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1. Resumen ejadivo

En este Trabajo Fin de Master del Méaster en FinanzaSAIBE Business School seizealina
valoracion de la empresa Oleicola J&A

Como introduccion y estudios preliminares se realiza un andlisis del sector oleicola en el
contexto actual y un andlisis econémicfinanciero de la compafiia a valorar. El sector oleicola
representa unaactividad importante en Espafia y principalmeen Andalucia oriental (Jaén,
Cérdoba y Granada). El mercado del aceite de oliva ha ido evolucionando y desarrollandose a
nivel mundial en los ultimos 20 afios, implementado un proceso de internacionalizacion
exportacion de los productos de las empresapafdlas, acompafiado por una mejora de la
productividad del sector gracias a taplantacionde nuevas técnicas y cultivagensivos. A

nivel mundial Espafia es el primer productor con el 50% de la prodactéhiendo los paises
mediterraneos (ltaliaGreci& ¢ gy ST ® al NNHzSO2a X0 f I YIF &2NJ LI NI S
aceite de oliva se comporta como urammoditya la hora de fijar los precios de compra y venta.
Esta situacion incita a la busqueda déovafiadido por parte de los principales aasrdel
mercado, persiguiendevitar las caidas y las fluctuaciones en el precio de esta grasa vegetal.

La empresa Oledta Jaén forma parte del Grupo Oleicola Jaén, localizado en la ciudad jiennense

de Baeza. &trata de una empresa familiar con una grdmazara como principal activo. Su

negocio se centraliza en la produccién de aceite de oliva a partir de la aceitlosecdsecheros,

para la posterior venta al por mayor. Por los servicios de molturaciém ateeituna, la empresa

cobra una comision, siglo esta la principal fuente de ingresos de la compafiia. A parte de esta

actividad principalla empresa obtiene ingres derivados de servicios financieros, servicios de

transporte, servicios de gasolinera gneercializacion de aceites y productos de gtamna. La

empresa se caracteriza financieramente por un alto nivel de vahtasm a € y3iy HAmMy O
margen EBITDA/Ventésjo, siendo la media de los Gltimos cinco afos el 1Este margen vy,

por tanto, los resltados de la empresa estan altamente influeos por el precio del aceite.

En los dltimogeriodosel precio del aceite ha descendido situandose en minimos de aifios,

lo que supuesto un empeoramiento de los resultados y la rentabilidad de la empiesa

obstante, el beneficio neto de la empresiak 3dzS aASYyR2 LIR2AAGAD2 OHcCc DHN
compafiia han aumentado en torno a un 300% en cinco afos y la den@mtidades de crédito

es inexistente, por lo que la compafia goza de cierta fortaleza. En contrapplsicanda del
precio del acgi S KI ff S@FR2 F fF O2YLI 3Nl I NBRdzOANJI &
respecto al afio 2014, lo que ha provocdacaida de todas las ratios de rentabilidad de Oleicola

Jaén. Con la comprensioén de la situacion del sector y de la compafiia se @mdaedalizacion

de la valoracién de la empresa

La valoracion de la comparfi&e ha realizado mediante un descuentofligos de caja futuros.

Para la estimacion y proyeccion de los estados financieros se ha escogido un horizonte temporal
de diez afios, calilando en el décimo periodo un valor terminal de la empresa con un
crecimiento a perpetuidad del 1,5%. La proyecciérod estados financieros se ha basado en la
informacién econdmica de la empresa de los ultimos cinco periodos, realizando los ajustes
necesarios y pertinentes. Para el calculo de la tasa de descuento se ha utilizado el modelo CAPM,
posteriormente ajustadplo que ha supuesto fijar la tasa de descuento de la valoracién en
5,45%. Con el modelo financiero realizado se obtiene una valora@odla @ompafiia de

MM ®c c H skendp estaale 9 veces el EBITA ajustado de la comiastéecifra es el principal
output del trabaja Se han realizado dos escenarios adicionales de la valaragithmista y
pesimista, siendo el output de cada uno de elloside ® o 7 o(IBOEBITDA§Y ®PCc H PBxpn €



EBITDAj)espectivamente Finalmente se ha llevado a cabo un analisisehsibilidad para la
variacion de la tasa de descuento y de la tasa de crecimiento a perpetuidad de la empresa. A lo
largo del trabajo se aportan deteinadas opiniones y valoraciones personales sobre los
principales temas del trabajo, que ayudan a lenpeesion y reflexionan sobre la situacion del
sector y de Oleicola Jaén.

Executive Summary

This Final Master Project of the Master in Finance of ICADIiB€38sSchookntail a valuation
of the company Oleicola Jaén S.A

As apreliminaryintroduction, an analysis of the olive secistcarried outwithin the financial
and economic situatiarin this regargdtheolive sector represents an important activitySpain
and mainly in eastern Andalusia (Jaén, Cérdoba and Granada). The ommarkat has been
developing worldwide in the last 20 years, implementing a process of internationalization and
export of the products of Spanish companies, accompanied byimgmovement in the
productivity, thanks to the new techniquesnplementationand irtensive cropsin terms of
amount, Spain is the leadinganufacturerof the worldwith 50% of the productiofollowed by
the Mediterranean countriesuchasltaly, Greece;Tunisia, Moroccavho agglomerates a vast
rangeof the remaining production. Oliveldiehaves like a commodity when it comes to setting
purchase and sale prices. This situation encouraggmciatearch for added value by the main
market players, seeking avoidolive prices fluctuations

Oleicola Jaén is part of the Oleicola Jaén @rimcatedin Baezaa town belongto Jaén It is
consideredafamilybusiness with a large oil mill as the main asset. Its busamsstyisfocused

on the production 6 olive oil for the subsequent wholesale. For olive milling services, the

company charges a commission, which is the company's ime@mesource. Apart from this

main activity, the companglsoobtains income derived from financjafansport and gastation

servicesand the commercialization gfremiumoils. The company is financially characterized by

I KAIK fS@St 27T Afhancabyeapand adHow ERTTDA { Saldsymargiy, with a m y

1.6% average for the last five yeal$is margin and, therefore, the results of the company are

highly iffluenced by the oil price. In recent periods tbik pricehas fallen to a minimum of five

years, which means falling of the results and profitability of the company. However, the

comg ydda ySid LINRPFTAG Aa adGAftf LIeiackedskdb$aradurd HC I H NN
300% in five years and the debt with credit institutialzees not existin contrast, the fall in the

LINKOS 2F 2Af KFa SR (KS @3000Jappredx.)ddpardtiBor dzOS A (3
2014, which has led to the fall of #ile profitability ratios of Oleicola Jaén. With tkeowledge

of the company situationthe valuationof the company is carried out.

The valuation of the company has been made throudiseount of future cash flom®CF)For

the estimation and projectiorf the financial statements, a teyear time horizon has been
chosen, calculating in the tenth period a terminal value of the company with a perpetuity growth
of 1.5%. The projection dfie financial statements has been based on the economic information
of the company of the last five perio@i®making the necessary adjustmeptb order to calculate

the discount rate, the CAPM modbhhs beenused and adjusted, which meanfixing the
valuation discount rate at 5.45%. With the financial model performed,abvpany's valuation

2T € ™M™ obtainedtiisgsctimesithe adjusted EBITA of the compaiihis figure is the
main output of the work. Two additional scenarios have beatculated optimistic and
LISEEaAYAEAGAOT 0SAY3a (KSoRrdAZiddzi @y B DKL @57 0i KISWR
EBITDA) respectively. Bily, a sensitivity analysigs beencarried out for the variation of the
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discount rate and the perpetuity growth rate of the company. Throughout the work, certain
opinions and personal eluations are provided



2. Objetivo, metodologia y estructura

2.1 Objetivo

El fin altimo de este trabajo es aportar valor a la empresa Oleicola Jaén, con la valoracion de su
negocio actual y aportando un estudio, que incorpora informauiéristente previamente a la
realizacion de este trabajo y que, por lo tanto, afad®r a la empresa. Como objetivo principal

de este Trabajo de Fin de Master se encuentra establecer un rango de valores reales entre los
que se pueda establecer el preaoe se deberia pagar por una hipotética adquisicion de la
companiia Oleicola Jaémunio a este objetivo principal, se pueden identificar varios objetivos
secundarios que engloban el estudio y que complementan la valoracion de la empresa. Entre
estos objeivos secundarios se encuentra la elaboracion de un breve andlisis del sectoratel ol

y de la produccién de aceite de oliva a nivel internacional, nacional y regional, el analisis actual
econdémicafinanciero de la empresa Oleicola Jagum evolucion a ldéargo de los udltimos cinco

afios y las proyecciones futuras de los estados finargiele la compafia. Por ultimo, se
realizara un analisis de sensibilidad para determinar distintos escenarios posibles y su impacto
en la valoracion de la compaiiia.

2.2 Metodologia

En referencia a la metodologia a seguir en la realizacién del trabajpaldas que isven de
referencia son aquellas derivadas de un correcto y normal procedimiento de analisis e
investigacion. En primer lugar, se proied la recogida de lanformacion necesaria para la
elaboracion del trabajo, datos sobre la empresa a aajanformacién del sector, de la industria

a la que pertenecg datos necesarios para la realizacion de la valoracion de la compaiiia
Seguidamente, se procede a la realiba de un analiside Oleicola Jagémaciendo uso para tal

fin de determinadas heamientas comaMicrosoft Excel Para este apartado se pondran en
practica los conocimientos adquiridos durante el master en referencia al analisis financiero
econdémico, cono el estudio del balance contable, la cuenta de resultados y las distintas medidas
y ratios de rentabilidad de la compafiten tercer lugar, se realizéasestimaciones necesarias
para la valoracion de la empresa forma de proyecciones futuras de sissaglos financieros.
Para ello sei¢nen en cuenta determinados factores relevantesn el potencial de
crecimiento de la compafiia, la evolucion de sector o el panorama macroecondasizo.
valoraciénestafundamentada en unas hip6tegis crecimiento quee explican detalladamente

y que sirve como premisa para la valoracion de la conapBaraestavaloracion de la empresa

se utilia una valoracionpor descuentos de flujos de caja y se contemplan tres posibles
escenarios de crecimiento, neutral, optimistpesimistaElobjetivo de este apartado es poner

en practica los conocimientos quiridos de valoracién de empresas, mas concretamente en las
asignaturas ddinanzas corporativag finanzas corporativas avanzaddsinalmente se realiza

un andlisis de sesibilidad al modelo de valoracién, en el que se mastimpacto de diferentes
escenarios posibles y variables introducidas o modificadaarante todo el proceso
metodoldgico, seha mantenido un contacto fluido con los gerentes de la compafiia,
especiainente con Diia. Carmen Morillo Ruiz, directora econé#fir@nciera del Grupo Oleieol
Jaén que ha sido la principal fuente de informacién necesaria para la consecucién del trabajo.



2.3 Estructura

El trabajo se divide en tres apartados principales y uimdltapartado de conclusiones. Los
apartados en los que se dividedelcumento son los siguientes:

1 Analisisdel sector en este apartado se realiza un analisis del sector del aceite de oliva
y su produccién a nivel internacional, nacional y regional, hdoiegnfasis en la
descripcion de las distintas categorias de aceie aliva, explotaciones agrarias,
produccién y consumo, exportaciones e importaciones, andlisis de costes y perspectiva
estratégica.

1 Anadlisis deOleicola JaénEste andlisis se realiza desun punto de vista econémico y
financiero. Serealizaun estudio & los estados financieros de la compafia y su
estructura de capital, asi como los ratios e indicadores de rentabilidad en los Gltimos
afos. Con este analisis se pretende dar una visiéargede la situacion de la empresa.

1 Valoracion de la compafidParaeste objetivo se ha escogido el método de valoracion
adecuado teniendo en cuenta las caracteristicas de la empresa. El objetivo ultimo es
obtener un valor real de la empresa, teniendo@renta los activos, la generacion de
cajay el potencial de crecinmito. Adicionalmente, la elaboracion de una estimacion de
laspredicciones de los resultadade la compafiia para los proximos afios, teniendo en
consideracioén el plan estratégico de la engaglas inversiones planificadas, el contexto
econémico y los posibs escenarios.

ConclusionesDentro de este apartado se valoran los resultados obtenidos durante el trabajo,
y se procede a una breve reflexion sobre el mismo.



3. Contexto y andalisis desector

3.1 Introduccién y preambulo

El aceite de oliva es considerado la grasa vegetal mas saludable del mundo desde la perspectiva
nutricional, siendo unos de los mejores acetites en el ambito culinario alrededgtatbel Sin
embargo, actualmente exs un modelo de negocio en torno alaie de oliva basado en un

bajo precio y un gran volumen, generando, por tanto, bajos margenes en su comercializacién y
dafiando la cadena de valor. Como consecuencia de esto, el aceite de oliva se ha posicionado
como wnacommodiy en el mercado. En el mundel 95% de las grasas vegetales consumidas
son mas baratas que el aceite de oliva, por lo que resulta inatil competir contra estos productos
desde una perspectiva de precio. Ademas, en los ultimos afios el mercattoehalucionando

en general hacia @lligopolio de marcas blancas, acaparando en Espafa en el 65% de cuota de
mercado. Esta situacién, puede provocar la pérdida de tratabilidad, oyiger consiguiente

de calidad del aceite, cerniéndose como una anzerjgara este sector.

El consumo delceite de oliva mundiadeha ido incrementando desde 1990 a un ritmo medio

de un 2% anual, segun el Consejo Oleicola Internacional (COIl). Aun asi, solo representa el 4,8%
de las grasas alimenticias consumidas. Por estén, existe un gran potencial deecimiento

en paises con poca penetracién de este producto, pero en los que su poblaciéon aspira al
desarrollo de una dieta mas saludable. En este entorno es donde el aceite de oliva puede
obtener una posicién de valomezl mercado, caracterizandose como producto diferente y

de calidad, aprovechando las oportunidades aparecidas en los mercados internacionales. A esta
oportunidad, se le afiade la gran penetracidn acaecida por el aceite de oliva virgen extra (AOVE)
en laalta cocina a nivel mundial y en lacina mediterranea, mas particularmente.

Como producto alimentici@l aceite de oliva constituye la mejor grasa para nuestro organismo.
{S3gy dzyl SYLINBA&l t NRSNJ Sy Ab5bA Ssosestudioa SOG 2 NJ 2
cientificos en las Ultinas décadas el aceite de oliva es indiscutiblemente la grasa vegetal mas
sana, ya que aporta multiples beneficios y es fuente de energia saludable. Como ejemplo ,el
aceite de oliva ayuda a prevenir enfermedades cardiovkares, ya que su consumo contribuye

a reducir los niveles de colesterol malo; asi mismo, los polifenoles del aceite poseen propiedades
antioxidantes que ayudan prevenir la oxidacion de las células; de hecho, el aceite de oliva
aporta los nutrientes neesarios para desarrollar y conservas estructuras celulares; también
ayuda a mejorar las funciones del sistema digestivo y produce un efecto revitalizador y protector
de la piel, por lo que es utilizado también con fines terapéuticos en muchas cultidasleo,

S.A 2018)

3.2 El aceite de oliva

3.1.1 Categorias de aceite de oliva

El aceite de oliva se puede clasificar en diferentes categorias. Esta diferenciacion sera crucial a

la hora de distinguir y estudiar la evoldicide los mercados y el posicionamieikel aceite en

O RE dzyl RS Sadla OFdSIaNNIae {S3gy Stla/ 2y FSya
denominacion de Aceite d@livaesta reservad@inicamente al aceite procedente del fruto del

olivo, con exlusion de los obtenidos por disolventgsor procedimientos de reesterificacion y

de mezcla con aceites de otra naturaleza. No es aplicable tampoco a los aceites de orujo de
aceitun& (Universidad de Jaén, 199@por tanto, séendra que diferenciar entre aceite de oliva
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y aceite de orujo de oliva. A continuacion, se realiza una clasificacion de los aceites provenientes
del olivo existentes actualmente en el mercado:

1. Aceites de Oliva Virgenesgstos aceites solaemte pueden seproducidos mediante
procedimientos fisicos 0 mecanicos, que impidan la alteracién del aceite mediante
disolventes, acciones quimicdsoquimicas o0 mezcla con otros aceites. Dentro de esta
categoria se identifican tres aceites segun swadlbrdenados denayor a menor:

a. Aceite de Oliva Virgen Extra
b. Aceite de Oliva Virgen

c. Aceite de Oliva Lampante

2. Aceite de Oliva Refinadoderivado de un proceso de refinacion del aceite de oliva
lampante, reduciendo acidez y color respecto a este.

3. Aceite de Oliva este aeite proviene de la mezcla de Aceite de Oliva Virgen Extra o
Virgen con el Aceite de Oliva Refinado.

4. Aceite de Orujo de Oliveaeste aceite proviene del orujo de oliva, un residuo sélido que
se obtiene como subproducto en el proced® elaboracién del adad de oliva, tras el
centrifugado o el prensado. El Aceite de Orujo de Oliva se extrae tras el tratamiento del
orujo de oliva con solventes. Este aceite no es comestible por lo que se procede a un
proceso de refino para obtener énado Aceite de OrujogRnado. Como ultimo paso,
el Aceite de Orujo Refinado se enriquece con aceites de oliva virgenes, obteniendo el
Aceite de Orujo de Oliva.

En laFigural se representa un diagrama explicativo de la clasificacién y caracteristittzs de
distintos aceites pesentes en los mercadogAsociacion Espafiola de la Industria y Comercio
Exportador de Aceites de Oliva y Acites de Orujo, s.f.)

Aceites de Oliva Virgenes m
Virgen Extra Virgen Corriente Virgen Lampante Aceite de
Orujo Crudo
Proceso de Refinado

Aceite de Oliva Aceite de Orujo
Refinado Refinado
Enriquecimiento con Virgenes
Virgen Extra Aceite de Oliva Aceite de Orujo

Figural: Clasificacién de los aceitds oliva. Fuente: Asociacion Espafiola de la Industria y Comercio Exporte
Aceites de Oliva y Aceites de Orufa)ente Asocizion Espafiola de la Industria y Comercio Exportador dec8aiz
Oliva y Aeites de OrujoElaboracion propia.

11



3.2.2 Tipologias de explotaciones del olivar

En la actualidad se pueden diferenciarstaiferentes tipologias de explotaciones: la tradicional,

la intensiva y la superintensiva. La tradicional es la tipologia dominante en el mundo, acaparando
el 74% de la superficie mundial. Esta tipologia utilizaégimen hidrico de secano. Por el
contrario, las plantaciones intensivas y superintensivas utilizan un sistema de regadio en su
explotacion (Juan Vilar Consultores Estratégicos S.L, 2(#B8)laTabla 1se muestran la
distribucion de cada categoria de plantacion.

Categoria Inclinacion Régimen Hidricd?orcentaje Superficie (ha) Porcentaje Superficie (ha
Pendiente Secano 33,60% | 3.868.037,04

alta Regadio 0,45% 51.804,07
Pendiente Secano 30,45% | 3.505.408,57
moderada Regadio 9,58% 1.102.851,04

Tradicional

74,08% | 8.528.100,71

. Secano 3,78% 435.154,17
Intensivo - - 21,68% | 2.495.804,85
Regadio | 17,90%| 2.060.650,69 °
Superintensivo Regadio 4.24% 488.109,44 4,24% | 488.109,44
Total 100,00%| 11.512.015,00( 100,00%|11.512.015,0

Tabla 1: Distribucién de superficie de olivar por categorias (218nte:Juan Vilar Consultores Estratégicos
Elaboracién prpia.

3.3. Mercado del aceite de oliva

3.3.1 Volumen de negocio mundial

Estesector oliviculturero gengruy’ I | OG A BARI R | yA@St YdzyRAIf RS
entre los afios 2103 y 2018, creando mas de 35 millones de puestos de trabajo. Europa se
encuentra como principal potencia en este sector, con Espafia, Italia ya@raaipalmente,
aportandoel 71% del volumen de negocio y el 41% del empleo en términos globales. En segundo
lugar se encuentra el continente africano, concentrando su actividad en los paises del magreb
Estos datos estan reflejados en la Tabla 2.

T — Volumen de nAegoch Empleo
O0YAf Sa (numerode personas

Africa HOmMnN T ®n c @.526.248
America ntnoHod 7053.588
Asia MPnndodpy M.926.098
Europa hbdPnnndn m.680.552
Oceania cy ®tT HYy £030.933
Total MH®T nn dn H3p.14¢.419

Tabla2: Volumen de negocio y empleo por continente. Media de las campafiaf@08Fuente:Juan Vilar
Consultores Estratégicoglaboracién propia.

El 87% del fruto del ofér recogido se dedica a la produccién de aceite de oliva, dependiendo la
produccion directamente del redimiento que presente la aceituna a la hora de extraer aceite.
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En las ultimas campafas el rendimiento medio se situé entort®,&06, siendo Europa dde

se consiguié un mayor rendimiento 20,05%. Es necesario distinguir en el proceso de extraccion
de aceite entre aceites virgenes y lampantes. Del total la aceituna recolectada en el mundo para
aceite de oliva, alrededor de un 67%t&orientada a la elabmcion de aceites virgenes,
mientras que un 33% a lampantes, aunque esta distribucion es cambiante dependiendo del pais.
(Juan Vilar Consultores Estratégicos S.L, 2018)

3.3.2 Produccion gonsumo mundial

El aceite de oliva groducido actualmente en 56 paises alrededor del mundo, siendo Europa
donde se concentra una mayor superficie cultivada de olivar (60%), seguida de Africa (27%), Asia
(10%), América (2%) y Oceania (menos de(Bggncia Andal@de Promocion Exterior, 2017)

La superficie de plantacion del olivar ha sufrido un crecimiento en los ultimos 15 afios cercano
al 15%, alcanzando un area de cultivo a nivel mundial de 11.316.000 Has.

En la campafia deecogida 2017/2018, la produccion deeite de oliva ascendi6 a 3.314
millones de toneladas, siendo la Unidn Europea la zona geogréfica con mayor produccion con
2.186 millones de toneladas. Tanto la produccién como el consumo de aceite de oliva en el
mundo han seguido una tendencia al alzaeege puede observar egl Gréafio 1. EI consumo ha
experimentado un crecimiento mas estable, en contraposicién con el crecimiento inestable de
la produccion, influida en gran medida por las condiciones climatolégeaadh afio, y por
consecuencia del relimiento de la cosechdConsejo Oleicola Internacional, 2018)

Produccion y consumo mundial de aceite de oliva
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Gréficol: Produccion y consumo mundial de aceite de oliva. Fuente: Consejo Oleicola Intgrnacion

En la Tabla 3 se muestran los dateedios de las tres ultimas campafias de los 10 paises con
mayor produccion de aceite de oliva a nivel mundial, que acaparan el 92% de la produccion
mundial y el 89% del consumo. Desde el punto de vista del consuii sksencuentra como

mayor consumidomundial, con una media de 603.630 toneladas anuales, seguida de Espafia
por 503.830 toneladas anuales. En la Tabla 3 se puede observar un curioso caseal2ase
cuentas, Espafia produce 1.342.000 t medias an{é8%% mundial), mientras que Italia@870

t (14,15% mundial). Los consumos de ambos paises son muy similares como se ha mencionado
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anteriormente, Espafa 503.830 t (24,2% mundial) e Italia 603.630 t (28,9% mundial). Sin
embargo, la exportacion de Italiapeesenta el 28% mundial y las de Hspal 36%. La cuestion

de que ltalia produzca el 14,5% mundial del aceite y exporte el 28% del aceite mundial, solo se
puede justificar con la exportacion de Italia de aceite no producido en el pais, y que
principalmeng proviene de Espafia. Esta cuestiSade gran importancia a la hora de entender

el comercio mundial del aceite de oliva y las exportaciones de los dos paises con mayor
produccion, Espafia e Italia.

Produccion Consumo Exportacion Importacion

Pais Productor  Miles de TProporcion Miles de TProporcion Miles de TProporcion Miles de TProporcion
Espafa 1.342 49,19% 503 24,14% 274 36,1% 55 12,91%
Italia 386 14,15% 603 28,93% 213 28,0% 54 12,68%
Grecia 250 9,16% 136 6,53% 17 2,2% 0 0,00%
Tlnez 183 6,71% 34 1,63% 154 20,3% 0 0,00%
Turquia 148 5,43% 115 5,52% 26 3,4% 0 0,00%
Marruecos 126 4,62% 120 5,76% 17 2,2% 9 2,11%
Siria 131 4,80% 133 6,38% 5 0,7% 0 0,00%
Portugal 87 3,19% 71 3,41% a7 6,2% 4 0,94%
Argelia 65 2,38% 64 3,07% 0 0,0% 0 0,00%
EE.UU. 10 0,37% 305 14,64% 7 0,9% 304 71,36%
Total 2.728 "100,00% 2.084 100,00% 760 100,0% 426 100,00%

Tabla3: Produccién consno, importaciones y exportaciones medias de aceite de oliva de los 10 principz
productores en las tres Gltimas campafigsente:Juan Vilar Consultores EstratégicBaboracion propia.

En el consumo de aceite de oliva por peosxiste una clara diferencia entra loaiges
productores y no productores. En los paises productores, el consumo per capita de este aceite
es 4,35 veces superior al de los paises no productores, con 610 gramos per capita y 140 gramos
per cépita respectiamente. Por tanto, se concluye que, auegan los Ultimos afios las
exportaciones de los paises productores a los no productores han ido en aumento, todavia existe
una dependencia muy grande del consumo de los paises productores en el comercio del aceite
de oliva, creando una concentracién entora@gos paises en el comercio del aceite. La suma

de los 10 paises de la Tabla 3 representa el 85% de la produccion mundial y el 71% del consumo.
Esta caracteristica se puede considerar como una oportunidadgarxpansion del comercio a
paises no prodctores con poca penetracion en su mercado del aceite de oliva.

La produccion mundial estimada para la campafa 2018/19, asciende 3.100.000 toneladas, segun
un estudio realizado por el Departamento de Estudios Oksodel Centro de Excelencia del
Aceite deOliva de GEA, esperando por tanto un decrecimiento del 6% respecto a la campanfa
anterior. Sin embargo, Espafia aumentara su produccién en un 26% segun este mismo informe,
llegando a las 1.580.000 toneladas de prozian, acaparado la mitad de la producciandal,

seguida por Grecia (230.000 toneladas) y Turquia (220.000 toneladas). La menor prevision de
produccion para la actual campafia viene propiciada por la caida de la produccion respecto a la
cosecha anteriode paises como Italia50%), Tunez40%)y Marruecos (21,4%)ASAJA Jaén,
2018)
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3.3.3 Mercado del aceite de oliva en Espafa

Espafa es el mayor productor mundial de aceite de oliva con una superficie de cultivo de mas
de 2millones de hectareas, representando ebR8ela superficie de olivar a nivel internacional.

A nivel regional, la produccién de aceite de oliva se concentra en Andalucia, con el 80% del total
de la produccion, seguida de Castilla la Mancha (8%), Exttemésbo) y Catalufia (3%). Dentro

de Andalué@, &én es la provincia con mayor peso con un 50% de la produccion andaluza
aproximadamente.

A 31 de diciembre de 2018, en Espafia habia 1.831 almazaras productoras de aceite de oliva
registradas, de las cuales@4e encontraban en Andalucia. Jaén esrtavipcia con mayor
namero de almazaras (325), seguida de Cérdoba (184) y GranadéXdé0gia de Informacion

y Control Alimentarios, 2019 omo consecuencia, podemos afirmar quéreb geogréfica de
Andalucia nororiental ek region geogréfica del mundo con mayor produccién de aceite de
oliva. El desarrollo de este cultivo en esta zona geogréafica tiene arraigo milenario en la region y
esta propiciado por unas condiciones climataddg muy favorables para el olivar, con
prevaledente clima mediterraneo y con escasas lluvias, o que ayuda al desarrollo de este
cultivo, ya que la humedad es una de las principales amenazas del olivarFigoré 2se
muestran las regiones espafiola®guctoras de aceite de oliva.
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Figura2: Zonas princigles de produccidalivarera en Espafiduente: ASAJA

En Espafia se cultivan més de 200 variedades de aceituna. Las principales para la elaboracion de
aceite de oliva en Espafia son la Picual, la Arbequina y la Hojiblanca. Estas variedades suelen
encasillarse en diferentes &reas geograficas espafiolasguauadualmente se esta
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produciendo una mayor heterogeneidad de variedad de aceituna en cada zona geogréfica. En la
regién con mayor produccion de aceite (Jaén, Cérdoba y Granada) la variedad predominante es
la Picual. En I&igura 3se observa la distrilcion de la principal variedad de aceituna por
regiones geograficas.

‘Picudo’

‘Manzanilla de Sevilla®
‘Morisca’

‘Empeltre’
‘Arbequina’
‘Manzanilla Cacerena’
‘Farga’

‘Lechin de Granada’

INEN %

‘Verdial de Huévar'
‘Gordal Sevillana’
‘Verdial de Badajoz’
‘Morrut’
‘Sevillenca’
‘Castellana’
‘Verdial de Vélez-Malaga'
‘Alorefia’
‘Blanqueta’
‘Cornicabra’ ‘Villalonga*
‘Hojiblanca’ ‘Changlot Real'
‘Lechin de Sevilla® ‘Alfafara’

miE ] 7] ]

‘Picual’

i
L L] B

Figura3: Variedad principal de aceituna por area geogréaffeaente: Consejo Oleicola Internacion

3.3.4 Produccién en Espafia y Andalucia

EnEspafia existen 570.251 fincas dedicadas a la produccion de aceite de oliva. El 68% de estas
fincas son de cultivo de secano, miexdrqe el 32% de cultivo de regadi{duan Vilar
Consultores Estratégicos S.L, 2018 produccién de aceite de oliva en Espafia se situ6 en
1.256.900 toneladas en la pasada campaiia 2017/2018, con un rendimiento medio del,20,71%
siendo este un punto mayor que la campafia anterior. Para la actual campafa 2018/2019 se
espera incrementar esta pdoiccion en un 23,3%, lo que equivale a 1.550.000 toneladas de
aceite. En los ultimos 10 afios la produccion espafiola de esta grasa vedwaitsado entre
1.000.000 y 1.600.000 toneladas, estando estrechamente ligada a las condiciones
meteoroldgicas aacidas cada campania.

Este aumento de produccion en Espafia contrasta con la previsién ¢&6%6 en el Mundo,
pasando de 3.315.000 tonelasleen la campafa 2017/2018 a 3.064.000 toneladas como
prevision para la actual. Esta caida mundial de la produccidracdéte estd causada
principalmente por la prevision de una disminucion del aceite producido en todos los paises
productores a excepcion despdia. Por ejemplo, se espera una caida-8@% en Italia;30,6%

en Grecia y¥57,1% en TunefConsejeria de Agricultura, Pesca y Desarrollo Rural ,.20&8)
Gréfico 2.
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Gréfico2: Produccion por paises. Campafa 2007&- 2018/2019 Gonsejeria de Agricultura, Pesca y Desarrc
Rural

En cuanto da produccién en Andalucie esima un crecimiento para la campafa 2018/2019

de un 39,9%, llegando a las 1.339.712 toneladas. Con esta prevision, Andalucia estaria
acaparando el 86% de la produccién de aceite a nivel nacional y el 44% de la mundiald®ent

la produccion andaluzae tebe destacar la provincia de Jaén, estimandose esta en 685.000
toneladas de aceite. En el Gréafico 3 se puede observar la evolucién de la produccion de aceite
de oliva en Espafia, Andalucia y J&&msejeria de Agriculturd&escay Desarrollo Rural , 2018)
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Gréfico3: Produccion de aceite de oliva en Espafia, Andalucia y Jaér2@®&uenteConsejeria de Agricultul
Pesca v Desarrollo Rural

Laproduccion en Espafia se concentra entre los meses de octubre y marzo principalmente,
coincidiendo con la campafa tradicional de la aceituna. No obstante, estas producciones se
suelen adelantar o atrasar en e¢tpodebido a las condiciones meteorologicesr Grafico 4
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Olivar en Andalucia

En Andalucia existen actualmente 1,5 millones de hectareas de plantacion olivarera, habiendo
aumentado la superficie en 93.600 ha en los ultimos 10 afios. La geogmanayor superficie

es Jaén con 528.427 ha, seguida de Cordoba con 347.333 ha y Geanati26.397 ha (Ver
Figura 4. En cuanto a nimero de almazaras, se prevén un numero de 840 para la campafia
2018/2019, perteneciendo 325 a Jaén. Se estima guda actud campafia se creel8,7
millones de jornales derivados de las labores de campo delr ¢onsejeria de Agricultura,
Pesca y Desarrollo Rural , 2018)
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Figura4: Superficie de oliva en Andaludraiente Consejeria de Agricultura, Pesca y Desarrollo Rural

3.3.5 Consumo eiespafna

En2018 se consumieron en Espafi& B0toneladas de aceite de oliva, representando el 60%

del consumo de los aceites comestibles a nivel nacigsciacion Nacional de Industriales y
Refinadores de Aceites Comestibles120 En la anterior campafia, el comsa sesitué en
475.500 toneladas. La tendencia del consumo de aceite de oliva en Espafia, sin embargo, ha sido
decreciente en los ultimos 10 afios, decreciendo de media 0,7 litros por persona. Esta caida del
consumoesta motivada por una menor demanda dehsamdor debido al encarecimiento del

aceite de oliva frente a otras grasas como el aceite de girasol. En 2017 se consumieron 342
millones de litros frente a los 425 millones consumidos en 2008. Sin embargo, dalgan
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términos de volumen de negocio, elrmerdo nacional del aceite de oliva ha pasado de 1.256
YAtft2ySa RS € Sy wnny | m®doto YAfft2ySa ed 9aidS
los precios a nivel mundial debido a la mayor demanda de losspats@roductores, como

Alemania y Reino Uko donde practicamente se ha multiplicado por cifE&E Business School,

2019) Ver Gréfico 5
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Gréfico5: Consumo de eite de oliva en$pafia.Fuente: Consejeria de Agricultura, Pesca y Desarrollo Ru

3.3.6 Exportaciones e importaciones

Espafa es el mayor exportador mundial de aceite de oliva. Segun la Agencia de Infoymacién
Cortrol Alimentarios, durante la campafia 2017/2018 se exportaron 883.900 t, los principales
destinos de estas exportaciones fueron lItalia, Portugal y E.E.U.Uréfien®). En cuanto a las
importaciones, en la Ultima campafia Espafia importé un total@®®O0 t de aceite. Elos
Graficos7 y 8 se pueden observas las importaciones e importaciones mensuales de las Ultimas
campafas.

Campana 2017/2018
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Gréfico6: Exportaciones de Espafia de aceite de oliva por paises. Campafia 2017/2018
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3.3.7 Precio

Gréfico7: Importaciones de adei de oliva de Egfia por
campafasAICA

El precio es un elemento clave en la comercializacion del aceite de oliva. En cada mercado
naciond el precio se comercializa como si tratase de coramoditi (aexcepcién de los aceites

premium), diferenciando entre lagdlintasclas

es de aceite existentes. El aceite de oliva virgen

extra es el de mayor precio, seguido del aceite de olivaviygelampante. En general precio
se establece considerando leedfa y la demanda tanto interna como externa. El precio se fija
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la demanda. El precio al que se situe el precio del aceite durante el afio detegmigian
medida la rentabilidad final que la explotacion agraria obtéreh ese periodo. Los precios han
sufrido un crecimiento desde la campafia 2011/2012, llegando a alcanzar en el mes de agosto
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3.3.8 Elsector empresarial oleicola, cadena de produccion, procesado y distribucion

A la lora ce analizar y entender el funcionamiento del sector oleicola en Espafia, cabe remarcar
gue la produccién, procesado y distribucién del aceite de oliva est4 directamdatéoreado

con la produccion olivicola de cada campafia. Esta produccién no esrtersstio largo del
tiempo, debido a factores como la climatologia, la orografia, la edafologia, el rendimiento del
fruto o las posibles enfermedades del cultivo. La direcasecuencia que se deriva de esta
premisa es la variacion anual de la ofertaglelducto. Esta variacion de la oferta se contrasta
con una demanda estable y sin grandes oscilaciones. Los posibles desequilibrios entre oferta y
demanda que pueden producég<sn este sector debido a la razén explicada con anterioridad
pueden impactar negivamente y dar lugar a oscilaciones importantes de precios y cambios de
tendencia en el consumo. Por tanto, se trata de un sector con una produccion heterogénea a lo
largo ce las campafias, teniendo esta una incidencia directa sobre la diferente disiritneta
rentabilidad en la cadena de valor sobre los diferentes agentes que la componen. Esta
consideracion efundamentala la hora de entender la evolucion de los precios.

Para tener un caracter mas visual de la cadena de valor, se van a difererdifaréoges niveles
existentes:

1 Explotaciones agricolas y recogida de la aceituBhproceso de produccion comienza
con las explotaciones agricolas olivareras. En esta etapagricultor buscara la
eficiencia en forma de cantidad de fruto obtenida ptivary rendimiento del fruto a
la hora de su transformacion en aceite.

1 AlmazarasUna vez recolectado el fruto del olivar, se destinan a las almazaras, siendo
estas, compéjos donde se produce y elabora el aceite de oliva. Aqui se produce la
extracciény praduccion de las categorias de aceites virgen extra, virgen y lampante. Las
almazaras presentan generalmente dos regimenes juridicos, las cooperativas y las
propiedades idustriales. Las cooperativas agrarias son agrupaciones de campesinos en
régimen delibre adhesién con la finalidad de producir o comercializar productos
derivados del campo, poniendo en comun los recursos para la actividad. En su
funcionamiento tienen unaestructura, funcionamientos democraticos y segun sus
estatutos no tiene animo deutro, sino que deben de descontar los costes de
molturacién a cada socio. Por otra parte, las propiedades industriales son empresas
privadas con fabricas productoras de aeeitos agricultores pagan una comision a la
fabrica por la transformacion de la&ituna en aceite y por su conservaciéon hasta su
venta. En Espafa existen 1.831 almazaras, con alrededor de 50% de ellas con régimen
de cooperativa agraria.

1 Envasadoel proceso de envasado se puede realizar en la almazara, por otras almazaras
de mayor tanafio opor empresas especializadas en envasado de aceite.

1 Distribucion y comercializaciGrcompaniias dedicadas a la distribucién y venta de este

aceite una vez envada. Son mucho menos numerosas que las almazaras y
envasadoras y suelen tener un gran voaimuenegocio y relaciones comerciales.
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Como se puede deducir de lo anterior, durante la cadena de valor del aceite de oliva se produce
una concentracion empresarighportante. Pasando de un nimero de explotaciones agricolas
muy numeroso a un nimero demerdalizadoras no muy elevado.

La estructura de costes &sndamental a la hora de comprender la cadena de valor del aceite
de oliva. Los costes medios atribuidosada etapa en la produccion y distribucion de aceite de
oliva virgen se puedenpreciaren laTabla 4. Esta estructura costes, con los costes totales
medios y con el precio promedio del aceite de oliva en los Ultimos afios ha producido una
rentabilidadnél I G20t RSt LINRPOS&a2 RS SYyiGNB HImcTp
(cultivotradicional). Esta rentabilidad se reparte entre todos los entes participantes en la cadena
de valor. Una caracteristica de la estructura en este sector esequeaiodos con demanda
mayor que la oferta la distribucién de la rentabilidad neta se indlax@alos propietarios de
explotaciones agrarias, mientras que si la oferta es mayor que la demanda la rentabilidad se
inclina hacia las envasadoras y distribuidofasan Vilar Consultores Estratégicos S.L, 2018)

Tipos de cultivo

Superintensivo| Intensivo | Tradicional
Min 0,8 1,2 1,9
Olivicultura Max 1.3 15 2,4
Media (1) 1,05 1,35 2,15
Min 0,06
Almazara Max 0,1
Costes de Medi.a @) ook
produccion Min ol
Envasadore Max 0,8
Media (3) 0,5
Min 0,05
Distribucion Max 0,4
Media (4) 0,2025
Total (1+2+3+4) 1,8325 2,1325 2,9325
Min 3,5
Ingresos Precio Max 4,5
Media (6) 4
Renta Neta Global (6-5) 21675 | 18675 | 1,0675

Tabla4: Distribucion de precios, costes y renta neta para el proceso de elaboracion de aceites de oliva a |
2n my o kuenteduén Vilar Consultores EstratégicBaboracion propia.

En referencia aceite de oliva lampanteen la cadena de valor entra el proceso de refinado, ya

gue este es necesario para que estos aceites sean aptos para consumo. La obtencion de este

aceite se realizarmcipalmente a través de cultivo de olivimadicional. Las caracteristicaslde
olivar tradicional que esteenga un coste mas elevado y que el precio del mercado sea menor
que el de los aceites de oliva virgenes tiene como resultado una menor reratdbil@da de
estos aceites de oliva lampastaegpecto a los anteriores. Esta rentabilidad se situé en la
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rentabilidad neta del aceite de oliva lampante.

Coste de produccion

Olivicultura Almazara Refinado/Envasado Distribucién Total (5) Precio Neta

Global
(1+2+3+4) Min | Max |Media (6

Min | Max [Media (1) Min | Max |Media (2] Min | Max |Media (3) Min | Max [Media (4

19| 24| 215 |006( 01| 0,08 |0,25( 0,8 0,52 |0,01| 04| 0,02 2,95 35| 45 3,85 0,9

Tabla5: Distribucion de precios, costes y rentabilidad neta por etapa del proceso de elaboracion de aceite
LI NI St 2t A gl . RiedtdlliaR iléy @ugfores EstiatégidoHlaboracion propia.

Finalmente, para elceite de orujo deoliva, ® siguerlos mismos patrones en la estructura de
costes de los demas aceites, si bien, la rentabilidad final es menor debido al menor precio de
cotizacion de estos aceites.

3.4. Perspectiva estratégica del sector

El sector del aceite de oliva se encuergraun poceso de transformacion, centrando cada vez
mas la estrategia en promocionar un producto con mayor valor afladido, que pueda reemplazar
a aceites sustitutivos en los mercados internacionales gracias asyeaipiedades nutritivas y
saludables. & tanto, la diferenciacion es un elemento clave en el nuevo posicionamiento del
aceite de oliva en el comercio mundial. En este sentido se han realizado numerosos programas
de promocién del producto en ferias imte@acionales, con las que se pretende peaeten
mercados poco consolidados y con gran potencial, como China, Oriente Medio y Rusia. En
sintonia con lo anterior, se han llevado a cabo numerosas investigaciones cientificas incidiendo
en las cualidades beriefosas del aceite de oliva, soportandoagoyandoel proceso de
comercializacion exterior.

En referencia a la oferta del producto, ha ido incrementandose en los dltimos afios, debido
principalmente a dos razones. En primer lugar, al aumento de las esiploés olivareras y la
superficie cultivad. En sgundo lugar, a la mejora del rendimiento de las explotaciones y la
implementacibn de nuevas plantaciones de cultivo superintensivo, aumentando
significativamente el rendimiento de los cultivos. No obstaetta oferta del producto sigue
siendo inetable d&bido a la variacion de las cosechas influenciadas por los factores externos
citados en los anteriores puntos. Esta caracteristica propicia que, ante una demanda estable y
continua, se puedan producir fuex caidas de los precios ante situaciothegxcess de oferta,
lastrando asi fuertemente la rentabilidad del sector en toda su cadena de valor. Ante estas
premisas, ciertas explotaciones olivicolas podrian llegar a no ser competitivas, principalmente
agudlas con menor rentabilidad, que son lagpktacbnes de secano.

Ante esta debilidad intrinseca del mercado del aceite de oliva, se deben tomar ciertas medidas
que ayuden a aplacar sus consecuencias negativas. Es necesario profesionalizar el sector,
cambar modelos de gestion e incentivar la insién paa mejorar los rendimientos y la
competitividad de las empresas producsry comercializadoras. También se deben llevar a
cabo estrategias de reduccién de costes, como la intensificacion, la cooperdeibegracion
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vertical, a la vez que inngvar uina subida de precio del producto a mediwgo plazo mediante
la diferenciacion.

En cuanto a las almazaras deben converger hacia modelos de gestion con una mayor
rentabilidad y explorar nuevas oportunidadds negocio. El perfeccionamiento del peso

técnico de extraccion del aceite debe suponer un objetivo importante en la mejora de la cadena
de valor. Ademas, se debexplorar las vias de crecimiento que permitan un abaratamiento de
costes por escala, @mtarse hacia la integracién vertical @ disthtas etapas de la cadena de
valor, promover contratos y acuerdos entre almazaras y distribuidoras que permitan garantizar
un buen nivel de produccion e incrementar el poder de negociacion, con el objetivo d
establecer con clientes acuerdos de abasnierto largo plazo.

Se debe explotar la via de nuevas oportunidades dentro del sector, como la elaboracién y
O2YSNOAIFIEtATI OAsy RS FOSAGSa GSYLINIy2a 2 AGLINBYAcC
olivar (dperujo) y eloleoturismocomo nuevas forras de icrementar ingresos y diversificar la

actividad de la empresa.
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4. Analisis financiero de la empresa

4.1 Introduccion

La empresaDleicolaJaén se constituyé en 1981, siendo su forma juridica actual Sociedad
Anoénima. Tiene como darilio scial la Calle Camino Viejo de Jaén, Baeza (Jaén), siendo su
namero de identificacion fiscal A23022874. La actividad principal de la empresa es laifabricac

de aceite de oliva. Segun su actividad en los epigrafes del |.A.E para actividadesaatgses
Oleicola Jaén se dedica a la actividad 411.3 Fabricacion y envasado de aceita de oliva, 412.3
Refinado y otros tratamientos de grasas y 655.3 comergmmamenor de carburante€sta
empresa presenta actualmente una facturacion de udsa R S5(201) y un fuerte
crecimiento enventas enlos Ultimos afios, posiciondndose en el ranking de empresas de
extraccion de aceite de oliva a nivel nacional en ebpu@5 por nivel de facturacig2017)

La principal actividad de Oleicola Jaén es la dezaimadelicandose a la elaboracion de aceite

de oliva y presentando una capacidad de produccién de 600 TM/dia. La empresa recoge el fruto
de la aceituna de los agultores, transforma en aceite esta materia prima, almacena el aceite
obtenido de cada cliga en sis instalaciones y finalmente vende el aceite de los clientes cuando
estos les indican ejecutar la orden de venta. Por este servicio de molturacion denaceit
extraccion del aceite, almacenamiento y venta, Oleicola Jaén cobra una cantidad deqdimer
origina un margen entre el precio al que vende el aceite y el precio que recibe el cliente
propietario de ese aceite. Este diferencial representa la prihdipente de ingresos de la
compafia.

A parte del aceite de oliva, vendido por la empresaran golunen al por mayor, Oleicola Jaén
comercializa otros productos. El principal de ellos es la gama de aceite de oliva virgen extra
premium (AOVE), obtenidos de extracciones de aceites tempranos y comercializado
embotellado, principalmente a restaurarggtiendas, clientes minoristas y particulares. Dentro

de esta gama, la empresa comercializa las variedades picual, arbequina, frantoioy royal
hojiblanca, ademéas deoupage(composicion de varias variedades). Como ultimo producto
comercializado y tras yorocesode i+D+i, la empresa ha comenzado la distribucion de Oleocao,
una crema de cacao elaborado con aceite de oliva.

En los Ultimos afiosa lcompafiia ha realizado una gran inversion en camparfas de marketing,
convenciones y feria del sector. Los aceities Oletola Jaén han sido galardonados con
numerosos reconocimientos a nivel nacional e internacional, que ha permitido posicionar su
gama deaceites premium como productos de alta calidad dentro del mercado. Entre estos
premios se encuentran las medallds orodel Olive Japan International Extra Virgin Olive Ol
Competition (2017), Los Angeles Olive Oil Competition y en el New York Inteah@iove Oil
Competition, siendo este Ultimo evento el concurso internacional mas grande y publicitado del
mundo.

La empesa posee una almazara central en la misma direccion de la domiciliacion fiscal, donde
se encuentran ademas las oficinas centrales. Adicionalmente, cuenta con tres centros de
recogida de aceituna en las localidades de Las Escuelas, Mancha Reets; Endo estas
instalaciones donde se recoge, se pesay se lava la aceituna, y posteriormente se transporta a la
almazara de Baeza. Oleicola Jaén también posee un servicio de transporte de aceituna,
poseyendo una flota de camionesntenedores destindos a larecogida de aceituna en los

25



puntos indicados por los clientes. Los centros de recogida y la flota de camiones permiten a
Oleicola Jaén tener un radio de actuacion geogréfico relativamente amplio.

Oleicola Jaén cuenta con una estacion de serviemothbudible (gasoéleo A y B) desde el afio
2000 en las instalaciones de la empresa. Este servicio permite el repostaje de sus clientes y
adicionalmente la posibilidad de que la empresa financie sin intereses el combustible de los
clientes agricultores quesi lo e&seen, pagando la cuantia de combustible financiada a la hora
de la liquidacién de aceite.

En las instalaciones principales de Baeza, Oleicola Jaén cuenta con las oficinas centrales, el
departamento de administracion, el laboratorio quimico y uieada daode la empresa ofrece
sus productos.
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4.2 Estados financieros

El objetivo de esta seccion es analizar financiera y econémicamente la empresa Oleicola Jaén 'y
su evolucion en los ultimos afios. El estudio se centrara afitioss 5 egrcicios.

En primer lugar, se mostrara la cuenta de resultados de la compafia de los ultimos cinco afios
(Tabla 6) asi como su balance de situacidrabla 7)y losestados de flujo de caj@abla 8)
Posteriormente se llevara a cabo un andlises ld evducion de los estados financieros,
identificando los motivos y causas de estos resultados.

Cuenta de pérdidas y ganacias 2014 2015 2016 2017 2018

1. Importe neto de la cifra de negocios. 9.299.132 15.845.183 11.118.166 18.573.311 21.148.062
a) Ventas. 9.283.206 16.836.476 11.108.426 18.561.504 21.137.311
b) Prestaciones de servicios. 15.926 8.707 9.741 11.807 10.752

2. Variacion de existencias 9.866 -30.710 23.130 77.214 -100.881

3. Trabajos efectuados por la empresa para su activo. 327

4. Aprovisionamientos. -1.157.446 -13.939.983 -8.784.137 -16.070.820 -18.893.621
a) Consumo de mercaderias. -7.130.400 -13.917.372 -8.764 628 -16.010.391 -18.849.435
b) Consumo de materias primas y otras materias consumibles. -27.046 -22.063 -19.509 -29.866 -26.991
c) Trabajos realizados por otras empresas. -547 -30.563 -17.195
d) Deterioro de mercaderias, materias primas y otros aprovisionamientos.

5. Otros ingresos de explotacion. 52.335 5.425 19.078 26.954 83.861
a) Ingresos accesorios y otros de gestidn corriente. 52.335 5425 19.078 26.954 83.861
b) Subvenciones de explotacidn incorporadas al resultado del ejercicio.

6. Gastos de personal. -753.496 -560.261 -688.253 -767.020 -118.065
a) Sueldos, salarios y asimilados. -597.533 -446.035 -5561.017 -599.761 -570.275
b) Cargas sociales. -165.962 -114.226 -137.237 -167.259 -147.790
c) Provisiones.

7. Otros gastos de explotacion. -1.285.916 -977.745 -1.275.877 -1.547.570 -1.429.946
a) Servicios exteriores. -1.073.767 -899.684 -1.145.184 -1.482.420 -1.483.410
b) Tributos. -19.072 -15.893 -31.416 -35.718 -3.148
c) Pérdidas, deterioro y variacién de provisiones -190.425 -60.000 -99.235 -29.430 59.523
d) Otros gastos de gestidn corriente. -2.652 -2.268 -41 -3 -2.91

8. Amortizacion del inmovilizado. -119.121 -87.118 -91.871 -98.073 -94.149

9. Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras. 1.000 46.688

10. Excesos de provisiones.

11. Deterioro y res ultado por enajenaciones del inmovilizado.

a) Deterioros y pérdidas.
b) Resultados por enajenaciones yotras.
12. Diferencia negativa de combinaciones de negocio.
13. Otros resultados. 2.560 643 1.000 4.347
A1) RESULTADO DE EXPLOTACION 47.915 255.440 321.235 195.322 46.296
14. Ingresos financieros. 319.048 134.003 75.257 158.436 154.348
a) De participaciones en instrumentos de patrimonio.
a.1) En empresas del grupo y asociadas.
a.2) En terceros.

b) De valores negociables yotros instrumentos financieros. 319.048 134.003 75.257 158.436 154.348
b.1) En empresas del grupo y asociadas. 8.306 9.228
b.2) En terceros. 319.048 134.003 75.257 150.131 145120

c) Imputacion de subvenciones, donaciones y legados de caracter financiero

15. Gastos financieros. -137.383 -154.789 -107.302 -127.043 -127.804
a) Por deudas con empresas del grupo y asociadas.
b) Por deudas con terceros. -137.383 -154.789 -107.302 -127.043 -127.804
c) Por actualizacidn de provisiones.

16. Variacion de valor r. ble en instr tos fi ieros.
a) Cartera de negociacion yotros.

17. Diferencias de cambio. 2.184

18. Deterioro y res ultado por enajenaciones y otras.

a) Deterioros y pérdidas.

b) Resultados por enajenaciones yotras.
19. Otros ingresos y gastos de caracter financiero.
a) Incorporacidn al activo de gastos financieros.
b} Ingresos financieros derivados de convenios de acreedores.
c) Resto de ingresos y gastos.
A2) RESULTADO FINANCIERO

A3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
20. Impuestos sobre beneficios.
A5) RESULTADO DEL EJERCICIO

181.665
229.579
-70.343
159.237

-18.601
236.839
-72.032
164.807

-32.044
289.191
-81.656
207.535

Tabla6: Cuenta de resultados. Fuente: Oleicola Jaén

31.394
226.716
-52.270
174.446
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Balance de Situacion

Pasivo y Patrimonio Neto

A) PATRIMONIO NETO
A-1) Fondos propios.

I. Capital Suscrito
1. Capital escriturado.
2. (Capital no exigido).
Il. Prima de emision.
lll. Reservas.
1. Legal y estatutarias.
2. Dtras reservas.
3. Reserva de revalorizacidn.
4. Reserva de capitalizacidn.
IV. (Acciones y participaciones en patrimonio neto).
V. Resultados de ejercicios anteriores.
1. Remanente.
2. (Resultados negativos de ejercicios anteriores).
VI. Otras aportaciones de socios.
VIl. Resultado del ejercicio.
1. Resultado del ejercicio.
2. Resultados ejercicio en curso.
VIl (Dividendo a cuenta).
IX. Otros instrumentos de patrimonio neto.
A-2) Ajustes por cambio de valor.
I. Activos financieros disponibles para la venta.
Il. Operaciones de cobertura.
1ll. Otros.
A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos.
B) PASIVO NO CORRIENTE
I. Provisiones alargo plazo.
1. Obligaciones por prestaciones a largo plazo al personal.
2. Actuaciones mediocambientales.
3. Provisiones por reestructuracion.
4. Otras provisiones.
Il. Deudas a largo plazo.
1. Obligaciones y otros valores negociables.
2_Deudas con entidades de crédito
3. Acreedores por arrendamiento financiero
4_Derivados.

5. Otros pasivos financieros.
Ill. Deudas con empresas del grupo y asociadas alargo
plazo.

IV. Pasivos por impuesto diferido.
V. Periodificaciones a largo plazo.

C) PASIVO CORRIENTE

I. Pasivos vinculados con activos no corrientes
mantenidos paralaventa.

Il. Provisiones a corto plazo.
lll. Deudas a corto plazo.
1. Obligaciones y otros valores negociables.
2.Deudas con entidades de crédito
3. Acreedores por arrendamiento financiero
4. Derivados.
5. Otros pasivos financieros.
IV. Deudas con empresas del grupo corto plazo
V. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar.
. Proveedores.
- Proveedores, empresas del grupo y asociadas.
. Acreedores varios.

1
2
3
4_Personal (remuneraciones pendientes de pago).
5. Pasivos por impuesto corriente.

6. Otras deudas con las Administraciones Piblicas.
7. Anticipos de clientes.

V1. Periodificaciones a corto plazo.

2014

1.487.849
1.487.849
192.324
192.324

38.465
38.465

1.097.824

1.097.824

159.237

159.237

1737211

1737211

400.000

1337241

9.462.478

3.609.050

3570337

38.714

5.853427
5.668.254

94.298
-1.382
36.046
56.211

2015

1.652.656
1.652.656
192.324
192.324

197.701
38.465
189237

1.097.824

1.097.824

164.807

164 807

1.377.241

1.377.241

1.377.241

5.975.077

32.850

2.982

29.868

5.942.2271
5.839.987

9.763

55.356

30.630
6.490

2016

1.860.191
1.860.191
192.324
192.324

362.508
38.465
324 044

1.097.824

1.097.824

207.535

207535

1.356.241

1.356.241

1.356.241

8.612.855

836.027

504 .043

31.984

7.776.828
7.668.826

7.222

54.198

31.581
15.000

2017

2.034.394
2.021.894
192.324
192.324

557.300
38465
518.835

1.097.824

1.097.824

174 446

174 446

12.500
1.306.241

1.306.241

1.306.241

10.776.315

1.522.549

1417133

105415

9.253.766
5.941.012

107.377
23.043
23501
69.5630
89.303

2018

2.063.447
2.048.135
192.324
192.324

731.747

36.465

673.803

19.479

1.097.824

1.097.824

26.240

26.240

15.313
1.256.241

1.256.241

1.256 241

11.113.413

194.541

200.018

-5.476

10.918.872
10.741.332

73.560
24957
274
31.077
47673

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO

12.687.568 9.004.974

11.829.286 14.116.950 14.433.101

Tabla7: Balance de situacion. Fuen@eicola Jaén
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Estado de flujos de caja

Tabla8: Estados de flujo de caja. Fuente: Oleicada Ja
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