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KPMG, firma que presta servicios de auditoria, legales,
fiscales y de asesoramiento financiero y de negocio, ha
realizado por cuarto ano consecutivo el estudio
“Alimentacién y Bebidas de la Comunidad Valenciana”

Este proyecto tiene como objetivo analizar la evolucion
econdmica del sector de Alimentacion y Bebidas en la
Comunidad Valenciana de acuerdo con la informacion
financiera suministrada por 21 de las sociedades con
mayor cifra de ventas.
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Prélogo

El sector agroalimentario de la Comunidad Valenciana, en los ultimos afhos, ha venido
afrontando unos cambios que responden no sélo en un nuevo entorno competitivo, sino
también a una transformacién del sector en su conjunto.

Como pone de manifiesto el presente informe elaborado por KPMG, las empresas de
alimentacion y bebidas de la Comunidad han realizado los ajustes y transformaciones
necesarios para adaptarse a una coyuntura econémica muy adversa estos aios atras. La caida
de precios en la gran distribucion asi como una mayor competencia han obligado a estas
empresas, en su gran mayoria pymes, a ganar en eficiencia y reducir sus méargenes
comerciales para no perder cuota de mercado.

No sélo la coyuntura econémica ha forzado estos cambios. La propia transformacién del sector
de la distribucién alimentaria, en lo relativo al fuerte posicionamiento de la marca de
distribuidor, ha supuesto tanto un reto para los productores, que han tenido que afrontar la
existencia de otro competidor cada vez més fuerte, como una oportunidad para diversificar su
produccion.

El esfuerzo realizado hasta el cierre del ejercicio 2013 queda patente con la evolucién de las
ventas y el mantenimiento del empleo, principalmente a costa del beneficio de las empresas,
apostando por la eficiencia para competir en un mercado cada vez més exigente. Con los
primeros sintomas de recuperacion econémica, estas empresas estan encarando ya nuevos
retos.

La busqueda de nuevos mercados internacionales debe seguir considerdndoese uno de los
ejes del crecimiento del sector agroalimentario. Para ello es necesario continuar con politicas
que hagan ganar en productividad y asi poder competir en un mercado mucho mas grande
pero, al mismo tiempo, mucho mas exigente. Ganar en profesionalizacion y tamafo y explorar
vias de colaboracién privada para salir al exterior son elementos distintos que deben ayudar a
esta tarea.

lgualmente, esta transformacién sectorial no sélo se circunscribe al mundo off-line sino que
estas empresas deben prepararse y adaptarse a uno de los mayores retos de la economia en
su conjunto: la digitalizacién. Nuevas formas de interactuar con los clientes o incluso un nuevo
mercado, que exigen una transformacion del negocio en su conjunto vy la alineacién de todos
los procesos de la empresa.

Desde KPMG, queremos continuar al lado de las empresas del sector agroalimetario de la

Comunidad Valenciana para ayudarles a gestionar estos y otros retos, y contribuir a su
crecimiento, transformacién y expansioén internacional.

Carlos Peregrina,
Socio responsable del Sector de Consumo de KPMG en Espana
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ANO 2013

Agregado 21 empresas

Ventas de 3 . 5 1 7 + de las ventas del

millones de euros 2,2% respecto 2012

Un activo de Margen neto como

1.907 3 % ngrosos y gastos

millones de euros

Inversiones en empresas del
grupo y asociadas a largo
plazo 8% sobre total de
activos

9,8% del activo es efectivo y otros
liquidos

Margen de explotacion sobre las ventas

0
4,4%
Numero de
empleados 8 - 3 04
Ratio de endeudamiento 19 em presas con
0,74 beneficios

Beneficio del ejercicio: 105 millones de euros
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ANO 2012

Agregado 21 empresas

Ventas de 3 .440

millones de euros

Un activo de Margen neto como
1 .926 o diferencia entre
ingresos y gastos
millones de euros 3 4 /0 ’ '
' 4
Inversiones en empresas del
grupo y asociadas a largo

plazo 7,2% sobre total de
activos

6,2% del activo es efectivo y otros
liquidos

Margen de explotacion sobre las ventas

0
4,8%
Numero de
empleados 8 n 1 37
Ratio de endeudamiento 20 em presas con
0,88 beneficios

Beneficio del ejercicio: 119 millones de euros
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Introduccion

Este es el cuarto ano que KPMG ha realizado el Estudio sobre el Sector de
Alimentacion y Bebidas de la Comunidad Valenciana, dado el peso que esta
industria tiene en el conjunto de su economia.

Para la elaboraciéon de este estudio, se ha utilizado como base el ranking
empresarial de las sociedades con mayor volumen de ventas del ejercicio 2013,
pertecientes al sector de alimentacion y bebidas, de la Comunidad Valenciana.

La informacién utilizada en el estudio se ha obtenido, fundamentalmente, de las
cuentas anuales de los ejercicios 2013 (Ultima informacién disponible en el
Registro Mercantil), 2012, 2011 y 2010.

Por otro lado, han sido excluidas de este estudio ciertas sociedades cuyas
variaciones, por su representatividad, podrian distorsionar los datos de este
informe, los datos de este informe, asi como aquellas sociedades cuya actividad
principal es el comercio mayorista de productos agroalimentarios.

El estudio recoge de una manera global las principales cifras econémico-
financieras de los ejercicios 2010 a 2013 del sector alimentacién y bebidas en la

Comunidad Valenciana.

Nuestra intencion es continuar preparando este analisis anualmente, para que
sirva como un indicador de referencia de la salud econémica del sector.

Alimentacién y Bebidas 7
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Entorno
Macroeconémico

Entorno mundial

La economia mundial continué creciendo a un ritmo
moderado en 2013, y la recuperacién cobré cierto
impulso lentamente a medida que avanzaba el aho,
aunque siguio siendo fragil y heterogénea en los
distintos pafses.

La mejora continua del clima empresarial, que partia de
niveles reducidos, sumada a unas condiciones
financieras mas favorables a escala mundial, apuntaba a
una recuperacion gradual en las economias avanzadas y
a un crecimiento mas soélido de las economias
emergentes. En el transcurso del ano, varias sorpresas
negativas, tanto en los indicadores de confianza como
en los cuantitativos, subrayaron la fragilidad de la
recuperacion y la incertidumbre en torno a las
perspectivas globales. En las economias avanzadas, el
crecimiento se estabilizd en el primer semestre de
2013, mientras que en las economias emergentes,
contrariamente a las expectativas de mayor dinamismo,
la actividad econdmica volvié a ralentizarse tras repuntar
a finales de 2012.

El crecimiento en varias de las grandes economias
emergentes perdié parte de su impulso, debido también
a problemas estructurales, aunque siguié siendo
vigoroso en comparacién con el de las economias
avanzadas y contribuyé significativamente a la actividad
econodmica mundial. La agitacion social y las tensiones
geopoliticas que afectaron a varios paises de Oriente
Medio y del Norte de Africa también frenaron el
crecimiento.
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Estados Unidos

La recuperacion de la economia estadounidense
continué en 2013, aunque a un ritmo mas lento que
en el ano anterior. El PIB real crecié a una tasa del 1,9
por ciento, frente al 2,8 por ciento de 2012. El
crecimiento en 2013 se vio respaldado por un
fortalecimiento de la demanda interna privada. El
déficit por cuenta corriente se redujo hasta el 2,4 por
ciento del PIB en los tres primeros trimestres del
ano, desde el 2,7 por ciento de 2012. Por el contrario,
la subida de impuestos recogida en el pacto fiscal de
enero de 2013 y los recortes generales autométicos
del gasto (el denominado «sequester») aprobados en
marzo siguieron lastrando la actividad econdémica
durante todo el afno.

Economias emergentes de Asia

El ritmo de la actividad econdémica en las economias
emergentes de Asia se mantuvo basicamente estable
en 2013.

En China, el crecimiento del PIB real fue del 7,7 por
ciento en 2013, sin variacion con respecto al ano
anterior. Aunque la actividad econdmica fue
relativamente débil en el primer semestre del aho,
cobré fuerza en el segundo, respaldada, entre otros
factores y medidas politicas, por la introducciéon de un
pequeno paquete de medidas de estimulo fiscal. La
inversion fue el principal motor del crecimiento,
seguida de cerca por el consumo, mientras que la
contribucién de la demanda exterior neta fue
ligeramente negativa. Las ventas de inmuebles
residenciales aumentaron vigorosamente durante el
ano, pero la actividad en la construccion fue mas
tenue, lo que hizo que se agotara el stock de
viviendas sin vender y se produjeran aumentos
sostenidos de los precios.

Zona Euro y Unién Europea

Tras un prolongado periodo de debilidad, la actividad
econdmica de la zona del euro comenzdé a mejorar a
lo largo de 2013. La demanda interna se recuperé
gradualmente, en consonancia con el aumento de la
confianza empresarial y de los consumidores. El
consumo privado se vio afectado por el impacto
negativo de la caida del empleo sobre la renta, lo que
se vio compensado en meses posteriores del aho por
el impacto positivo del descenso de los precios de las
materias primas. La inversion, que se habia visto
favorecida por la menor incertidumbre, sigui6 frenada
por las necesidades de desapalancamiento tanto del
sector financiero como del no financiero, asi como
por las restricciones en la oferta de crédito. La
persistencia de unas tasas reducidas de utilizacion de
la capacidad productiva y las expectativas de
debilidad de la demanda son factores adicionales que
probablemente hayan limitado la inversiéon. Entre
tanto, el consumo publico permanecié contenido por
los continuos esfuerzos de consolidacion fiscal en
varios palises de la zona del euro.

En conjunto, la debilidad observada en el primer
trimestre del ano, sumada a un efecto arrastre
negativo del 0,5 por ciento derivado del ano anterior,
se tradujo en una contraccion adicional del PIB del
0,4 por ciento para el conjunto de 2013, frente a una
caida del 0,7 por ciento en 2012.

Alimentacién y Bebidas 9



Espafia

La economia espanola inicié una mejora gradual a lo
largo de 2013, de modo que, en el tercer trimestre,
superé la recesion que habia iniciado dos anos antes,
con avances modestos del PIB. Este cambio de
trayectoria, que continué en 2014, se vio propiciado
también por el alivio de las tensiones financieras y por
una mejora paulatina de la percepcién sobre la
situacion del mercado laboral, que contribuyeron a
reducir la incertidumbre y a aumentar la confianza.

Pese al perfil de mejoria a lo largo del ejercicio, el PIB
disminuyé un 1,2 por ciento en 2013, en parte como
consecuencia del efecto arrastre derivado del
pronunciado descenso de la actividad al final de 2012.
Desde la optica del gasto, la demanda nacional
retrocedié un 2,7 por ciento, mientras que el sector
exterior tuvo una aportacién positiva de 1,5 puntos
porcentuales, con lo que mitigd, por sexto afo
consecutivo, el impacto de la contracciéon del gasto
interno sobre la actividad.

La mejora de la inversion empresarial se circunscribio
al componente de bienes de equipo, que aumentd un
moderado 2,2 por ciento, apoyada en el mayor
empuje de las exportaciones, la reduccion de la
incertidumbre, el incipiente alivio de las adversas
condiciones de financiacion y, por Ultimo, la mejora de
la posicién patrimonial de las sociedades no
financieras.

10 Alimentacion y Bebidas
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El empleo moder6 su ritmo de descenso en 2013,
hasta el 3,4 por ciento (4,8 por ciento el ano anterior),
tasa en todo caso muy influida por el negativo
comportamiento de la ocupacion en el tramo final de
2012. De hecho, el ritmo de destruccion de puestos
de trabajo se fue atenuando a lo largo del ano, hasta
mostrar una leve creacion de empleo en los meses
finales del ejercicio, por primera vez desde el segundo
trimestre de 2008.

La tasa de paro inicié una trayectoria descendente en
el primer trimestre, desde un nivel del 26,9 por ciento
de la poblacién activa (cifra que representaba algo
mas de seis millones de parados) hasta el 25,9 por
ciento en los meses iniciales de 2014.




Comunidad Valenciana

La actividad econémica de la Comunidad Valenciana
en 2013 se contrajo un 0,8 por ciento, frente al
retroceso del 1,6 por ciento del afo precedente,
segln los datos de la Contabilidad Regional de Espana
elaborada por el Instituto Nacional de Estadistica.

Un ano mas, el sector servicios siguid siendo el mas
representativo respecto al total de sectores de la
Comunidad, alcanzando el 70,2 por ciento del total en
términos de valor anadido bruto. Le siguen el sector
de la industria, con el 18,9 por ciento, construccion
,con el 8,8 por ciento, y agricultura, con el 2 por
ciento.

No todos los sectores presentaron reducciones
respecto al ejercicio 2012. El sector servicios decrecio
un 0,3 por ciento frente al 0,1 por ciento de
crecimiento registrado en 2012. El sector de industria
y energia registré un crecimiento del 1,8 por ciento,
frente al crecimiento registrado en 2012 del 0,5 por
ciento.

No obstante, cabe destacar el comportamiento del
sector exterior, y principalmente el de las
exportaciones y expediciones con origen en la
Comunidad, que registré un incremento del 13,1 por
ciento respecto a 2012. Las importaciones valencianas
registraron un incremento del 6,9 por ciento respecto
al ejercicio precedente.

Los precios en la Comunidad Valenciana reflejaron una
tendencia similar a la evolucion nacional. El indice de
Precios al Consumo en 2013 alcanzd una cifra en tasa
interanual del 0,2 por ciento, situdndose la tasa
Nacional en el 0,3 por ciento.

La poblacién activa de la Comunidad Valenciana
descendié ligeramente en 2013, vy la tasa de actividad
se situd en un 59,9 por ciento frente al 59,8 por ciento
de 2012, segun la encuesta de poblacién activa del
INE. La tasa de actividad se incrementé por la
disminucion de la poblacién activa. El comportamiento
de la tasa de paro siguié en 2013 una tendencia alcista
hasta situarse en el 28,6 por ciento de la poblacion
activa, lo que supuso un incremento en 0,9 puntos
porcentuales en comparacion con el afho anterior.

Respecto a la tipologia del tejido empresarial
autonémico, es de destacar que la mayoria de las
empresas son pequenas y medianas, con una
reduccion a 116 del nimero de empresas con méas de
500 trabajadores.

Alimentacién y Bebidas 11



Situacion de la industria de
alimentacion y bebidas en Espaiia

Ventas

En 2013, las ventas netas del
sector aumentaron un 1,9 por
ciento respecto al ejercicio
anterior

Las ventas de productos de la industria de la
alimentacion y bebidas ascendieron en 2013 a 91.903
millones de euros, manteniendo asi su posicién de
primer sector industrial de la economia espanola. En
2013, las ventas del sector aumentaron un 1,9 por
ciento respecto a 2012, consolidando la tendencia
creciente en ventas iniciada en el ejercicio 2009 e
impulsadas por el aumento de las exportaciones, que
han experimentado un incremento del 2,3 por ciento.
Las ventas del sector equivalen al 8,9 por ciento del

PIB espanol.

Evolucién de las ventas netas (millones de euros)
94000 - 91.903(*)
92000 - 90.169
90000 -

88.673
ago00 | 87-600
86000 -
84000 -
82.315
82000 -
80.177
80000 -
78000 -
76000 -
74000 - .
2008 2009 2010 2011 2012 2013
m Ventas Netas
(*) Datos provisionales
Fuente: FIAB
Empresas

En 2013, la industria de la alimentacion y bebidas
contaba en Espafa con 28.762 empresas, frente a las
29.196 de 2012 y las 29.334 de 2011, lo que supone
una reduccion del 1,5 por ciento y del 0,5 por ciento,
respectivamente. Esta reduccion paulatina en el
numero de empresas pone de manifiesto un proceso
de concentracion de las empresas que componen la
industria de alimentacién y bebidas en Espana.

El 96 por ciento de la industria
esta formada por pymes

12 Alimentacion y Bebidas

Desde el punto de vista del tamano, el 96,3 por ciento
(27707 empresas) son consideradas pequenas
empresas (menos de 50 empleados), el 2,8 por ciento
(810 empresas) son medianas empresas (entre 50 y
200 empleados) y el 0,7 por ciento (188 empresas) del
total tienen entre 200 y 500 empleados. El restante
0,2 por ciento (67 empresas) son grandes empresas
con mas de 500 empleados.



Exportaciones

En 2013, el valor de las exportaciones en bienes
producidos por la industria de la alimentacién y bebidas
ascendio a 22.594 millones de euros (22.078 millones
de euros en 2012), lo que representa un 24,6 por ciento
sobre la cifra total de ventas (24,5 por ciento en 2012).

Las exportaciones de la industria se incrementaron un
2,3 por ciento respecto a 2012.

Por su parte, las importaciones de productos
agroalimentarios ascendieron en 2013 a 19.128 millones
de euros, lo que significa un descenso del 0,8 por ciento
respecto a 2012.

Las exportaciones aumentaron
un 2,3 por ciento en 2013

Empleo

El nimero medio de personas ocupadas en el sector de
la alimentacién y bebidas se situé en 2013 en 439.760,
practicamente en los mismos niveles que en el gjercicio
anterior. Es destacable que en 2013, mientras que el
total de la industria espafnola habia perdido el 5,3 por
ciento de la ocupacion respecto a 2012, el sector de la
alimentacion y bebidas no habia destruido empleo.

En 2013, el 21,3 por ciento del empleo industrial en
Espafna se concentraba en la industria de la alimentacion
y bebidas (20,6 por ciento en 2012 y 19,5 por ciento en
2011).

En 2013 el sector de la alimentacion
y bebidas mantuvo los niveles de
empleo

Evolucion de exportaciones e importaciones

24.000

22.000

20.000

18.000

16.000

14.000

12.000

465

(millones de euros)

2009 2010 2011 2012 2013

Exportaciones  —m—Importaciones

Fuente: FIAB

Ocupados (miles)

460
460 -
455 -
450 -
445 446
445 -
440 440
440 -
430 - T T T T

2009 2010

Fuente: FIAB

2011 2012 2013

® Ocupados
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Cuenta de resultados

A partir de las cuentas de resultados de las 21 sociedades que componen el estudio, se ha obtenido la cuenta
de resultados de Alimentacién y Bebidas (en adelante A&B), en la que destacan los siguientes pardmetros:

Miles de euros

2013

2012

Variacion

Absoluta

Porcentual

Cifra de negocios 3.517.090 3.440.102 76.988 2,2%
Resultado de explotacion 153.048 164.474 (11.426) (6,9%)
Resultado financiero (11.505) (3.918) (7.587) 193,6 %
Resultado neto 105.393 118.588 (13.195) (11,1%)

Crecimiento en
ventas y reduccion
del resultado de
explotacion y del

resultado neto

Porcentaje sobre ventas Variacion
2013 2012 Absoluta Porcentual respeCto a 20 72
Margen de explotacion 4,4% 4,8% (0,4%) (9,0%)
Margen neto 3,0% 3,4% (0,5%) (13,1%)
Rentabilidad financiera 9,6% 11,5% (1,9%) (16,6%)
Rentabilidad econémica 8,0% 8,5% (0,5%) (6,0%)

En los anexos de este estudio se incluye la cuenta de
pérdidas y ganancias detallada de A&B.

El importe neto de la cifra de negocios de A&B en
2013 se situd en 3.517 millones de euros, un 2,2 por
ciento superior a la obtenida en el ejercicio 2012. A
pesar del aumento de la cifra de negocios, se
observa un empeoramiento de los margenes de
A&B. El resultado de explotacién se redujo en un 7
por ciento con respecto al ejercicio 2012, motivado
principalmente por el empeoramiento del margen
bruto, cuyo peso sobre ventas se ha reducido 1
punto porcentual, mientras que los costes de
explotacion se han reducido un 1 por ciento.

14 Alimentacion y Bebidas

Las principales partidas de gastos, entre las que se
encuentran aprovisionamientos, otros gastos de
explotacion y gastos de personal, han experimentado
diferentes comportamientos. Los costes de
aprovisionamiento, que suponen el 75 por ciento de
las ventas en 2013, han crecido un 4 por ciento, lo
que aumenta su peso relativo sobre la cifra de
negocios 1,2 puntos porcentuales.



El resultado neto de las 21 principales
empresas disminuye un 11,1 por ciento
respecto a 2012

Por lo que respecta a los gastos de explotacion, éstos  La reduccion generalizada de los costes de

han disminuido en términos relativos un 4 por ciento, explotacion ha permitido compensar parte de la
mientras que los gastos de personal han aumentado reduccion del margen bruto, de tal manera que el

un 2 por ciento, en linea con el incremento de las margen de explotacion se ha reducido en 0,4 puntos
ventas. porcentuales, pasando del 4,8 por ciento en 2012 al

4,4 por ciento en 2013. El beneficio neto alcanzado
por A&B en 2013 fue de 105 millones de euros, un
11,1 por ciento inferior respecto al obtenido en el
ejercicio anterior.

La distribucion de las ventas de las 21 sociedades que componen el estudio es la siguiente:

Ventas 2013 Ventas 2012

24,6%

- m Otros alimentos
m Otros alimentos

i m Bebidas

m Bebidas m Cérnica

u Carnica Lacteas
Lacteas u Frutas y hortalizas

m Frutas y hortalizas

El 93 por ciento de las ventas, segun las
Cuentas Anuales, se realizan en el mercado
nacional, porcentaje similar al del ejercicio 2012

Alimentacion y Bebidas 15



Tamafio de las sociedades del grupo analizado por
facturacion y nGmero medio de empleados

En 2013, siete empresas superaron
los 200 millones de facturacion Facturacién en millones €

La facturacion media de A&B asciende a 167 millones
de euros frente a los 164 millones de euros en 2012 y
los 158 millones de euros en 2011.

El peso de las sociedades cuya facturacion es inferior a
100 millones de euros es de un 29 por ciento del total
en el ejercicio 2013 (33 por ciento en 2012).

En 2013 el 33 por ciento de las sociedades facturaron
mas de 200 millones de euros (29 por ciento en 2012).

En 2013, trece de las veintiuna sociedades incluidas en
el estudio incrementaron su facturacion respecto al
ejercicio anterior

= Menos de 100
m De 100 a 200
m De 200 a 300
= Mas de 300

El 57 por ciento de las empresas

' N° medio de emplead
tienen menos de 250 empleados medio de empleados

. . 14,3%
En 2013, el numero medio de empleados de A&B fue

de 8.304, frente a los 8.137 en 2012, 8.104 empleados
en 2011 y 8.135 en 2010. Desde 2010 se han creado
169 puestos de trabajo.

Del grupo analizado, un 57 por ciento son empresas
con menos de 250 trabajadores y tres sociedades son
grandes empresas con mas de 500 empleados.

® Menos de 250
= De 250 a 500
= De 500 a 1.000
® Mas de 1.000

16 Alimentacion y Bebidas



Gastos de Personal

En 2013, los gastos de personal del conjunto de empresas analizado se
incrementaron en un 2,3 por ciento, y el nimero medio de empleados ha
aumentado un 2,1 por ciento respecto a 2012, seguln se desprende de la
informacion obtenida de las cuentas anuales de las empresas analizadas.
A&B ha experimentado un aumento del coste de personal, acorde al

crecimiento experimentado en las ventas ( 2,2 por ciento).

Por su parte, el coste medio por empleado ascendié a 33.306 euros
(33.232 euros en 2012), manteniéndose en niveles similares a 2012.

Los costes de

personal crecen en
linea con el aumento

en las ventas

Evolucion de los gastos de personal Variacién Variacion
y de los empleados Absoluta Porcentual

Gastos de personal (miles de euros) 276.572
Empleados 8.304
Gastos de personal por empleado 33.306
Gastos de personal / Cifra de negocios 78%

270.405
8.137
33.232
78%

6.167
167
74
0,0%

2,3%
2,1%
0,2%
0,0%

Si se analiza la proporcion entre la cifra de ventas y el nUmero medio de empleados, se aprecia que tanto en
2013 como en 2012 dicho ratio se mantiene en torno a 424 miles de euros debido a que el aumento de las
ventas ha sido similar al incremento del nimero medio de empleados.
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Resultado de explotacion y resultado neto

El margen de explotacién sobre el importe neto de la cifra de negocios . .

de A&B ha experimentado una caida respecto al ejercicio anterior. Para REdUCCIO” anIatlna
el grupo de empresas analizado, Unicamente dos sociedades presentan del margen de
pérdidas en el ejercicio 2013. explotacion

desde 2010

En 2013, el resultado de explotacion agregado de A&B alcanzé los 153
millones de euros (164 millones en 2012), lo que representa el 4,4 por
ciento del importe neto de la cifra de negocio (4,8 por ciento en 2012).

A pesar del incremento de las ventas, la variacién porcentual del margen
bruto, que ha disminuido en un punto porcentual, ha sido la principal
causa de reduccion del resultado de explotacion sobre ventas. No
obstante, la reduccion generalizada de los costes de explotacion ha
permitido compensar parte de la reducciéon del margen bruto.

Margen de explotacion sobre el importe

Margen de explotacion neto de la cifra de negocios
7%
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180.000 173:222 6%
164.474
153.048
160.000 -
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o
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18 Alimentacion y Bebidas



Miles de euros

Margen neto
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Durante el ejercicio 2013, A&B ha obtenido unos
beneficios netos de 105 millones de euros, frente al
resultado neto de 119 millones de euros del ejercicio
anterior. Esto supone una reduccién de un 11,1 por
ciento en 2013 respecto al 2012.

La disminucién en términos porcentuales del margen
neto es consecuencia de la reduccién en el resultado
de explotacion y del resultado financiero.

Caida del margen
neto sobre cifra

de negocio desde
2011

Margen neto sobre el importe neto de
la cifra de negocios

5%

4%

3%

2%

1%

0%

2012
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El resultado financiero incrementé sus pérdidas en
7.5 millones de euros respecto a 2012.
Fundamentalmente, la variacién se debe a que las pér-
didas por deterioro y enajenacion de instrumentos
financieros han aumentado en 79 millones de euros
respecto a 2012. En 2013, esta partida ha supuesto
13,7 millones de euros de pérdidas, lo que correspon-
de principalmente al deterioro en participaciones en
empresas del grupo y asociadas.

Cabe destacar que en 2013, a pesar del entorno
actual, el margen neto asciende al 3 por ciento sobre
el importe neto de la cifra de negocios.



Balance

Activo de Alimentacién y Bebidas

El siguiente cuadro representa el activo de A&B sintetizado en sus principales epigrafes:

Composicion del Activo Agregado

Miles de euros

Activo no corriente 878.613 871.977
Activo corriente 1.028.590 1.053.795
Existencias 301.512 309.221
Deudores 373.462 396.854
Otros activos corrientes 353.616 347.720

Variacion

Los activos se gestionan
mas eficientemente.

Mientras que las ventas
o crecen un 2,2 por ciento,
(2,5%) los activos se reducen un
<51'97°/;> 1 por ciento

En 2013, el balance de A&B presentaba un activo total
de 1.907 millones de euros, frente a los 1.926 millones
de euros en 2012. Esto supone una reduccion del 1
por ciento.

Dentro del activo no corriente, el principal epigrafe lo
constituye el inmovilizado material. En 2013
experimento un ligero aumento del 0,2 por ciento, por
lo que las inversiones realizadas durante el ejercicio
2013 han sido compensadas por el efecto de la
amortizacion anual.

Por el contrario, las inversiones en empresas del grupo

y asociadas a largo plazo han experimentado un
incremento del 9,7 por ciento debido al aumento de

Activo 2013

= Inmovilizado intangible y material
m Inmovilizado financiero y otros activos no corrientes
m Existencias
m Deudores
Otros activos corrientes
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las inversiones en patrimonio y de los créditos
concedidos a empresas del grupo y asociadas.

En cuanto al activo corriente, las existencias y los
deudores comerciales son los epigrafes méas
significativos. Las existencias han disminuido un 2,5
por ciento respecto a 2012, mientras que los deudores
comerciales se redujeron un 5,9 por ciento respecto al
ejercicio anterior.

El periodo de almacenamiento (entendido como el
cociente entre las existencias multiplicado por 365
dias y los consumos de aprovisionamientos) ascendio
a 41 dias en 2013, reduciéndose 2 dias respecto 2012.

Activo 2012

® Inmovilizado intangible y material
® Inmovilizado financiero y otros activos no corrientes
m Existencias
m Deudores
Otros activos corrientes



Pasivo de Alimentacion y Bebidas

Composicion del Pasivo Agregado

Miles de euros

Variacion

Patrimonio Neto 1.100.229
Pasivo no corriente 210.502
Pasivo corriente 596.472

1.032.236 6,59%
224.398 (6,19%)
669.138 (10,86%)

El patrimonio neto de A&B asciende a 1.100 millones
de euros, lo que supone una financiacién con recursos
propios del 58 por ciento de los activos frente al 54
por ciento del ejercicio 2012. La variacién se debe
principalmente a los resultados obtenidos en el
ejercicio, minorado por los dividendos distribuidos.

Durante el ejercicio 2013, trece sociedades repartieron
dividendos a los accionistas por importe de 55
millones de euros (108 millones en 2012).

Al cierre de 2013, y a pesar de la crisis econdmica,
A&B se mantiene como una empresa con un alto
nivel de solvencia, ya que sus fondos propios
representan el 58 por ciento del total del patrimonio
neto y pasivo.

Pasivo 2013

m Patrimonio neto
m Pasivo no corriente
m Pasivo corriente

En 2013, destaca la reduccion tanto del pasivo no
corriente como del corriente. El pasivo no corriente se
reduce principalmente por la disminucién de las
deudas con empresas del grupo y asociadas.

Respecto al pasivo corriente, las principales
variaciones se han producido por el menor
endeudamiento existente con las entidades de crédito
respecto al ejercicio anterior, asi como por la reduccion
de acreedores comerciales y otras cuentas a pagar.

Respecto al pasivo corriente, el epigrafe mas
significativo es acreedores comerciales y otras
cuentas a pagar, que representa el 25 por ciento del
total patrimonio neto y pasivo. Su importe asciende a
470 millones de euros, con una reduccion respecto al
ejercicio anterior del 10 por ciento. En 2013 el periodo
medio de pago a proveedores se ha reducido tres dias
respecto a 2012.

Pasivo 2012

H Patrimonio neto

® Pasivo no corriente
m Pasivo corriente
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Rentabilidad Econémica y Financiera

Rentabilidad Econémica y Financiera
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= Rentabilidad econdémica = Rentabilidad financiera

En 2013, la rentabilidad econémica de A&B, medida
como la relacion entre el resultado de explotacion y el
activo total, se situ6 en el 8 por ciento, lo que
representa una reduccion de 0,5 puntos porcentuales
respecto al ejercicio anterior.

Endeudamiento

Reduccion de los
margenes de
Rentabilidad Econémica
y Financiera

La rentabilidad financiera, calculada como la relacion
porcentual entre el resultado neto y el patrimonio
neto, se redujo 1,9 puntos porcentuales respecto a
2012, debido principalmente a la reduccion del
resultado neto del ejercicio 2013.

El célculo del ratio de endeudamiento de A&B se muestra a continuacion:

Endeudamiento

Miles de euros Variacion
2013 2012 Absoluta  Porcentual
Recursos ajenos 806.974 893.536 (86.562) (9,7%)
Fondos propios 1.086.457 1.019.258 67.199 6,6%
Ratio endeudamiento 0,74 0,88 (0,13) (15,3%)

Este ratio es un indicador de la estructura de
financiacion y nos muestra las unidades monetarias
de deuda exigible por cada unidad monetaria de
fondos propios. A&B presentd un ratio de
endeudamiento de 0,74 en 2013, y de 0,88 en 2012.
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La variacion producida respecto a 2012 fue debida,
fundamentalmente, a la importante reduccién de los
recursos ajenos en un 9,7 por ciento, principalmente
deudas a corto plazo, mientras que los fondos propios
se incrementaron en un 6,6 por ciento.

En 2013 las sociedades analizadas
continuan su desapalancamiento



Liquidez y fondo de maniobra

El ratio de liquidez y el fondo de maniobra de A&B son los siguientes:

Liquidez y fondo de maniobra
Miles de euros

Ratio de liquidez 1,72 1,57

Fondo de Maniobra 432.118 384.657

Variacion

0,15 9,56%
47461

El activo corriente es
1,7 veces superior al
pasivo corriente

12,3%

El ratio de liquidez, calculado como la relacién entre el
activo corriente y el pasivo corriente, ha aumentado
desde el 1,57 en 2012 hasta situarse en el 1,72 en
2013. Esto indica que por cada euro que A&B debe
pagar en el corto plazo dispone de activos corrientes
por importe de 1,7 euros.

El fondo de maniobra se sitla en torno a 432 millones
de euros, lo que ha supuesto un aumento del 12,3 por
ciento respecto al ejercicio 2012.

El ratio de liquidez y el ratio de endeudamiento se
muestran en el siguiente grafico:

Liquidez y fondo de maniobra

El fondo de maniobra positivo indica una estructura
financiera equilibrada, si bien la liquidez a corto plazo
de las empresas de A&B dependera de la capacidad
de las mismas de realizar las existencias y de
gestionar el periodo medio de cobro y pago.

En el ejercicio 2013, el periodo medio de cobro,
entendido como el cociente entre clientes v la cifra de
negocios multiplicado por 360 dias, se situd en 30
dias, lo que supuso una reduccién en 2 dias respecto
a 2012. El periodo medio de pago, entendido como el
cociente entre acreedores comerciales y aprovisiona-
mientos multiplicado por 360 dias, es de 41 dias,
reduciéndose en tres dias respecto a 2012.

0,00 0,50 1,00 1,50

2,00

2010
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®Endeudamiento  mLiquidez

Mejora del ratio de
endeudamiento y del
ratio de liquidez
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Estado de flujos de efectivo

El estado de flujos de efectivo muestra la capacidad
de A&B para generar efectivo o equivalentes a través
de sus actividades de explotacion, inversiéon y
financiacién.

Estado de Flujos de efectivo-Categorias

En el ejercicio 2013, A&B aumentd su efectivo en 67
millones de euros, mientras que en 2012 el efectivo
disminuy6 en 32 millones de euros.

Miles de euros Variacion

Flujos de efectivo de las actividades de explotacién
Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Flujos de efectivo de las actividades de financiacion

Efecto de las variaciones de los tipos de cambio

Aumento/(Disminucion) neto del efectivo o equivalentes

Durante el ejercicio 2013, los flujos de efectivo generados
mediante las actividades de explotacion, es decir, la caja
generada mediante la actividad que constituye la principal
fuente de ingresos de las empresas, alcanzé 201 millones
de euros, lo que significa un descenso del 22 por ciento
respecto a 2012.

Los flujos de efectivo de las actividades de inversion
recogen los pagos por la adquisicion de activos no
corrientes, principalmente inmovilizado intangible,
material e inversiones inmobiliarias o inversiones
financieras y los cobros derivados de las
desinversiones, principalmente, por su venta. Como
podemos observar, los pagos netos del ejercicio 2013
ascendieron a 53 millones de euros, frente a los 98
millones de euros del ejercicio anterior, por lo que el
ritmo de las inversiones en activos no corrientes ha
disminuido un 50 por ciento.

Por ultimo, los flujos de efectivo de las actividades de
financiacion, entendidos como los cobros por emision
de capital u obligaciones y los recursos concedidos
por entidades financieras o terceros, menos los pagos
realizados por dividendos y amortizaciones de deudas,
han visto reducido su volumen negativo respecto al
ejercicio anterior un 58 por ciento.
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Segun la informacién obtenida de los estados de
flujos de efectivo de las sociedades que componen el
estudio, se puede afirmar que A&B sigue presentando
cifras positivas en la generacion de caja a través de
sus principales actividades, que ha sido utilizada en
parte para continuar invirtiendo, retribuir a sus
accionistas con dividendos en ambos casos en menor
medida que en 2012 y cancelar deuda con entidades
financieras. Asimismo, el superavit, generado en los
flujos de efectivo se ha traducido en un aumento de la
caja de 67 millones de euros.

En 2013, las empresas lideres han
destinado 80 millones de euros al
repago de deudas y dividendos

En 2013, la caja generada por las
empresas lideres ha ascendido a
67 millones de euros



Conclusiones

En 2013, el sector Alimentaciéon y Bebidas continué siendo un sector estratégico de la
economia espanola, manteniendo su posicién de primer sector industrial, representando
un 8,9 por ciento del PIB nacional. El sector alcanzé unas ventas por importe de 91.903
millones de euros, un 1,9 por ciento superior al ejercicio anterior, proporcioné empleo a
439.760 personas (21,3 por ciento del empleo industrial) y presenté una balanza
comercial positiva con unas exportaciones que ascendieron a 22.594 millones de euros.
Estos datos refrendan el papel clave del sector Alimentacién y Bebidas en el proceso de
recuperacion econdémica, siendo el principal motor econémico de Espana.

Las cuentas anuales de las 21 principales empresas del sector Alimentacion y Bebidas
en la Comunidad Valenciana, tomadas como referencia, muestran una cifra de negocios
conjunta de 3.517 millones de euros, lo que representd un incremento del 2,2 por
ciento respecto al ejercicio anterior. El beneficio neto ascendié a 105 millones de euros,
en un entorno econémico desfavorable y presiones en los precios de venta que
afectaron a las rentabilidades obtenidas. A pesar de que las ventas se incrementaron un
2,2 por ciento, tanto el margen de explotacién como el margen neto disminuyeron.

En términos de balance, Alimentacién y Bebidas se ha mantenido estable respecto a
2012, reduciendo de forma significativa el endeudamiento a largo y corto plazo,
incrementando considerablemente la liquidez y presentando una estructura sélida en la
que los fondos propios son superiores a las deudas con terceros y en la que se han
distribuido menores dividendos que en 2012.

Respecto al empleo, y a pesar de la situacion econémica general, Alimentacion y
Bebidas proporcioné trabajo a 8.304 personas y generé 169 empleos netos desde el
ejercicio 2010. Es importante destacar el tamafno medio de las empresas que integran
A&B, ya que el 57 por ciento tiene menos de 250 empleados.

En 2013, el 7 por ciento de las ventas de Alimentacién y Bebidas, segln sus cuentas
anuales, correspondieron a mercados extranjeros, lo que refleja unos niveles de
exportacion inferiores al conjunto del sector espanol. La busqueda de nuevos mercados
y la diferenciacién de producto es uno de los aspectos fundamentales que debe
considerar el sector.

En 2013, Alimentacion y Bebidas continudé mostrdndose como un grupo de empresas
soélido para afrontar el futuro y que ha sabido hacer frente a la crisis mejor que el resto
de sectores econémicos. Por dimensién, por ocupacién, por fuerza productiva,
capacidad exportadora y por su valor estratégico, el sector Alimentacién y Bebidas es
uno de los principales motores econémicos de la Comunidad Valenciana.
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Balances agregados de 21 sociedades de A&B a

31 de diciembre de 2013 y 2012

ACTIVO:

A) Activo No Corriente

I. Inmov. Intangible

II. Inmov. material

I1l. Inversiones inmobiliarias

IV. Inversiones EEGG y EEAA a largo plazo
V. Inversiones financieras a largo plazo

VI. Activos por impuesto diferido

B) Activo Corriente

|. Activos no corrientes mantenidos para la venta
Il. Existencias

I1l. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar
IV. Inversiones en EEGG y EEAA a corto plazo

V. Inversiones financieras a corto plazo

VI. Periodificaciones a corto plazo

VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes
TOTAL ACTIVO

PASIVO:

A-1) Fondos propios

|. Capital

II. Prima de emision

I1l. Reservas

IV. (Acciones y participaciones en patrimonio neto)
V. Resultados de ejercicios anteriores

VI. Resultado del ejercicio

VII. (Dividendo a cuenta)

A-2) Ajustes por cambios de valor

A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos

B) Pasivo No Corriente

|. Provisiones a largo plazo

II. Deudas a largo plazo

I1l. Deudas con EEGG y EEAA a largo plazo
IV. Pasivos por impuesto diferido

V. Periodificaciones a largo plazo

C) Pasivo Corriente

|. Provisiones a corto plazo

II. Deudas a corto plazo

I1l. Deudas con EEGG y EEAA a corto plazo
IV. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

V. Periodificaciones a corto plazo

TOTAL PASIVO

(Miles de euros)

2013

878.613
14.724
613.780
22.849
1562.461
37.387
37.412

1.028.590
301.512
373.462

63.696
98.690
4.692
186.538

1.907.203

1.086.457
105.166
71.466
837.411
(23.624)
105.393
(9.355)
(855)
14.627

210.502
1.267
118.022
67.984
23.055
174
596.472
1.382
70.419
54.671
469.847
163

1.907.203

871.977
12.879
612.294
51.466
138.938
26.465
29.935

1.053.795
309.221
396.854

73.306
148.576
6.586
119.262

1.925.772

1.019.258
105.165
71.466
763.705
(26.676)
118.588
(12.990)
(1.413)
14.391

224.398
1.728
105.541
92.848
24.101
180
669.138
1.435
89.439
56.185
522.006
73

1.925.772



Cuenta de resultados agregadas de 21 sociedades de A&B a
31 de diciembre de 2013 y 2012

(Miles de euros)
2013 | 2012 |

A) OPERACIONES CONTINUADAS

1. Importe neto de la cifra de negocio 3.5617.090 3.440.102
2. Variacion de existencias en pptt y en curso 1.009 (2.976)
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo 6.896 6.568
4. Aprovisionamientos (2.654.822) (2.556.741)
5. Otros ing. de explotac. 28.881 30.544
MARGEN BRUTO 899.054 917.497
6. Gastos de personal (276.572)  (270.405)
7. Otros gastos de explotacion (383.007)  (397.913)
8. Amortizacion del inmovilizado (90.462) (90.130)
9. Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras 4.434 4.606
10. Excesos de provisiones 1.155 1.142
11. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado (2.525) (513)
12. Otros resultados 971 190
A.1) BENEFICIOS (PERDIDAS) DE EXPLOTACION 153.048 164.474
13. Ingresos financieros 19.023 19.893
14. Gastos financieros (17.052) (20.270)
15. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 844 676
16. Diferencias de cambio (608) 1.655
17. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (13.712) (5.772)
A.2) RESULTADOS FINANCIEROS POSITIVOS (NEGATIVOS): (11.505) (3.918)
A.3) RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS 141.543 160.556
18. Impuesto sobre beneficios (36.150) (41.968)

A.4) RESULTADOS DEL EJERCICIO BENEFICIO (PERDIDA) 105.393 118.588



Composicion de la muestra del estudio
Alimentacion y Bebidas

A continuacion se muestran las sociedades incluidas en nuestro estudio Alimentacion y
Bebidas, las cuales se han seleccionado, fundamentalmente, en funcién de su cifra neta de
negocios.

No obstante, la determinacion de la muestra se ha visto condicionada por la disponibilidad de
determinada informacioén, por lo que el grupo de empresas seleccionado en este ejercicio
puede verse modificado en ediciones posteriores del estudio.

- ALMENDRAS LLOPIS, S.A.

- ASOCIACION DE INDUSTRIAS ALICANTINAS DEL HELADOY DERIVADOS, S.A.
- BONNYSA AGROALIMENTARIA, S.A.

- CHOCOLATES VALOR, S.A.

- DULCESOL

- EMBUTIDOS F MARTINEZ R., S.A.

- FONT SALEM, S.L.

- GREFUSA, S.L.

- HUEVOS GUILLEN, S.L.

- IMPORTACO, S.A.

- JESUS NAVARRO, S.A.

- LA ESPANOLA ALIMENTARIA ALCOYANA, S.A.
- MAICERIAS ESPANOLAS, S.A.

- MARTINEZ LORIENTE, S.A.

- NATRA CACAO, S.L.

- PRODUCCIONES AGROPECUARIAS DELTURIA, S.A.
- REFRESCO IBERIA, S.L.

- ROQUETTE LAISA ESPANA, S.A.

- SADA p.a.VALENCIA, S.A.

- SIRO PATERNA, S.A.

- VERDIFRESH, S.L.

Bibliografia
INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA (INE) - FEDERACION ESPANOLA DE INDUSTRIAS DE LA
BANCO DE ESPANA (INFORME ANUAL 2013) ALIMENTACIONYY BEBIDAS (FIAB)
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BANCO CENTRAL EUROPEO (INFORME ANUAL 2013) - INSTITUTO ESPANOL DE COMERCIO ETXTERIOR (ICEX)

30 Alimentacion y Bebidas



Breve resumen de la actividad de KPMG

KPMG es una red global de firmas de servicios
profesionales que ofrecen servicios de auditorfa,
fiscales, asesoramiento financiero y de negocio.
Operamos en 155 paises con 162.000 profesionales
trabajando en las firmas miembro en todo el mundo.
Las firmas independientes miembros de la red KPMG
estén afiliadas a KPMG International, sociedad suiza.
Cada firma miembro es una entidad juridica separada e
independiente y cada una de ellas se describe como tal.

KPMG en Espana es una firma de servicios
profesionales, que ofrece servicios de auditoria, fiscales
y de asesoramiento legal, financiero y de negocio, con
un claro enfoque sectorial.

Hoy, cerca de 2.700 profesionales en nuestras 16
oficinas en Espana buscan respuestas a las crecientes
expectativas de nuestros clientes.

El enfoque de nuestros servicios esté dirigido a ayudar
a nuestros clientes a aprovechar nuevas oportunidades,
a mejorar su gestion, a gestionar sus riesgos y a crear
valor, tanto para sus accionistas como para otros
grupos de interés

Nuestras oficinas en Alicante y Valencia

Principales hitos

KPMG Abogados es el 5° despacho en Espana por
facturacion.

KPMG es una de las firmas lideres en servicios de
Restructuring y Forensic.

KPMG en Espana ha sido seleccionada por CRF
Institute como Empresa Top para trabajar.

KPMG, nimero uno en fusiones y adquisiciones en
Espana y en Europa por noveno aho consecutivo, por
numero de operaciones completadas (fuente: Thomson
Reuters SDC diciembre 2013).

KPMG ha sido elegida “Firma Sostenible del ano 2013"
en la segunda edicién de los premios del sector
concedidos por la revista International Accounting
Bulletin.

El Programa “Emerging Leaders” dirigido a
profesionales con potencial crecimiento en la firma
cuenta con 750 participantes a nivel global (53 en
Espana).

Primera Big Four en firmar el Charter de la Diversidad y
pionera en objetivos medioambientales. CO2=0.

Las caracteristicas del tejido
empresarial de la Comunidad
Valenciana exigen una oferta de
servicios profesionales altamente
especializada. Las oficinas de KPMG
en Valencia y Alicante atienden estas
necesidades con un equipo
experimentado y comprometido,
formado por cerca de 100
profesionales que conocen las
particularidades de la regiéon y saben
convertirlas en valor. Desde la oficina
de Alicante asesoramos, asimismo, a
las empresas murcianas.

KPMG en la Comunidad Valenciana
presta servicios de auditoria y de
asesoramiento fiscal y legal
adecuados a una masa empresarial
muy atomizada, compuesta por
decenas de miles de pymes, sobre
todo de caréacter familiar, y algunos
centenares de empresas
multinacionales.

Geogréficamente, nuestros
profesionales ajustan sus servicios a
los requerimientos de cada perfil
sectorial. Por un lado al de Alicante,
provincia en la que predominan las
empresas constructoras e
inmobiliarias y la industria tradicional
productora de bienes de consumo,
como el calzado y el juguete asi como
servicios. Por otro lado, al de
Castellén, con una elevada
concentracion de empresas del
sector azulejero y quimico al de
Valencia, mas diversificado
sectorialmente aunque con
predominio de la distribucion, tanto
mayorista como minorista, y de
empresas agroalimentarias,
constructoras e inmobiliarias. KPMG
en la Comunidad Valenciana aporta un
enfoque individual basado en su
experiencia y profundo conocimiento
de los clientes.
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Oficinas de KPMG en Espaiia

A Coruiia

Calle de la Fama, 1
15001 A Corufia
Tf. 981218241
Fax 9812002 03

Alicante

Malaga

Edificio Oficentro
Avda. Maisonnave, 19
03003 Alicante

Tf. 9659207 22

Fax 96522 7500

Barcelona

Torre Realia

Placa Europa 41

08908 L'Hospitalet de Llobregat
Barcelona

Tf. 932532900

Fax 9328049 16

Bilbao

Torre Iberdrola
Plaza Euskadi, 5
48001 Bilbao

Tf. 944797300
Fax 944 1529 67

Girona

Edifici Sequia
Sequia, 11

17001 Girona

Tf. 972220120
Fax 97222 22 45

Las Palmas de Gran Canaria

Edificio San Marcos

Dr. Verneau, 1

35001 Las Palmas de Gran Canaria
Tf. 928332304

Fax 928319192

Madrid

Edificio Torre Europa
P°. de la Castellana, 95
28046 Madrid

Tf. 91456 34 00

Fax 9155501 32
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Marqués de Larios, 12
29005 Malaga

Tf. 952611460

Fax 952 3053 42

Oviedo

Ventura Rodriguez, 2
33004 Oviedo

Tf. 985276928
Fax 98527 49 54

Palma de Mallorca

Edifici Ca'n Segura

Avda. del Comte de Sallent, 2
(07003 Palma de Mallorca

Tf. 971721601
Fax 971725809

Pamplona

Edificio Irufia Park

Arcadio M. Larraona, 1

31008 Pamplona
Tf. 948171408
Fax 94817 3531

San Sebastian

Avda. de la Libertad, 17 -19

20004 San Sebastian
Tf. 943422250
Fax 943 42 42 62

Sevilla

Edificio Menara

Avda. de la Buhaira, 31

41018 Sevilla
Tf. 954 93 46 46
Fax 954647078

Valencia

Edificio Condes de Bufiol

Isabel la Catdlica, 8
46004 Valencia

Tf. 963534092
Fax 963 5127 29

Vigo

Arenal, 18
36201 Vigo
Tf. 986 22 8505
Fax 986 43 85 65

Zaragoza

Centro Empresarial de Aragén
Avda. Gémez Laguna, 25
50009 Zaragoza

Tf. 976 4581 33

Fax 976 7548 96
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