 0,32
Egde“dam'e”m 162| 13| 135 147 22| 237|1946|2517| 075| 049
Composicion 452| 285 42| 45| 84| 561| 798| 435| 342| 152
Endeudamiento
Solvencia

EBRO | Ajustado 184 184| 173| 171 17| 171| 163| 151| 144| 1,73
ngaﬁ“dam'e”to 061 06| 069| 071 073| 073| 075 091| 1,05 085
E/gde“dam'e”to 033| 031| 038 031] 032| 036 037| 039| 060| 043
Egde“dam'e”to 028 03| 031| 039| 042| 036 038 052| 046| 041
Composicion 087| 09| 08| 125/ 1,32 1| 105| 1,32| 0,77 095
Endeudamiento
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Solvencia
VIS Ajustado 279 294| 329| 419| 418| 412| 374| 360| 341| 337
Eg‘faﬁ“dam'e”to 056| 052| 046| 031] 031| 032 036| 038| 041| 042
E/gde“dam'e”to 039| 033| 029 018] 017| 016| 023| 020| 025| 0,27
Egde“dam'e”to 017| 018| 017| 013| 015/ 016| 014| 019| 016| 0,15
Composicion 043| 054| 06| 0,71 087| 1,05/ 059| 0,93| 064| 058
Endeudamiento
2012 | 2013 | 2014 [ 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Solvencia
MEDIA | Ajustado 198 204| 210| 229| 2,23 219| 2,00| 1,94| 213| 2,25
Eggfl“dam'e”to 107| 1,00| 099| 1,01| 124| 135 615 844| 097| 088
CE/gde“dam'e”to 047| 048| 046| 037| 037| 043| 099| 1,84| 046| 047
Egde“dam'e”to 069| 062| 063| 067 087| 090| 517| 660| 051| 041
Composicion 156| 1,18| 148| 1.83| 290| 216| 2.60| 1,78 143| 093
Endeudamiento
ANEXO V. ANALISIS RENTABILIDAD
1. RENTABILIDADES
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ROl antes de 185% | 1.95% | 209% | 218% | 231% | 133% | -205% | 158% | 086% | 1.96%
lmpuestos
ROI 1,41% 1,58% 1,68% 1,79% 1,81% 1,14% -1,20% 0,74% 0,39% 1,21%
ROEantesde | 59000 | 41300 | 444% | 475% | 537% | 3.31% | -524% | 404% | 2.12% | 471%
lmpuestos
RIO ROE 3,01% 3,34% 3,57% 3,90% 4,22% 2,83% -3,08% 1,90% 0,96% 2,89%
L 113,61% | 110,59% | 114,10% | 121,88% | 144,58% | 152,80% | 160,14% 152,07% | 144,17% | 142,53%
c 3,75% 3,73% 3,31% 2,13% 1,56% 1,44% 1,31% 1,18% 0,70% 0,74%
ROlantesde | gg300 | 21496 | -027% | -4.77% | -1561% | -2.29% | -34.09% | 3.92% | 4059% | 596%
lmpuestos
ROI -13,44% 1,17% -4,39% -4,19% | -14,06% | -1,61% -29,90% -1,28% 34,15% 7,00%
ROEantesde | o57700 | 61306 | -0.72% | -13.02% | -47.71% | -8.31% | -197,98% | 122.29% | 79.76% | 1051%
lmpuestos
OLE ROE -35,78% 3,36% -11,93% | -11,44% | -42,95% | -5,84% | -173,70% | -40,01% 67,11% 12,34%
L 197,31% | 175,67% | 167,22% | 179,25% | 245,98% | 279,53% | 2190,20% | 3095,80% | 97,03% | 81,36%
c 3,41% 3,41% 6,70% 5,71% 5,79% 4,71% 5,46% 4,62% 12,13% 4,13%
ROl antes de 911% | 7.65% | 727% | 7.00% | 7.36% | 723% | 568% | 517% | 450% | 591%
lmpuestos
ROI 5,82% 4.87% 5,03% 4,59% 4,99% 6,29% 3,98% 2,75% 3,22% 3,57%
ROE antes de
. 15,11% | 12,31% 11,98% 11,88% 12,66% 12,49% 9,88% 9,26% 12,74% 11,01%
lmpuestos
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EBRO

VIS

MEDIA

RIO

OLE

EBRO

VIS

ROE 9.66% | 7.83% | 828% | 7.79% | 858% | 10,88% | 693% | 493% | 692% | 6,65%
L 61,34% | 60,43% | 68,75% | 70,79% | 73,07% | 72,63% | 74.98% | 91,17% | 105.24% | 84,64%
c 440% | 188% | 1,92% | 3.06% | 239% | 302% | 193% | 1.90% | 292% | 2,19%
ROlantesde | 15305 | 15619 | 16,10% | 17,73% | 17.61% | 1537% | 1477% | 12.33% | 15.38% | 15,84%
|mpUeStOS
ROI 1425% | 12,95% | 12,77% | 14,05% | 14,18% | 12.90% | 1240% | 9,94% | 11,53% | 11,84%
ROEantesde | »g 600 | 24000 | 24.46% | 25.06% | 23.15% | 2025% | 19.83% | 16,66% | 22.20% | 21.27%
|mpUeStOS
ROE 2217% | 19,90% | 19,40% | 19,86% | 18,64% | 17,00% | 16,66% | 1343% | 16,64% | 15.90%
L 55,96% | 51,58% | 46,23% | 31,38% | 31,48% | 32,04% | 3644% | 38,33% | 41,32% | 42,05%
c 277% | 131% | 088% | 502% | -021% | 419% | -024% | 028% | 1,24% | 0.23%
ROI antes de 543% | 674% | 635% | 634% | 473% | 575% | -1,33% | 575% | 1533% | 7.42%
|mpUeStOS
ROI 279% | 516% | 3.99% | 469% | 316% | 489% | -1,56% | 3,04% | 12.32% | 5.90%
ian%E;?ctyis de 7.06% | 11,57% | 10,29% | 8,61% | 193% | 7,40% | -32,40% | 38,06% | 29,21% | 11,88%
ROE 181% | 876% | 554% | 619% | 0,10% | 646% | -28.87% | -494% | 22.91% | 9.45%
L 100,36% | 96,11% | 91,00% | 88,58% | 105,15% | 113,34% | 497,50% | 844,34% | 96,94% | 87,65%
c 3.08% | 233% | 281% | 328% | 195% | 2,70% | 173% | 1.99% | 425% | 1,82%
APALANCAMIENTO
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Dif. ROI -¢ -2,35% | -2,15% | -1,63% | -0,34% 0,25% -0,30% -2,51% -0,44% -0,31% 0,47%
L 113,61% | 110,59% | 114,10% | 121,88% | 144,58% | 152,80% | 160,14% | 152,07% | 144,17% | 142,53%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Dif. ROl -¢ | -16,85% | -2,24% | -11,09% | -9,91% | -19,85% | -6,33% | -35,36% -5,90% 22,02% 2,87%
L 197,31% | 175,67% | 167,22% | 179,25% | 245,98% | 279,53% | 2190,20% | 3095,80% | 97,03% | 81,36%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Dif. ROI -¢ 1,42% 2,99% 3,10% 1,53% 2,60% 3,27% 2,06% 0,85% 0,29% 1,37%
L 61,34% | 60,43% | 68,75% | 70,79% | 73,07% | 72,63% | 74,98% 91,17% | 105,24% | 84,64%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Dif. ROl -c | 11,48% | 11,64% | 11,89% 9,03% 14,39% 8,71% 12,65% 9,67% 10,29% | 11,62%
L 55,96% | 51,58% | 46,23% | 31,38% | 31,48% | 32,04% | 36,44% 38,33% 41,32% | 42,05%
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ANEXO VI. ANALISIS BURSATIL

1. INDICADORES BURSATILES

Capitalizacion VG Cash PER
Bursatil (milesde | BPA e PER | Flow por | Cash FEY- | BRI
euros) (07/06/2022- accion Elow Out | Market

07/06/2021)

RIO 14.767 0,14 -8,18% 20,86 0,43 6,84 0% |1,395544
OLE 182.500 0,062 25,86% 5,89 0,14 2,55 0% |2,722307
EBRO 2.578.784 1,551 -0,71% 10,81 2,24 7,48 |70,09% |0,827208
VIS 2.355.225 2,86 -10,98% 17,71 4,41 11,47 |59,09% |0,349341

2. COTIZACION ULTIMOS DOS ANOS

Fuente: Bolsa Madrid
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Deoleo:
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ANEXO VI. VALORACION DE EMPRESAS: DESCUENTO DE FLUJOS DE

CAJA

1. RESUMEN DE DATOS

Tasas de crecimiento aplicadas y tipos de gravamen:

RIO OLE EBRO VIS
Tasa de crecimiento del RAIT -6,24% -36,41% -0,54% 8,63%
Tipo gravamen IS 25% 25% 25% 25%
Tasa crecimiento amortizacion 0,67% -14,71% 0,30% 4,47%
Tasa crecimiento NOF -0,38% -6,23% 23,72% 557%
Tasa crecimiento AFN -2,37% -3,04% -1,71% 2,39%
Variables modelo CAPM, ke, kd:
RIO OLE EBRO VIS

Rf 2,75% 2,75% 2,75% 2,75%
Rm 1,18% 1,18% 1,18% 1,18%
Total (Rf+Rm) 3,93% 3,93% 3,93% 3,93%
Beta 0,11 1,34 0,05 0,57

Ke 2,88% 4,33% 2,81% 3,42%

Kd 1,23% 17,30% 4,45% 1,54%
Resultados:

RIO OLE EBRO VIS

Valoracion segun

Capitalizacion 16.183,00 € | 145.000,00 € | 2.597.248 € 2.645.850 €
Valoracion segin FCF 489.734 € 113.227€| 288.940€| 12.366.896 €
Precio Cotizacion 3,20€ 0,29 € 16,38 € 56,90 €
Precio segun FCF 96,84 0,23 1,88 265,95 €
Margen 2926,22% -21,91% -88,88% 367,41%

2. RIO
2022 2023 2024 2025 2026

EBIT 909,45 852,68 799,45 749,55 702,76
VgL EsEs /ST 22736 | 21317 | 199,86 | 187,39 | 175,69
Rdo operativo neto 682,09 639,51 599,59 562,16 527,07
Amortizaciones 1.476,78 | 1.486,62 | 1.496,52 | 1.506,49 | 1.516,53
Variacion NFR 38,78 38,63 38,48 38,33 38,19

Inversion en ANC 383,47 374,37 365,50 356,83 348,37
FTL 3.263,19 | 3.178,64 | 3.099,68 | 3.025,98 | 2.957,23
VR 546.235
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g 1,40%
CMPC (WACC) 1,95%
Valor Actual FTL 14.671 €
Valor Actual VT 495981 €
Valor operativo de la empresa (Business value) 510.652 €
Inversiones Financierasa L y C/P 66
Deuda Financiera -20.984
Valor PN (Equity) 489.734 €
N° DE ACCIONES 5057
VALOR DE LA ACCION 96,84
3. OLE
2022 2023 2024 2025 2026
EBIT 33.199,22 | 21.110,67 | 13.423,82 | 8.535,92 | 5.427,81
Impuestos S/EBIT 8.209.80 | 5.277,67 | 3.355,96 | 2.133,98 | 1.356,95
Rdo operativo neto 24.899,41 | 15.833,00| 10.067,87 | 6.401,94 | 4.070,86
Amortizaciones 8.639,93 | 7.369,04 | 6.285,10 | 5.360,59 | 4.572,08
Variacion NFR 4.813,13 | 4.513,45 | 4.232,42 | 3.968,89 | 3.721,77
Inversion en ANC 18.430,48 |17.871,04 | 17.328,59 | 16.802,60 | 16.292,58
FTL 56.782,95 | 45.586,53 | 37.913,97 | 32.534,02 | 28.657,28
VR 276.816
g 1,40%
CMPC (WACC) 11,90%
Valor Actual FTL 151.302 €
Valor Actual VT 157.794 €
Valor operativo de la empresa (Business value) 309.096 €
Inversiones Financierasa L y C/P 7388
Deuda Financiera -203.257
Valor PN (Equity) 113.227 €
N° DE ACCIONES 500000
VALOR DE LA ACCION 0,23
4, EBRO

2022 2023 2024 2025 2026
EBIT 233.675,88 | 232.413,62 | 231.158,18 | 229.909,52 | 228.667,60
Impuestos S/EBIT 5841897 | 58.103,41 | 57.78955 | 57.477,38 | 57.166,90
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Rdo operativo neto 175.256,91 | 174.310,22 | 173.368,64 | 172.432,14 | 171.500,70
Amortizaciones 94.847,28 95.130,41 | 95.414,38 | 95.699,20 | 95.984,87
WEIEEDN N AR 16125515 | 199.507,56 | 246.834,07 | 305.387,23 | 377.830,17
Inversion en ANC 170.105,92 | 156.984,84 | 144.875,84 | 133.700,87 | 123.387,88
FTL 278.954,97 | 226.917,91 | 166.824,78 | 96.444,98 13.043,28
VR 703.195
g 1,40%
CMPC (WACC) 3,28%
Valor Actual FTL 730.111 €
Valor Actual VT 598.380 €
Valor operativo de la empresa (Business value) 1.328.491 €
Inversiones Financierasa L y C/P 4874
Deuda Financiera -1.044.425
Valor PN (Equity) 288.940 €
N° DE ACCIONES 153.865
VALOR DE LA ACCION 1,88

5. VIS

2022 2023 2024 2025 2026

EBIT 190.124,99 | 206.537,15 | 224.366,06 | 243.734,01 | 264.773,86
Impuestos s/EBIT 4753125 | 5163429 | 56.091,51 | 60.93350 | 66.19347
Rdo operativo neto 142.593,74 | 154.902,86 | 168.274,54 | 182.800,51 | 198.580,40
Amortizaciones 75.510,25 78.883,77 82.408,00 86.089,69 89.935,86
RO PR 11.91920 | 12.582,690 | 13.283.12 | 14.022,54 | 14.80313
UYElFIED B s 1341582 | 13.735.88 | 14.06359 | 1439911 | 14.742,63
FTL 192.768,98 | 207.468,06 | 223.335,84 | 240.468,55 | 258.970,50
VR 13.514.869
g 1,40%
CMPC (WACC) 3,34%
Valor Actual FTL 1.013.689 €
Valor Actual VT 11.465.848 €
Valor operativo de la empresa (Business value) 12.479.538 €
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Inversiones Financierasa L y C/P

4109

Deuda Financiera -116.751
Valor PN (Equity) 12.366.896 €
N° DE ACCIONES 46.500
VALOR DE LA ACCION 265,95
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