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1. RESUMEN / ABSTRACT

Ya son mas de un centenar las empresas que conforman el grupo de
interproveedores de la cadena de supermercados Mercadona S.A. Las principales
caracteristicas de este modelo de aprovisionamiento son la concentracion del riesgo en
un solo cliente y la desaparicion de la imagen de marca. La primera implica que los
resultados de estos fabricantes van a depender casi exclusivamente de la actuacion del
gigante valenciano. La segunda provoca que los consumidores desconozcan sus
nombres puesto que sus mercancias son comercializadas bajo la marca propia de su
socio comercial. Este es el caso concreto de la empresa leonesa Lactiber Ledn S.L.,
encargada de suministrar los productos lacteos de la lider de los supermercados en
Espafia. Bajo este escenario, y tras realizar un diagndstico patrimonial, financiero y
econdmico de Lactiber Le6n S.L., investigamos si la alianza comercial con Mercadona
S.A. ha sido favorable y si la condicion de interproveedor provoca diferencias

significativas con empresas de la competencia.

Palabras clave: sector lacteo, empresas leonesas, analisis de estados

financieros, Lactiber Ledn S.L., modelo de interproveedores.

More than a hundred companies already belong to the supermarket chain
Mercadona S.A.’s group of inter-suppliers. The main characteristics of this supply
model are the risk concentration in one only client and the brand image disappearance.
The first one means that these manufacturers’ results will almost depend exclusively on
the giant Valencian company course of action on the market. The second one implies
that consumers ignore the brand names since goods are sold under the business partner’s
own label. This is exactly the case of the local company Lactiber Le6n S.L., who is in
charge of providing the dairy products of the Spanish supermarket chain leader. Under
this scenario, and after having done an asset, financial and economic diagnosis of
Lactiber Leon S.L., we research whether the commercial partnership with Mercadona
S.A. has been positive and whether the inter-supplier role causes relevant differences

with market competitors.

Keywords: dairy sector, local companies, analysis of the financial statements,
Lactiber Leon S.L., inter-supplier model.
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2. INTRODUCCION

Son muchas las empresas que pasan desapercibidas ante los ojos de los
consumidores, principalmente aquellas cuyos productos son comercializados bajo el
nombre del distribuidor. Bajo estas marcas blancas se encuentran todo tipo de
compafiias que pueden tener mas o menos reconocimiento a nivel nacional y que en
muchas ocasiones venden productos muy similares utilizando su propia denominacion.
El hecho de que su nombre sea ignorado, puesto que no hacen uso de estrategias de
promocion y publicidad, no implica que el resultado de su actividad econdmica sea peor
que el de otras marcas mas populares del mercado. La principal diferencia es que su
éxito o fracaso va a depender, en gran medida, de la actuacion de la empresa
distribuidora para la que fabrican, sin olvidarnos de la calidad del producto.

Para descubrir quiénes son estas empresas anénimas, basta con prestar un poco
mas de atencidn y leer la letra pequefia de los envases y etiquetas. Resulta sorprendente
descubrir como un gran porcentaje de los bienes que adquirimos son fabricados por
entidades que desarrollan su actividad econémica mucho mas cerca de lo que pensamos.
Precisamente ésta es la situacion de la empresa que va a ser analizada en el presente
trabajo: Lactiber Leon S.L. Dedicada a la fabricacion de productos lacteos, esta
compafiia tiene localizada su planta de produccion en nuestra provincia desde finales de
los afios 70. A pesar de sus escasas apariciones en los medios de comunicacion y su
aparente papel discreto en la economia, se trata de la entidad encargada del envasado de
una gran parte de la gama de productos lacteos de Mercadona S.A. Nos encontramos,
por tanto, ante una empresa leonesa cuyos productos son vendidos en todo el territorio
nacional, pero su nombre se oculta bajo la marca Hacendado, ensefia del gigante

comercial valenciano para denominar los alimentos que oferta como marcas propias.

El hecho de que una compafiia de tal importancia esté localizada en nuestra
provincia y que este dato sea ignorado por un gran porcentaje de sus habitantes, hace
que resulte interesante conocer cual es su situacion econOmica. A aparte de esto,
despierta nuestra curiosidad comprobar dos cuestiones clave. La primera, si convertirse
en interproveedor de Mercadona S.A. ha sido una decision acertada y la segunda,
verificar si su anonimato provoca que su rentabilidad sea inferior al de las empresas mas

conocidas del sector lacteo.
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3. OBJETO DEL TRABAJO

La empresa escogida para ser objeto de este estudio es Lactiber Leon S.L. Esta
compafiia leonesa de origen familiar fue fundada en el afio 1968 bajo el nombre de
Lecherias del Noroeste o0 Lenosa. Su objeto social era y continta siendo el envasado y
distribucion de productos lacteos y zumos. Caracterizada por su inestabilidad
empresarial a causa de numerosos cambios de propiedad, es en el afio 2007 cuando su
situacion cambia radicalmente. Su capital es adquirido a partes iguales por tres socios
comerciales de Mercadona S.A., lo que significa que la empresa lactea pasaba a formar
parte del grupo de interproveedores de esta famosa cadena de supermercados. Comienza
asi un periodo de estabilidad empresarial, y probablemente el mejor en términos
econdmicos, que se prolonga hasta la actualidad.

El hecho de poseer todos los datos desde que la empresa leonesa se convierte en
interproveedor del distribuidor valenciano permite conocer en profundidad los efectos
derivados de firmar una alianza de este tipo. Esto nos da la oportunidad de estudiar los
cambios que ha tenido que afrontar la compafiia para cumplir los requisitos impuestos
por Mercadona S.A. y la evolucion del valor de las magnitudes de carécter tanto
econdémico como financiero. En consecuencia, este andlisis nos proporciona una visién

global de la empresa lactea.

Por otra parte, el nimero de empresas que forman parte del grupo de
interproveedores se ve incrementado paulatinamente. En este sentido, la evolucién de
los resultados de Lactiber Le6n S.L. desde su Gltimo cambio accionarial nos ayuda a
entender, en mayor profundidad, las consecuencias derivadas de este acuerdo
empresarial. Al mismo tiempo, podemos comprobar si realmente las ventajas que ofrece
a los fabricantes superan a los inconvenientes que conlleva un acuerdo de semejantes
caracteristicas. De este modo, descubriremos cual es el verdadero atractivo del modelo
de interproveedores y las razones por las cuales el nimero de fabricantes que se unen a

Mercadona S.A. aumenta afio tras afo.

Teniendo en cuenta que los productos lacteos de Lactiber Ledn S.L. no son
comercializados bajo su propia marca sino bajo la marca propia del distribuidor, en este
caso Hacendado, tenemos la posibilidad de estudiar el impacto de este anonimato en la
rentabilidad de la empresa. Esto es posible realizando una comparacion entre los

resultados de la empresa leonesa y los de sus principales competidores del mercado. A
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diferencia de ella, estas compafiias poseen una marca de renombre que cuenta con el
reconocimiento de los compradores. En este caso, descubriremos la importancia que dan
los consumidores a la marca de los productos lacteos y si esto es un factor determinante

a la hora de su adquisicion.

Ademas, la serie temporal a analizar coincide con la etapa de crisis econémica
de la economia espafiola que estallé en el afio 2008. Esta circunstancia también nos da
la oportunidad de comprobar la repercusion que la situacién econémica ha tenido sobre
la rentabilidad y beneficios de esta empresa en concreto y, de manera general, sobre el

sector lacteo.

A grandes rasgos, el objeto principal de este trabajo es analizar la evolucién de
la vida empresarial de Lactiber Ledn S.L. desde su alianza con Mercadona S.A. para
comprobar los efectos de la misma en la compafiia. La disponibilidad de otros datos de
interés adicionales nos permite enriquecer este andlisis con las ideas complementarias
citadas, que ayudan a entender el entorno en que la compaiiia leonesa desarrolla su

actividad empresarial en el ambito de la agroalimentacion.
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4. METODOLOGIA

Para cumplir con el objeto del presente trabajo de investigacion y realizar la
caracterizacion empresarial de Lactiber Ledn S.L., se desarrolla un analisis de sus
estados financieros. Este analisis consiste en interpretar la informacion econdémica
recogida en una serie de documentos que contienen datos y cifras relativas a su
actividad industrial, para a su vez extraer una serie de conclusiones referidas a su
actuacion y situacion en el mercado. Mas concretamente, la informacion utilizada en el

presente trabajo se encuentra recogida en los siguientes cuatro documentos:

a. Balance: contiene las cifras de inversion (activo) y financiacion (pasivo y
patrimonio neto).

b. Cuenta de resultados o pérdidas y ganancias: informa sobre los ingresos y
gastos.

c. Memoria: enriquece y amplia los datos aportados por otros estados financieros.

d. Estado de flujos de efectivo: refleja los movimientos de tesoreria, en su doble

vertiente de cobros y pagos, a lo largo del afio econémico.

Segun el tema de estudio, el analisis de los estados financieros se estructura en
tres vertientes distintas, para cada una de las cuales se dedica un capitulo en exclusiva.
La primera, andlisis patrimonial, estudia la composicion del balance de la empresa,
documento que aporta una vision dual sobre las cifras de financiacion e inversion. La
segunda, analisis financiero, examina la capacidad de la compafiia para hacer frente a
sus compromisos de pago, es decir, la solvencia. Por dltimo, la tercera, analisis
econémico, explora la rentabilidad empresarial o capacidad del negocio para generar

beneficios.

Referente al tiempo de estudio, se analizaran los datos correspondientes a los
afios comprendidos entre 2007 y 2013. Cabe destacar que la empresa tal y como es
conocida en la actualidad comenzé su actividad en este afio, a pesar de haber nacido a
finales de los afios sesenta. En el momento actual todavia no se han publicado los datos
relativos al ejercicio de 2014, por lo que no se puede hacer un analisis mas actualizado.
Lo relevante del periodo escogido es que se corresponde con la vida empresarial
completa de Lactiber Leon S.L., es decir, los resultados obtenidos permiten determinar

la actuacion de la empresa desde sus origenes. Este andlisis proporciona, por lo tanto,
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una vision global de la evolucidon de la comparfiia asi como de los cambios en sus

patrones de comportamiento para adaptarse al entorno y al mercado en el que actla.

Toda la informacién relativa a este periodo de tiempo y necesaria para realizar
este estudio se ha extraido principalmente de tres fuentes:

a. Registro Mercantil: oficina de consulta publica de los estados financieros desde
el afio 1990. Es la fuente de informacion mas representativa puesto que tanto las
sociedades limitadas como andnimas estdn obligadas a depositar estos
documentos. Todos los datos referentes a la serie temporal entre 2008 y 2013
figuran en esta fuente.

b. Sistema de Analisis de Balances Ibéricos (SABI): base de datos que contiene
informacién economico-financiera de mas de dos millones de empresas
espafolas y mas de medio millon de empresas portuguesas. No proporciona
cifras tan detalladas y desagregadas como la fuente anterior pero contiene lo
necesario para poder realizar un analisis completo. Los valores recogidos en esta
fuente son extraidos tanto del Registro Mercantil como del Boletin Oficial del
Registro Mercantil (BORNE), por lo que es totalmente fiable. Los valores
obtenidos para el afio 2007 se obtienen a partir de este registro.

c. Internet y prensa econdémica: esta fuente de informacion permite actualizar la
vision temporal que, hasta el afio 2013, proporcionan el Registro Mercantil y la
SABI.

Una vez determinados los documentos asi como las fuentes de informacién y el
periodo de estudio, es necesario concretar el método utilizado para llevar a cabo este
analisis. La herramienta escogida es la técnica de ratios. De manera basica, un ratio es
un cociente entre dos magnitudes que tienen una relacion logica. Estos indicadores
proporcionan una serie de resultados que comparados con los valores frontera fijados
para cada uno de ellos, ayudan a identificar posibles patrones de comportamiento de la
empresa objeto del estudio. Sin embargo, no todos los ratios se calculan del mismo
modo. Es recomendable que las cifras extraidas del balance sean promediadas, ya que
son magnitudes estaticas. Esto significa que reflejan los valores a final del ejercicio
econdémico, que es un momento concreto de tiempo y no un periodo. La cuenta de

resultados y el estado de flujos de efectivo contienen, por el contrario, datos dindmicos;
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es decir, informaciones numeéricas referidas a un espacio de tiempo y que por lo tanto no

necesitan ser promediadas.

Todas las cifras que figuran a lo largo del trabajo estan expresadas en miles de
euros, salvo en aquellos casos que se indique lo contrario. Se utiliza esta unidad de
medida para facilitar la creacion de las tablas, que de otra manera tendrian que tener una
dimensién muy grande y situarse en vertical, lo que dificultaria la lectura del
documento. Adicionalmente, con el fin de favorecer el reflejo y manejo de los distintos

valores, los nimeros son redondeados para tener una sola cifra decimal.

A pesar de que el analisis da comienzo en el afio 2007, en los graficos de linea
solo aparecen representados los valores obtenidos desde 2009. La razon de ello es que
los resultados arrojados en estos dos primeros periodos alcanzan valores desorbitados
derivados de una reestructuracion empresarial. Por este motivo, no reflejan de forma
objetiva la situacion de Lactiber Ledn S.L. en el mercado y por tanto, su comparacion
con los resultados de otras empresas carece de representatividad. En base a esto y dado
que la empresa estabiliza su funcionamiento con el inicio del ejercicio 2009, se ha

considerado oportuno que se representen los valores obtenidos desde esa fecha.

Relacionado con lo anterior, la menor desagregacion de los datos que figuran en
el Sistema de Analisis de Balances Ibéricos (SABI) no ha permitido calcular el valor del
ratio de bancarizacion (BA), el ratio de capitalizacion (CA) ni analizar el documento

denominado estados de flujo de efectivo durante el periodo de 2007.
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5. IDENTIDAD DE LA EMPRESA

La empresa objeto de este analisis se denomina Lactiber Leon S.L. El Registro
Mercantil fija como fecha de inicio de sus operaciones el 11/01/2007 y su domicilio
social esta situado en la Carretera Trobajo del Cerecedo S/N (Ledn). Su objeto social es
la fabricacion, elaboracion, tratamiento, envasado, compraventa y suministro de

productos agroalimentarios, y en particular, de lacteos y zumos.

Imagen 5.1: Instalaciones de Lactiber Leon S.L.

Fuente: Diario de Ledn

Sin embargo, el nacimiento de esta empresa tuvo lugar mucho antes,
concretamente en el afio 1968. Por aquel entonces, se designaba Lecherias del Noroeste
0 Lenosa y su capital estaba en manos de la familia Castell. Desde ese momento, la
actual Lactiber Leon S.L. ha sufrido numerosos cambios de propiedad. En los afios
noventa, la multinacional suiza Nestlé S.A. se hizo con el control de la compafiia. Con
posterioridad, entre finales de los 90 y principios de los 2000, volvié a manos de la
familia Castell6 hasta que el Grupo Puleva adquirié todo su accionariado. Finalmente en
el afio 2007 y hasta hoy, la empresa se convirtié en una joint venture (capital riesgo)
cuyo capital se encuentra repartido a partes iguales entre tres interproveedores de
Mercadona S.A.: Iparlat S.A., Covap S. Coop. y Dafsa S.A. Segln datos recogidos en el
Diario de Ledn, en el momento actual se abastece de mas de 140 granjas lacteas, buen

namero de las mismas ubicadas en la provincia de Ledn.

Por ello, no resulta sorprendente que fuese en este momento cuando Lenosa
recibiera su nombre actual y firmara una alianza con el distribuidor valenciano. Con este

hecho se pone punto final a una gran etapa de inestabilidad e incertidumbre. A dia de
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hoy, la principal duda recae sobre cual hubiera sido el futuro de la empresa lactea de no

haberse dado esta situacion.

A efectos laborales, su plantilla asciende a 144 trabajadores, de los cuales el
70% tienen contrato fijo. Respecto a la facturacion, los ingresos sobrepasan el umbral
de los 85 millones de euros. En lo relativo al tamafio de su inversion, la dimension de su
activo supera los 25 millones de euros. Estas tres magnitudes, relativas al dltimo
periodo de datos disponible (2013), han tenido un comportamiento creciente y sostenido
a lo largo del periodo de tiempo analizado. Se entiende que son unos indicadores muy
satisfactorios por conseguirse en una etapa de crisis de la economia espafiola. Esta
buena impresion queda consolidada con los recientes anuncios de nuevas inversiones en

la fabrica de Trobajo del Cerecedo.

Atendiendo a los criterios de dimensién empresarial establecidos por la Unién
Europea desde el afio 2003 (plantilla, cifra de negocio y tamafio del activo), Lactiber

Ledn S.L. se considera una empresa de tamafio medio.

Tabla 5.1: Criterios de dimension empresarial de la UE

Microempresa E® pequefia E®mediana  E® grande

Plantilla (n° trabajadores) <10 10 - 50 51 -250 > 250
Cifra de negocio (M€) <2 2-10 10-50 >50
Activo (M€) <2 2-10 10 - 43 > 43

Fuente: Elaboracion propia a través de datos de la Union Europea

Grafico 5.1: Evolucion de la plantilla
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI y del Registro Mercantil
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Gréfico 5.2: Evolucion de la cifra de negocio
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI y del Registro Mercantil

Grafico 5.3: Evolucion del activo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI y del Registro Mercantil

Cabe resaltar que la situacion geografica de esta empresa es un punto fuerte por
su proximidad al centro logistico de Mercadona S.A., sito en el poligono industrial de
Villadangos del Paramo. La razon que justifica la importancia de este rasgo es que uno
de los objetivos fundamentales de la distribuidora valenciana es reducir al maximo el
impacto ambiental del transporte de mercancias. Para ello, ha implantado numerosas

estrategias que no solo le han permitido reducir la contaminacion sino también aumentar
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la eficiencia y reducir costes. Entre estas medidas destacan la creacion de la estrategia
logistica del ocho y la construccion de bloques logisticos proximos a las instalaciones

de sus interproveedores.

La estrategia logistica del ocho, segln explicaciones recogidas en sus informes
anuales, trata de disefiar una ruta de transporte lo mas eficiente posible para evitar que
los camiones realicen viajes vacios de mercancia. De este modo, los vehiculos cargan y
descargan bienes en cada uno de sus tres puntos de paso: el proveedor, el almacén y el
supermercado. Para favorecer el cumplimiento de este objetivo, Mercadona S.A. trata a
su vez de construir sus bloques logisticos en localizaciones lo mas proximas posible
tanto a sus interproveedores como a sus puntos de venta final. Gracias a ello, la empresa
logra reducir la distancia que tienen que recorrer los camiones, la planificacion de las
rutas es mucho més eficaz y el abastecimiento de sus tiendas es mucho més rapido. En
consecuencia, la compafiia logra aumentar su productividad a la vez que reduce los

costes relacionados con el transporte de mercancias.

Figura 5.1: Bloques logisticos de Mercadona S.A. en la Peninsula Ibérica

Y
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Fuente: Memoria anual 2014 de Mercadona S.A.
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6. MODELO DE INTERPROVEEDORES DE MERCADONA S.A.

Este modelo de abastecimiento de existencias fue utilizado por primera vez en
1996 por Juan Roig, actual presidente de Mercadona S.A. De manera basica, un
interproveedor es un fabricante que ha renunciado a su imagen de marca y que tiene
como Unico o como principal cliente a esta cadena de supermercados. Como se refleja
en su Memoria Anual de 2014, es un componente esencial del modelo de gestion de la
compaiiia, denominado Modelo de Calidad Total, que trata de satisfacer las necesidades
de todos sus grupos de interés para garantizar la calidad integra de su modelo
empresarial. Concretamente, el principal objetivo del modelo de interproveedores es
abaratar la cadena de suministro, aspirando a ofrecer a los consumidores productos
Optimos con la mejor relacion calidad-precio. Para que esto sea posible, la relacion de la
empresa con sus suministradores debe estar basada en la cooperacion, la confianza y la
transparencia mutua. Constituye, sin duda, a juicio de un buen ndmero de analistas de
informacion empresarial, uno de sus principales elementos diferenciadores frente a su

competencia, hasta el punto de ver en el mismo gran parte de su ventaja competitiva.

Figura 6.1: Principios que rigen la relacion con interproveedores

OBJETIVO CONJUNTO

L i o COOPERACION MUTUA

Relacién basada en la aplicacién Sineraias entre Todos los br
| 1E1C S enire 10aos 10s OCcesos

de los fundamentos del Modelo o 4]]-[\ "J ; j- .F; )

de Calidad ‘{u{'(h"ptllnhi de la cadena ge monia

, . ) buscando la méxima eficiencia
satisfaccion de “El Jefe R :

PRINCIPIO DE “GANAR-GANAR” o CUMPLMIENTO
Acuerdos beneficiosos or ambas | '
iodos los c MPromisos en
parda ambas partes los p\u/:;:. acordados
TRANSPARENCIA RELACION ESTABLE

lrabajo conjunto con el objefivo Convenios de duracién indefinida
de incrementar la productividad con plazos y preavisos conocidos

y la competitividad por ambas partes

Fuente: Memoria Anual 2014 de Mercadona S.A.

Mediante esta alianza, los interproveedores, en numero de 120 a 1 de enero de
2015, renuncian a su imagen de marca para comercializar sus productos bajo las

denominaciones propias de Mercadona S.A.: Hacendado (alimentacion), Bosque Verde
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(drogueria), Deliplus (perfumeria y cosmética) y Compy (alimentacion para mascotas).
A cambio, formalizan un contrato de suministro a largo plazo con un periodo de
desenganche de tres afios y tienen acceso a la red de supermercados de la empresa
valenciana, que cuenta actualmente con una fuerza de ventas superior a los 1500
establecimientos. Esta amplia red comercial le asigna una cuota de mercado del 14,4% a

1 de enero de 2015, tal y como figura en su Memoria Anual del afio 2014.

De manera sintética y siguiendo a Amat (2010), Morata (2013) y Revista Capital
(2014), las principales ventajas de este modelo para las empresas suministradoras son

las siguientes:

a. Acceso a la amplia red de distribucion de Mercadona S.A. Los productos de
dichas compafiias tienen un lugar asegurado en los lineales de los supermercados
repartidos por el conjunto de la geografia espafiola.

b. Beneficio de su fuerte imagen empresarial, su popularidad y su continua
expansion territorial por todo el territorio nacional. Los interproveedores, en la
mayoria de los casos desconocidos por los consumidores, se aprovechan del
fuerte posicionamiento en el mercado del gigante comercial valenciano. Estas
empresas probablemente no serian capaces de competir con las marcas lideres
del sector y alcanzar su porcentaje de ventas actual por ellas mismas.

c. Ahorro en costes de marketing y publicidad como consecuencia de la renuncia a
su imagen de marca. Mercadona S.A. es la responsable de las camparfias de
promocion de los productos puesto que todos ellos son comercializados bajo sus
propias ensefias. Esto supone que los interproveedores no tienen que asumir el
pago de estos importes y que el beneficio final se vera incrementado.

d. Establecimiento de contratos de larga duracion. Segun Montoro (2008), una vez
que ambas empresas llegan a un acuerdo, su relacion comercial tendrd una
duracién minima de quince afios. Este aspecto puede ser considerado como un
arma de doble filo ya que durante este periodo el interproveedor dependera
totalmente de los resultados de Mercadona S.A. Por el momento, el auge y la
popularidad de la cadena de supermercados se traduce en un crecimiento casi
asegurado de sus asociados, haciendo buena la formalizacion de acuerdos de

semejantes caracteristicas.
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Respecto a las principales desventajas de este modelo para las empresas

suministradoras se puede resefiar las que a continuacién se detallan:

a. Anonimato del fabricante. EI modelo de interproveedores implica
despersonalizar la produccién. La figura del interproveedor nace con el fin de
ceder sus productos a un tercero que los pondra a la venta bajo su propio
nombre. Por lo tanto, la identidad del fabricante desaparece casi totalmente ante
los ojos de los consumidores que asociardn el producto a la marca del
distribuidor y no a la del productor. En el caso de empresas préacticamente
desconocidas por la sociedad, esta cualidad supone una ventaja ya que se
benefician de la fuerte popularidad de Mercadona S.A. De hecho, tal y como se
afirma en un reciente estudio de Havas Media Group, empresa puntera del
moderno anélisis big data, a los consumidores espafioles les daria igual la
desaparicion del 70% de las marcas. Por lo tanto, se trata de una conclusion que

relajaria esta desventaja.

Imagen 6.1: Gama de productos de Lactiber Ledn S.L.

HACENDADO  (siis’s

Batido ce

Fuente: Pagina web de Lactiber Leon S.L.

Como se puede observar en las imagenes anteriores, en ninguno de los
envases de los distintos productos figura el nombre de la compafiia como tal. La
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marca bajo la cual son distribuidos es Hacendado, la marca propia de Mercadona

S.A. para alimentacion.

b. Pérdida de control sobre precios de venta al pablico, margenes de beneficio e
inversiones a realizar. Tras la firma del contrato, Mercadona S.A. sera la
encargada de orientar los parametros anteriores segun criterios de mercado. Esto
permite a la compafiia valenciana establecer un control sobre estas empresas sin
que exista vinculo accionarial alguno.

c. Compromiso de fabricacion exclusiva para la distribuidora. Las marcas que
pasan a ser interproveedoras se comprometen a destinar un alto porcentaje de su
produccién a Mercadona S.A. asi como a no producir a gran escala para otras
empresas comerciales. De esta forma, la distribuidora se asegura de tener un
nivel minimo de existencias en sus establecimientos.

d. Excesiva concentracion de riesgos en un solo cliente. Este aspecto puede ser
considerado tanto como uno de los mas peligrosos como uno de los mas
beneficiosos. La clausula de exclusividad, junto con los contratos de larga
duracién, suponen que durante ese periodo de tiempo los interproveedores
dependen totalmente de la actuacion del distribuidor. En otras palabras,
concentran todo el riesgo en un solo socio comercial. En la actualidad, el fuerte
posicionamiento de mercado de esta compafia se traduce en el éxito de sus
aliados. Sin embargo, este éxito puede no estar asegurado de forma indefinida.

e. Pérdida de cierta intimidad empresarial. La relacion entre los socios se rige por
una politica de transparencia, también denominada openbook (politica de libros
abiertos). Esto provoca que ambas partes son conocedoras de los margenes de

beneficio que obtienen cada una de ellas.

También relacionado con los interproveedores, resulta interesante mencionar el
aspecto relativo a que Mercadona S.A. es una empresa identificada con los
planteamientos de la economia del bien comdn. Esta corriente académica se basa en la
cooperacion y la colaboracion para el beneficio de todos los agentes de la economia. Su
autor, Christian Felber (2012), propone tres cambios principales: las personas deben
enriquecerse a través del esfuerzo propio; las empresas, sin dejar de competir, deben
comenzar a cooperar mas entre ellas mismas y los estudiantes han de recibir una mayor
formacion en ética empresarial. Fue en el afio 2012 cuando la empresa valenciana puso

en préactica este planteamiento. Desde este ejercicio econdémico, y como ejemplo real de
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puesta en practica de este enfoque, la distribuidora decidié pagar un céntimo mas por
cada litro a leche a los ganaderos del sector lacteo, entre los que se encuentran aquellos
que abastecen a Lactiber Le6n S.L. Este aumento de precio seria asumido en su
totalidad por la propia Mercadona S.A. sin tener repercusion alguna en los precios de
venta al consumidor. Esta accion refleja que la compafiia valenciana es consciente del

papel que juegan sus socios en su actuacion empresarial.

Por ello, y cumpliendo con su Modelo de Calidad Total, trata de cuidar a los
interproveedores que se encuentran en una situacion mas comprometida, maxime en un
momento donde la reciente reforma de la Politica Agraria Comun (PAC), en el apartado
relativo a la desaparicion de las cuotas lacteas, ha tensionado los precios y las relaciones

de suministro entre ganaderos y fabricantes de leche.
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7. ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS

Se denomina estados financieros (EEFF) a una serie de documentos que aportan
datos econémicos sobre las empresas. En ellos figura informacion bianual sobre su
actividad economica asi como sus caracteristicas esenciales relativas a formatos e
informacidn a suministrar por el balance, la cuenta de resultados, la memoria y el estado
de flujos de tesoreria. Su elaboracion esta basada en el empleo de unos modelos
estandarizados definidos por el vigente Plan General Contable del afio 2007.

Para obtenerlos se puede acudir tanto a la propia empresa en cuestién como al
Registro Mercantil. Son numerosas las compafias que consideran esta documentacion
confidencial y se niegan a hacerla publica. Sin embargo, las sociedades limitadas (S.L.)
y las sociedades anonimas (S.A.) estan obligadas a depositar, desde el afio 1990, sus
EEFF en el Registro Mercantil, que es la oficina de consulta publica de los mismos. De

hecho, ésta suele ser la fuente de informacion mas manejada.

Desde esta perspectiva doctrinal, el analisis de los estados financieros es una
herramienta que sirve para interpretar dicha informacion con un objetivo muy claro:
facilitar que el proceso de toma de decisiones se realice de una forma racional y

objetiva.

En este capitulo, y siguiendo el marco conceptual y metodolégico expuesto,
entre otros autores, en Rodriguez (2009), Rojo (2011), Garrido e Ifiiguez (2012), Amat
(2013), Bautista, Molina y Ramirez (2014) y Palomares y Peset (2015) se procedera al
estudio de los estados financieros de Lactiber Ledn S.L. desde el afio 2007 al afio 2013,
periodo de tiempo suficiente para conocer la evolucion de la empresa. Se estructurara en
tres vertientes distintas, cada una de ellas dedicada al estudio de una parte concreta:
analisis patrimonial, analisis financiero y analisis econdémico. El objetivo Gltimo es
diagnosticar si la decision de convertirse en un interproveedor de Mercadona S.A. ha
supuesto un antes y un después en la marcha de la empresa, hasta el punto de considerar

si ha sido un hecho clave para su propia supervivencia.
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7.1. INFORMES DE AUDITORIA

La auditoria es una opinion experta que tiene como finalidad garantizar la
veracidad de los estados financieros. Se considera como un control de calidad que deben
superar cada vez un mayor numero de empresas. Estos informes, generalizados a partir
de 1988 en la economia espafiola, son realizados por profesionales ajenos a las
entidades con el fin de evitar posibles conflictos de intereses y mantener la mayor
veracidad y objetividad posible. Para el caso de Lactiber Ledn S.L., los resultados de

sus auditorias son los que se reflejan a continuacion:

Tabla 7.1: Informes de auditoria

Auditor Opinion
2007 Ernst & Young S.L. Favorable
2008 Ernst & Young S.L. Favorable
2009 Ernst & Young S.L. Favorable
2010 Deloitte S.L. Favorable
2011 Deloitte S.L. Favorable
2012 Deloitte S.L. Favorable
2013 Deloitte S.L. Favorable

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI y del Registro Mercantil

Como se puede observar, la auditoria da una opinidn favorable sobre las cuentas
anuales a lo largo de toda la serie temporal estudiada. Por lo tanto, la informacién
contenida en sus estados financieros es totalmente fiable, expresando la imagen fiel de
la situacion econdmica y financiera de la empresa. Por ello, se entiende que Lactiber
Ledn S.L. ha aplicado correctamente los principios y normas de contabilidad relativos al

registro y valoracion de las distintas operaciones.

7.2. ANALISIS PATRIMONIAL

El principal objetivo de esta vertiente es el estudio del balance de la empresa. En
este documento figuran tanto las cifras de financiacion (patrimonio neto y pasivo) como
las de inversion (activo). En otras palabras, tanto el origen de los recursos como su

posterior destino o aplicacion.

Universidad de Leon — Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales 23



"-\:-J L4
lactiber
.-i'-a-__,.r-'
7.2.1. Caracterizacion del balance

Para el periodo estudiado en este andlisis, la informacidén suministrada en esta
cuenta anual sobre la doble vertiente inversion-financiacion de Lactiber Leon S.L.,
obtenida del Registro Mercantil, muestra como caracteristicas méas relevantes las

descritas a continuacion:

7.2.1.1.  Financiacion

a. La financiacion total de la compafiia ha pasado de seguir una evolucion creciente
a una decreciente desde el ejercicio 2010, si bien se estabiliza en los Gltimos
afios. Comienza con un valor de 22.554 miles de euros hasta situarse en los
27.408 miles de euros.

b. Las deudas con entidades de crédito a largo plazo (PNC) son el principal pulmon
financiero de la empresa. En el ultimo periodo, esta primera posicion ha sido
ocupada por la rabrica proveedores (PC) aunque la diferencia entre ambos
conceptos es insignificante.

c. El hecho de que la mayor parte de fondos sean de origen bancario es un
comportamiento caracteristico del modelo financiero predominante en las
empresas establecidas en el continente europeo. A pesar del frecuente elevado
coste de esta fuente de financiacion, éste no es el caso de la empresa lactea ya
que el impacto en la cuenta de resultados es irrelevante.

d. Como segundo origen de recursos se encuentra el endeudamiento contraido con
proveedores (PC), exceptuando en el ejercicio 2013 como se menciona en el
parrafo anterior. Consiste en el aplazamiento del pago de materias primas a estos
acreedores durante un periodo comprendido entre 30 y 60 dias.

e. De forma generalizada, estos dos conceptos aportan la mitad de los recursos
utilizados por la empresa para financiar su activo. Por lo tanto, el origen de
fondos es poco variado y esta bastante concentrado.

f. El patrimonio neto de la empresa ha aumentado de forma continua a lo largo de
la serie historica como consecuencia de las fuertes reestructuraciones sufridas
tras décadas de inestabilidad. La cifra de capital, que asciende a 750 mil euros,
ha permanecido invariable en los dltimos afios.

g. Por el contrario, la cifra de reservas se incrementa de forma gradual, situandose

alrededor de los tres millones de euros en 2013. Esto denota un comportamiento
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no especulativo por parte de sus propietarios ya que han renunciado a repartir
dividendos con el fin de capitalizar la empresa.

h. Existe un claro predominio de la financiacién externa, tanto propia como ajena,
sobre la financiacién interna o reservas. A pesar de su continuo crecimiento, la
reinversion de beneficios juega un papel poco relevante.

i. En la comparacion entre pasivo corriente y pasivo no corriente no existe una
clara tendencia; ambos han tenido el papel protagonista en los distintos afios
estudiados.

j.  El uso de financiacion privilegiada o subvenciones de capital por parte de la
empresa es insignificante, aunque su valor aumenta de forma continuada desde
el afio 2010.

k. Lactiber Leon S.L. no utiliza deuda corporativa, es decir, no emite obligaciones
y otros valores negociables analogos, caso de bonos y pagarés.

I. A pesar de su valor insignificante dentro del pasivo, la empresa ha realizado
operaciones de arrendamiento financiero de bienes de inmovilizado. El valor de
esta rubrica, expresiva de operaciones de leasing, ha disminuido desde su origen
hasta el afio 2013, de tal forma que ya no hace uso de esta fuente de
financiacion.

m. Aungue en los dos ultimos ejercicios estudiados no se han contraido deudas con
empresas del grupo y asociadas, si que ha sido una practica habitual del
fabricante lacteo durante los afios 2008 y 2009. En estos ejercicios la cifra de
esta rubrica se situd en torno a los siete millones de euros. Entre estas empresas
figuran dos de sus propietarios actuales, Iparlat S.A. y Covap S.Coop., asi como
otras compariias relacionadas con este sector industrial.

n. Una de las principales justificaciones del uso de esta fuente de financiacion
puede ser la gran inversion a realizar por Lactiber Leon S.L. durante los
primeros afios para poder cumplir los estdndares exigidos por Mercadona S.A. y

entrar a formar parte de su cartera de interproveedores.

7.2.1.2.  Inversion
a. Tanto la financiacion total de la empresa como la inversion realizada por la
misma tienen el mismo comportamiento numerico. Esto significa que la

evolucion de ambos valores es idéntica a lo largo de la serie, superando los 30
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millones de euros en el afio 2009 para acabar situandose alrededor de los 27
millones de euros durante el Gltimo trienio.

b. Lainversion empresarial ha alcanzado su méximo en el afio 2009.

c. El principal destino de fondos es, desde el ejercicio de 2010, la inversion en
inmovilizado material y mas concretamente, en instalaciones técnicas y otro
inmovilizado (ANC). En periodos anteriores, la rabrica de deudores comerciales
y otras cuentas a cobrar (AC) ocupaba la primera posicion.

d. Respecto al segundo puesto se da la situacion contraria. Durante los afios 2008 y
2009 es ocupado por el concepto de instalaciones técnicas y otro inmovilizado
(ANC). En el resto de la serie se posicionan en este lugar los deudores
comerciales y otras cuentas a cobrar (AC). Es necesario destacar el papel de este
ultimo concepto ya que su valor supone alrededor del 60% de la totalidad del
activo corriente. Equivale a decir que méas de la mitad de las deudas a cobrar en
un periodo inferior a un afio proceden de empresas del grupo, entre las que
encontramos a Covap S.Coop. y Dafsa S.A.

e. La compra de terrenos y construcciones es el tercer concepto mas importante
que figura en el activo de la empresa, consecuencia del aumento progresivo del
tamafio de la planta de produccién.

f. Con carécter general, la empresa destina aproximadamente el 80% de sus
recursos totales a la realizacion de estas tres inversiones.

g. Lactiber Ledn S.L. no ha realizado inversiones en otros activos liquidos
equivalentes (OALE) en ningun ejercicio de la serie analizada. No dispone, en
consecuencia, de recursos ociosos destinados a inversiones no relacionadas de

manera directa con su actividad econdmica.

7.2.2. Mix financiero
7.2.2.1.  Ratio de endeudamiento (E)

Este indicador expresa la relacion existente entre el pasivo (PA) y el patrimonio
neto (PAN) de la empresa, es decir, el equilibrio de fuerzas entre financiacion ajena y

financiacion propia. Para el calculo del mismo se empleara el siguiente cociente:

E=PA/PAN
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En funcion del resultado anterior se pueden dar dos situaciones diferentes: el
resultado obtenido es superior a la unidad o el resultado obtenido es menor a la unidad.
En caso de que el resultado obtenido sea superior a la unidad (E>1) esto implica que la
empresa recurre a la utilizacion de fondos ajenos (PA) como principal fuente de
financiacion, mientras que el empleo de fondos propios (PAN) queda relegado a un
segundo plano. Esta superioridad de la financiacion ajena respecto a la propia supone
que la empresa ha agotado su capacidad tedrica de endeudamiento y que,
aparentemente, el uso de pasivo sobrepasa los umbrales aconsejables por prudencia

financiera. El exceso de fondos ajenos se cuantifica por la diferencia entre PA 'y PAN.

En el supuesto contrario (E<1), esto significa que la empresa recurre al empleo
de fondos propios (PAN) como principal fuente de financiacion y que, en consecuencia,
la cuantia de la financiacion procedente de fondos ajenos (PA) es menor. Por todo ello,
la empresa analizada todavia tiene, teéricamente, la posibilidad de aumentar su pasivo
sin provocar desequilibrios financieros. En términos numéricos este margen para

incorporar nuevo endeudamiento se cuantifica por la diferencia entre PAN y PA.

Para el caso de Lactiber Ledn S.L., los resultados obtenidos se reflejan en la

siguiente tabla:

Tabla 7.2: Ratio de endeudamiento
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

PA 22580 26.337 32151 29.301 24.010 22939 22.400

PAN -25 34 812 2.345 3.513 4.316 5.008
E -903,2 774,6 39,6 12,5 6,8 5,3 4,5

PA-PAN | -22.605 26.303 31.339 26.956 20.497 18.623 17.392

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI y del Registro Mercantil.

Como se puede observar en la tabla 7.2 el valor del ratio de endeudamiento de
Lactiber Ledn S.L. siempre ha estado situado por encima de la unidad desde el afio
2008. La empresa, por lo tanto, ha recurrido a lo largo de los afios estudiados a los
recursos ajenos (PA) como principal fuente de obtencion de fondos. Es muy llamativo
el alto valor del cociente en los primeros periodos de la serie temporal analizada. La
inestabilidad de etapas anteriores es el motivo que explica valores tan atipicos. Este
comportamiento se normaliza en los afios sucesivos por un reequilibrio de fuerzas entre

acreedores y propietarios hasta situarse en un nivel préximo a cinco.
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71.2.2.2. Estructura del endeudamiento

Se diagnostica en este apartado el grado de exigibilidad de las deudas, es decir,
si predomina el pasivo a corto plazo (cancelacion antes de un afio) o bien el pasivo a

largo plazo (cancelacion después de un afio).

Tabla 7.3: Estructura del endeudamiento
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

PC PC PC PC PNC PNC PC

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI y del Registro Mercantil

A la vista de estos resultados, Lactiber Ledn S.L. experimenta cambios de
tendencia. Durante los cuatro primeros afios se decanta por el pasivo corriente mientras
que en el bienio 2011-2012 son las deudas a largo plazo las que tienen un mayor
protagonismo. Sin embargo, en el ultimo afio de la serie vuelven a predominar de nuevo

las deudas a corto plazo.
7.2.2.3.  Ratio de bancarizacion (BA)

A través de este cociente se determina la relevancia de la financiacion bancaria
dentro del pasivo de la empresa, mediante la rdbrica del balance deudas con entidades

de crédito (DEC). Se calcula empleando la siguiente expresion:
BA = (DEC LP + DEC CP) / PA

Se considerara que el pasivo de la empresa esta altamente bancarizado cuando el
resultado obtenido sea superior al 50%. El coste de obtener fondos mediante este
método suele ser muy elevado y su repercusion puede verse reflejada en la cuenta de
resultados de la empresa, concretamente en el apartado de gastos financieros (GF). A

continuacién se muestran las cifras obtenidas para la empresa estudiada:

Tabla 7.4: Ratio de bancarizacion

2008 2009 2010 2011 2012 2013

DEC LP 2.847 2.717 7.359 11.597 10.277 8.259
DEC CP 10.093 11.579 6.850 855 1.296 1.899
DEC 12.940 14.295 14.209 12.451 11.573 10.158
PA 26.337 32.151 29.301 24.010 22.939 22.400
BA 49,1% 44,5% 48,5% 51,9% 50,4% 45,3%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI y del Registro Mercantil
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Los resultados anteriores reflejan un alto grado de bancarizacion del
endeudamiento de Lactiber Ledn S.L. desde el afio de inicio del estudio, ya que los
valores se sitlan siempre en niveles cercanos al 50%. Sin embargo, parece que la
empresa ha comenzado a reducir el uso de esta fuente de financiacion desde el afio
2011. El hecho de que este ratio alcance un valor tan alto desembocaria a priori en un

aumento considerable de los gastos financieros a asumir por la empresa leonesa.
7.2.2.4.  Bondad del endeudamiento (BOE)

Mediante este indicador se da a conocer la incidencia que tiene el
endeudamiento de carécter financiero sobre la cuenta de resultados. Para comprobarlo
se comparan dos magnitudes: el resultado de explotacion (A.1) y los gastos financieros
(GF).

La situacion idonea es que la cuantia de los gastos financieros no supere en
ningun caso al resultado de explotacion (A.1 > GF), es decir, el dinero destinado al pago
de intereses no ha de superar el dinero generado por el beneficio de la actividad
principal. Lo ideal, por tanto, es que los gastos financieros resten del A.1 sin provocar

pérdidas. En el caso de Lactiber Ledn S.L. los datos se muestran en la tabla adjunta:

Tabla 7.5: Bondad del endeudamiento
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Al 202 1.104 1.994 1.772 1.623 1.218 1.061
GF 193 991 646 532 603 509 372
A.l>GF Si Si Si Si Si Si Si

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI y del Registro Mercantil

Desde el inicio del periodo a estudiar, la bondad del endeudamiento de Lactiber
Ledn S.L. es buena. El resultado de explotacion ha sido suficiente para poder absorber
los gastos financieros generados por uso de pasivo. Desde el afio 2007 cabe destacar el
notable incremento de este resultado (A.1) ofreciendo siempre un valor superior al
millon de euros. Por ello, la huella negativa en la cuenta de pérdidas y ganancias del alto
porcentaje de deuda bancaria es irrelevante. Se puede deducir que la compafiia ha
demostrado buena capacidad de negociacion para obtener créditos a bajos tipos de

intereés.
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7.2.3. Capitalizacion (CA)

Este indicador permite comprobar el método elegido por cada sociedad para
fortalecer su cifra de patrimonio neto o fondos propios (PAN). Se distinguen dos vias
diferentes para este fin: la capitalizacion interna y la capitalizacion externa. La primera
estd basada en la reinversion de los beneficios anuales. La rubrica reservas (RORB) es
la que informa sobre este comportamiento empresarial. La segunda se apoya en las
aportaciones de los propietarios recogidas en las rubricas del balance: capital (C),
acciones propias (AP) y prima de emision (PE). El ratio de célculo adopta la siguiente

expresion:
CA =RORB/ (C — AP + PE)

La magnitud acciones propias (AP), que expresa una compra de acciones por
parte de la propia empresa, interviene restando ya que provoca una reduccion de capital
sin reflejo contable. Esta situacion, que se presume transitoria, obliga a ajustar la
magnitud de denominador del ratio mientras no se vendan de nuevo los titulos que

acreditan la propiedad de la empresa.

En funcion de la cifra resultante se pueden dar dos supuestos: el ratio es mayor a
la unidad o el ratio es menor a la unidad. Cuando el indice es superior a uno (CA>1), las
reservas toman el protagonismo y la capitalizacion es de origen interno. Se puede
afirmar que el empresario no sigue un comportamiento especulativo ya que los
beneficios han tenido como principal destino la creacién de reservas. Equivale a
diagnosticar que la empresa analizada practica un pay out bajo. Esta conducta mejora su

imagen ante el conjunto de la sociedad, incluyendo a sus propios trabajadores.

Cuando se da la situacién contraria (CA<1), el peso de la capitalizacion recae
sobre las aportaciones de los propietarios y es de origen externo. En este caso, para
poder determinar si la conducta del propietario ha sido especulativa se debe conocer el
historial de beneficios de la empresa. Si en el pasado se han registrado resultados
positivos sin aumentar las reservas, se podria cuestionar el grado de compromiso de los

propietarios con la continuidad del negocio.
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Lactiber Ledn S.L. arroja los siguientes valores a lo largo de la serie temporal

estudiada:

Tabla 7.6: Ratio de capitalizacion

2008 2009 2010 2011 2012 2013
RORB -28 31 561 1.464 2.250 2.866
C 3 252 625 750 750 750
AP - - - - - -
PE - - 256 512 512 512
CA i 0,1 0,6 1,2 1,8 2,3

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI y del Registro Mercantil

Se pueden diferenciar tres periodos. En el primer afio el ratio arroja un valor
negativo (CA<0). Esto significa que la compafiia se esta descapitalizando. La actividad
empresarial arroja pérdidas que estan reduciendo sus fondos propios. En los dos
ejercicios posteriores el resultado es menor a la unidad (CA<1). Las aportaciones de
socios son el método mas efectivo y rapido para luchar contra la pérdida de patrimonio
neto (capitalizacion externa). Desde el afio 2010 el cociente tiene un valor superior a la
unidad (CA>1). EI método empleado desde este momento es la capitalizacion interna,
es decir, la reinversion de los beneficios anuales que se logra tras normalizarse la

propiedad y el funcionamiento de la empresa.

Una vez determinado que el fortalecimiento del patrimonio neto tiene como
principal base la reinversion de beneficios, resulta interesante averiguar el porcentaje de
activo total (AT) sustentado con fondos que tienen como origen la rubrica reservas
(RORB). Con este fin, se calculard el ratio de inversion autofinanciada, cuya expresion
es la siguiente:

INVERSION AUTOFINANCIADA = RORB / AT

Tabla 7.7: Ratio de inversién autofinanciada

2011 2012 2013

RORB 1.464 2.250 2.866
AT 27.522 27.256 27.408
Inversién autofinanciada 5,3% 8,3% 10,5%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Registro Mercantil

Los resultados obtenidos, que se refieren al Gltimo trienio por ser el periodo en el

que tienen relevancia, reflejan que el papel de las reservas en el respaldo de la inversién
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total (AT) es muy discreto aunque aumente de forma constante desde el afio 2011. Esto
significa que s6lo una décima parte del activo total Lactiber Ledn S.L. tiene como

sustento los beneficios obtenidos en afios anteriores.
7.2.4. Garantia de acreedores (GA)

Este ratio se emplea para diagnosticar si existe seguridad en el pago de las
deudas por parte de la empresa. Para este proposito, se comprueba si la totalidad del

activo (AT) es suficiente para garantizar la totalidad de su pasivo o fondos ajenos (PA).
El indicador utilizado para su calculo es el siguiente:
GA=AT/PA

Se pueden dar dos situaciones distintas en funcion de la cifra obtenida: la
garantia de acreedores es mayor que la unidad o es menor que la unidad. En la primera
situacion (GA>1) existe seguridad en el pago. El activo total es mayor que el pasivo
total de la empresa. Esto significa que si, de manera simulada, se convirtiera dicho
activo en tesoreria seria lo suficientemente elevado como para cancelar del conjunto de

la deuda.

En la segunda situacion (GA<1) no existe seguridad en el pago. La financiacién
ajena (PA) es superior a la inversion realizada (AT). Aunque se convirtiera la totalidad
del activo en tesoreria, la cantidad resultante seguiria siendo inferior a los fondos
ajenos. Unicamente se podria hacer frente al reembolso de una parte de los mismos, de
manera que los acreedores estarian en una posicién critica, con motivos objetivos para
la preocupacion. La garantia de acreedores de la empresa lactea se refleja en la siguiente
tabla:

Tabla 7.8: Ratio de garantia de acreedores
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

AT 22.554 26.371 32.964 31.646 27.522 27.256 27.408
PA 22.580 26.337 32.151 29.301 24.010 22.939 22.400
GA 1 1 1 11 1,1 1,2 1,2

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI y del Registro Mercantil

En este caso concreto el ratio posee valores superiores pero muy proximos a la
unidad. Los acreedores pueden estar seguros de que van a recuperar la inversion

realizada. El activo de la compafiia supera la cuantia del pasivo aungue la diferencia
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entre ambos valores es quiza demasiado ajustada. A primera vista parece que esta
garantia sigue una tendencia creciente desde el afio 2007, que aun siendo moderada
permite mejorar la tranquilidad que ofrece Lactiber Leon S.L. a los aportantes de fondos

ajenos.
7.2.5. Mix inversor (MI)

Este concepto, que cierra el analisis patrimonial, determina la orientacién que
sigue la inversién empresarial, es decir, el predominio de la inversion a largo plazo
(ANC) frente a la inversion a corto plazo (AC) o viceversa. Para comprobarlo se

empleara el siguiente cociente:
MI=ANC/AT

Segun los resultados obtenidos, los porcentajes superiores al 50% indican una
supremacia del activo no corriente mientras que los porcentajes inferiores al 50%
denotan la superioridad del activo corriente. La estructura de la inversion de Lactiber

Ledn S.L. es la que se presenta a continuacion:

Tabla 7.9: Mix inversor
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

ANC 10.254  10.785 11.850 14.070  16.546 16.875 16.179
AT 22554  26.371 32964  31.646  27.522  27.256  27.408
ANC/AT | 455% 40,9% 35,9% 44,5% 60,1% 61,9% 59%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI y del Registro Mercantil

Existen dos periodos temporales totalmente diferenciados segun esta variable: el
periodo 2007-2010 y el periodo 2011-2013. En la primera secuencia temporal, la mayor
parte de la inversion realizada esta orientada al corto plazo (AC) puesto que el ratio es
inferior al 50%. Desde el ejercicio siguiente se produce un cambio de tendencia. La
empresa centra el destino de su financiacion en la adquisicion de activo no corriente,

predominando asi la inversion a largo plazo (ANC).

Dentro de este protagonismo de la inversion a largo plazo es destacable que
Lactiber Leon S.L. trabaja con un CAPEX (Capital Expenditure) de practicamente el
100%. Esto significa que los activos productivos, y en concreto el inmovilizado
material, son el principal componente del activo no corriente. Son, por tanto, activos

muy vinculados con el objeto social, con la actividad fabril, los que configuran el
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grueso de la inversion a largo plazo. Maquinaria, instalaciones y otros equipamientos

industriales lideran esta parte del balance.

7.3. ANALISIS FINANCIERO

Esta rama del anélisis esta consagrada al estudio de la solvencia de las empresas,
es decir, la capacidad de hacer frente a su endeudamiento. Desde un plano teérico se
diferencian dos tipos de solvencia: la seguridad en el pago o garantia de acreedores y la
puntualidad en el pago. La primera hace referencia a la capacidad para asegurar la
devolucién integra de los fondos ajenos (PA) y la segunda a la capacidad para cancelar

dichos fondos ajenos dentro de los plazos establecidos.

La seguridad en el pago (GA) ha sido calculada en el apartado 7.2.4. Por lo
tanto, a continuacion se centrara la atencion en determinar la puntualidad en los pagos.
Para ello, es necesario profundizar en la financiacion tanto del activo no corriente como
del activo corriente. Para este propdsito se comprueba el grado de cumplimiento de las

dos reglas bésicas del anélisis financiero.
7.3.1. Financiacion del activo no corriente (ANC)

Constituye la primera regla fundamental del anélisis financiero. Precisa cual es
la forma méas adecuada de financiar el activo no corriente. A este respecto, se establece
que el activo no corriente (ANC) debe estar financiado en su conjunto con fondos
permanentes (FPE), considerandose como tales la suma del patrimonio neto (PAN) y
del pasivo no corriente (PNC). Por consiguiente, debe existir una adecuada correlacion
temporal entre ambos conceptos del balance. Inversion a largo plazo con financiacion a

largo plazo. De manera grafica, el reflejo de esta primera regla seria el siguiente:
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Gréfico 7.1: Cumplimiento de la primera regla de financiacion

ANC FPE

AC PC

Fuente: Elaboracion propia

Mediante la aplicacién de la técnica de ratios, se comprueba si existe una
financiacion correcta del activo no corriente (ANC) aplicando el calculo de uno de estos

dos cocientes:
FPE/ANC =1 AC/PC=1

En este trabajo de investigacion se elige el indicador AC/PC.

Puede ocurrir que el valor del ratio sea superior o inferior a la unidad. En estos
casos, cuando el AC/PC es mayor gque uno informa que los fondos permanentes (FPE)
financian la totalidad del activo no corriente (ANC) y, adicionalmente, una parte de la
inversion a corto plazo (AC). Esta cobertura del activo corriente con fondos
permanentes recibe el nombre de capital circulante (CC) y se cuantifica por la diferencia

AC — PC. De manera gréfica, se representaria del siguiente modo:
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Gréfico 7.2: Cumplimiento de la segunda regla de financiacion

ANC
FPE

AC
PC

Fuente: Elaboracion propia

Por el contrario, si el valor del AC/PC es menor a uno advierte de una
insuficiencia de fondos permanentes. La inversion a largo plazo no estaria bien
financiada, pues el pasivo corriente (PC), es decir, el endeudamiento a corto plazo,
entraria a financiar el inmovilizado. Habria una quiebra de la correlacion temporal entre
inversion y financiacion expresiva de un desequilibrio financiero. La empresa analizada
trabajaria con capital circulante negativo (CCN), una magnitud que cuantifica la parte
del activo no corriente (ANC) financiada con pasivo corriente (PC) mediante la
diferencia PC — AC. Esta situacion se representaria graficamente tal y como se muestra

a continuacion:

Grafico 7.3: Incumplimiento de las reglas de financiacion

FPE

PC
AC

Fuente: Elaboracion propia

Universidad de Leon — Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales 36



lactiber

Para el caso de Lactiber Ledn S.L. los resultados que arroja se adjuntan en la

siguiente tabla:

Tabla 7.10: Financiacién del ANC
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

AC 12.300 15586  21.114 17576 10976  10.381  11.229

PC 11.703 14445 19.716  15.809 9.550 10.176 12455
AC/PC 11 11 11 11 11 1 0,9

CcC 597 1.141 1.398 1.767 1.426 205 -1.226

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI y del Registro Mercantil

Desde el inicio de la serie temporal el ratio ha arrojado siempre valores muy
ajustados pero superiores a la unidad (AC/PC>1), con excepcion del ultimo periodo. En
el afio 2013 no existe correlacion temporal y se obtiene el resultado contrario
(AC/PC<1). En otras palabras, el capital circulante de Lactiber Leon S.L. ha sido
positivo hasta el afio 2012, una situacion que favorece la capacidad de la empresa lactea
para cancelar sus deudas en las fechas previstas. A partir de este momento, el capital
circulante experimenta una gran caida hasta alcanzar un valor negativo en el Gltimo
ejercicio. En 2013 deja de cumplir con la primera regla y la estructura del balance ya no

favorece la puntualidad en los pagos.

No obstante, en vision global, predomina una situacion donde el pasivo corriente
no financia inversiones a largo plazo. Por este motivo, es muy factible diagnosticar que
Lactiber Ledn S.L. no abusa en el plazo de pago a sus proveedores. Equivale a decir que
abona sus facturas en los plazos estipulados por la vigente Ley sobre Morosidad en
Operaciones Comerciales, una normativa que fija para transacciones entre empresas

privadas un tiempo méximo de sesenta dias.
7.3.2. Financiacion del activo corriente (AC)

Este apartado hace referencia a la segunda regla fundamental del analisis
financiero. Establece que una parte de la inversion a corto plazo de la empresa (AC) se
financie con fondos permanentes (FPE). Esta situacion, explicada anteriormente, es
posible cuando el valor del AC/PC es mayor que uno. En este escenario, y recurriendo
de nuevo a la técnica de ratios, se puede precisar el grado de solidez del equilibrio

financiero mediante el calculo de dos indicadores.
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Con el primero CC/AC se determina porcentualmente hasta donde llega el

avance de los fondos permanentes en la cobertura de la inversion a corto plazo.

Con el segundo CC/EXISTENCIAS se diagnostica si el tamafio del capital
circulante es el idoneo. A este respecto, la dimension es la ideal si el componente menos
liquido del activo corriente, las existencias, tienen respaldo financiero de los fondos
permanentes. Esto es asi si el valor del ratio es igual a la unidad. De arrojar un valor
inferior a uno la estatura del capital circulante seria insuficiente. La tabla adjunta

contiene los datos relativos a Lactiber Leén S.L.:

Tabla 7.11: Financiacién del AC
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

AC 12.300 15586  21.114 17576 10.976  10.381 11.229

CcC 597 1.141 1.398 1.767 1.426 205 -1.226
CC/IAC 4,9% 7,3% 6,6% 10,1% 13% 2% -10,9%

EX 2.873 3.600 4515 2.824 1.015 1.066 -
CC/EX 0,2 0,3 0,3 0,6 1,4 0,2 -

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI y del Registro Mercantil

Como ya se menciond anteriormente, el capital circulante (CC) de la empresa es
positivo hasta el afio 2012. Sin embargo, la segunda regla sélo se cumple en el afio
2011, que es el Unico ejercicio en el que el valor del ratio CC/EXISTENCIAS es
superior a la unidad. Este resultado pone de manifiesto que el capital circulante positivo
tiene un tamario insuficiente. Consecuencia, a lo largo de los siete afios investigados ha
predominado el cumplimiento parcial de las reglas basicas del analisis financiero. S6lo
en un periodo, 2011, se ha financiado de manera correcta el conjunto de la inversion, es

decir, se acata el enunciado de las dos normas fundamentales.

De cara al diagnéstico de la puntualidad en los pagos, la empresa lactea trabaja
con una estructura de balance que la favorece en seis de los siete afios analizados.
Precisamente esta adecuada correlacion temporal entre inversion y financiacién, que
asegura la inexistencia de endeudamiento a corto plazo en la cobertura del
inmovilizado, es un claro sintoma de que la compafiia leonesa no abusa en el plazo de
pago a sus proveedores. Es tanto como decir que no utiliza por mas tiempo del debido el
dinero procedente de los ingresos destinado a pagar las facturas de sus acreedores
comerciales. Unicamente en 2013 cambia este diagnostico favorable por ser de signo
negativo la magnitud capital circulante. Asi todo, la dimension del desequilibrio
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financiero es reducida pues el CCN/ANC arroja un escaso 7%. Queda en expectativa si
el corte de esta evolucién satisfactoria es un hecho puntual o el anuncio de una nueva

forma de actuacion de la empresa.

A continuacién, se compara graficamente la situacion optima (afio 2011) y la

situacion mas critica (afio 2013).

Gréfico 7.4: Comparativa del cumplimiento de las reglas de financiacion

Afo 2011 Afio 2013
ANC ANC FPE
FRE 14.953
EX:1.015 CC: 1426 el ek
AC PC AC PC
10.976 9,550 11.229 12.455

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI y del Registro Mercantil

7.3.3. Analisis de los flujos de tesoreria

El hecho de que el capital circulante de la empresa sea positivo no supone una
garantia total de la puntualidad de los pagos. Teniendo en cuenta su formula de célculo,
este ratio compara cifras probables de liquidez con cifras exigibles ciertas. Dicho de
otro modo, relaciona ingresos que todavia no se han hecho efectivos y que no pueden
ser considerados como cobros, con pagos seguros a realizar en un futuro. Por lo tanto,
para que la empresa pueda cancelar esas deudas es necesario que la conversion en
tesoreria de los ingresos se realice en los plazos previstos. Con el objetivo de corregir
estas limitaciones es necesario complementar el andlisis del capital circulante con el

analisis de los origenes y aplicaciones de liquidez.

Para esta finalidad, y siguiendo el marco conceptual que se expone, entre otros
autores en Larran (1995), AECA (1998), Apellaniz (1998) y Maseda e lturralde (2001),
es muy util la informacion dindmica suministrada por el estado de flujos de efectivo. Se

trata de un documento que, desde 2008, coincidiendo con la reforma realizada sobre el
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Plan General de Contabilidad, estan obligadas a confeccionar buen nimero de empresas
espariolas.

De manera bésica, esta cuenta anual ayuda a comprender el proceso de
generacion de liquidez, aportando datos sobre cobros y pagos que han originado las
distintas operaciones empresariales.

En el caso concreto de Lactiber Ledn S.L. las entradas y salidas de dinero por los
diferentes tipos de transacciones son, las que de manera sintetizada, se recogen en la
tabla adjunta:

Tabla 7.12: Flujos de tesoreria
2008 2009 2010 2011 2012 2013

TESORERIA INICIAL 661 879 604 2.445 548 1.120
FTEX -7.801 2458 17.155 1.026 2811  3.195
FTOI -1.790 -2.057 -6.105 -1.757 -1.091 -964
FTOF 9.809 -677 -9.208 -1.166 -1.148 -2.282
FTNO 8.019 -2.734 -15313 -2923 -2.239 -3.246

TESORERIA FINAL 879 604 2.445 548 1.120  1.069

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Registro Mercantil

Para el periodo objeto de andlisis, 2008-2013, las conclusiones mas destacables
son las que a continuacion se detallan:

a. Dentro de los movimientos de efectivo por operaciones de ingresos y gastos,
cuantificados por la magnitud FTEX (flujos de tesoreria por operaciones de
explotacion), hay un claro predominio de los superavits monetarios. En cinco de
los seis afios estudiados se registra un valor positivo.

b. Esto significa que, salvo en 2008, los ingresos generaron tesoreria suficiente
para afrontar el pago de los gastos, quedando un remanente apto para atender las
posibles necesidades de liquidez que pudieran surgir en otro bloque de
operaciones.

c. Respecto a las operaciones de inversion, referidas a la compraventa de activos
no corrientes, siempre arrojan signo negativo. Este resultado crénico, que refleja
una posicion de déficit monetario, alcanza un valor maximo ligeramente
superior a los seis millones de euros. Esto indica que en cada uno de los afios
investigados los cobros por enajenacion de inmovilizado nunca han sido

suficientes para afrontar los pagos por compra de esta clase de activos (FTOI).
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d. En las operaciones de financiacion, referidas fundamentalmente a la captacion y
devolucién de fondos propios y ajenos, ha predominado el desequilibrio entre
las entradas y las salidas de dinero (FTOF). En este caso, la dependencia
monetaria ha llegado a superar los nueve millones de euros. Son, por tanto, un
tipo de transacciones que reclaman tesoreria.

e. En conjunto, las necesidades de liquidez exigidas por operaciones de inversion y
financiacion, cuantificadas por la magnitud FTNO (flujos de tesoreria por
operaciones no ordinarias), se han satisfecho con efectivo procedente de
operaciones habituales (FTEX). Cuando esto no ha sido posible, caso de los
afios 2009, 2011, 2012 y 2013, se ha empleado tesoreria disponible al comienzo
de cada ejercicio que se hered6 de un periodo anterior.

f. En sintesis, la tesoreria que ha permitido cancelar las deudas en las fechas
previstas ha tenido como soporte basico la caja generada por operaciones de
explotacion, es decir, la liquidez que tiene su origen en operaciones recurrentes.
Sin embargo, no se ha realizado de manera plenamente autbnoma puesto que se
ha recurrido, aunque de manera moderada, a los saldos monetarios iniciales de

cada ejercicio.

7.4. ANALISIS ECONOMICO

Esta tercera vertiente se centra en el estudio de la capacidad de la empresa para
generar beneficios. Para ello, es necesario estudiar con detalle la formacion del
resultado, la rentabilidad de la inversion, la rentabilidad del empresario y el
apalancamiento financiero. Antes, y con el fin de conocer los rasgos mas sobresalientes
de la informacion dinamica suministrada por la cuenta de resultados, se sintetiza las

peculiaridades que en materia de ingresos y gastos aporta este importante documento.

7.4.1. Caracterizacion de la cuenta de resultados

a. El resultado final del ejercicio (A.5) ha sido siempre positivo a lo largo de la
serie estudiada, es decir, la actividad empresarial nunca ha generado perdidas.
La minima cifra de beneficio alcanzada ha sido de nueve mil euros en 2007,

Ilegando a alcanzar un méaximo de 942 mil euros en el periodo 2009.
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b. A excepcion de los dos primeros afios estudiados, el negocio ha generado un
enriquecimiento para sus propietarios siempre por encima del medio millon de
euros.

c. Teniendo en cuenta su objeto social, el concepto de ventas es el principal
sustento de los ingresos obtenidos por la empresa lactea. Ha pasado de suponer
practicamente la totalidad de los mismos durante los primeros ejercicios a
justificar en torno al 70% del total.

d. EIl grueso del 30% restante proviene de la rubrica de ingresos por prestaciones
de servicios, obtenidos cuando Lactiber Leon S.L. fabrica en sus instalaciones
para otras empresas (maquila).

e. Las rabricas otros ingresos de explotacion y otros ingresos de caracter financiero
apenas tienen relevancia numérica.

f. La cifra de ventas ha tenido una evolucion irregular, con pequefios altibajos,
situdndose en la actualidad en una posicion similar a la del afio 2008, proxima a
los 60 millones de euros. Sin embargo, el papel de las prestaciones de servicios
ha partido de una cuantia irrelevante para tener un valor mas o menos estable de
22 millones de euros desde el afio 2011.

g. Dentro del conjunto de gastos, el aprovisionamiento de materias primas tiene el
papel protagonista. La compra de estas existencias representan, en términos
medios, alrededor del 75% de la cifra de negocios. No es de extrafar el alto
valor de esta rabrica teniendo en cuenta que Lactiber Ledn S.L. se dedica al
envasado, a gran escala, de leche y derivados adquiridos en explotaciones
ganaderas de su area de influencia.

h. En un segundo puesto se encuentran otros gastos de explotacion y mas
concretamente los servicios exteriores. Se trata de actividades necesarias para el
desarrollo de la actividad que Lactiber Ledn S.L. ha encargado a otras empresas
como arrendamientos, reparaciones, transportes, primas de seguros, etc.
Representan, en promedio, un maximo del 10% de la cifra de negocios.

I. En un discreto tercer plano se posicionan los gastos de personal, que engloban
sueldos, salarios y cargas sociales. En valores numéricos arrojan una cifra
ligeramente superior a los cinco millones de euros.

J. Es conveniente mencionar el incremento de las amortizaciones de inmovilizado,
alcanzando actualmente mas del doble de su valor inicial. La apertura constante

de nuevos supermercados por parte de Mercadona S.A. supone una mayor
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demanda de bienes a sus interproveedores, que en muchos casos necesitan
ampliar sus instalaciones para poder hacer frente a la misma.

k. EIl resultado de explotacion (A.1), al igual que el resultado final (A.5), ha
experimentado una caida desde 2009, cuando alcanzé un méaximo de casi dos
millones de euros para descender hasta un valor proximo al millon de euros en
2013.

I. El resultado financiero (A.2) siempre ha influido de forma negativa en la cuenta
de resultados, es decir, ha penalizado la obtencion de beneficios. De cualquier
modo, la repercusion de esta cuantia es cada vez menor y nunca ha llegado a
superar el umbral del millén de euros.

m. Teniendo en cuenta que el resultado final nunca ha sido negativo, la empresa
leonesa siempre ha tenido que hacer frente al pago del impuesto sobre
beneficios. La mayor recaudacion para el Estado, que tuvo lugar en el afio 2009,
super6 el millén de euros.

n. Lactiber Le6n S.L. no ha cerrado ninguna unidad de negocio a lo largo del
periodo objeto de analisis por lo que no obtiene resultado alguno, ni positivo ni

negativo, procedente de operaciones interrumpidas.

7.4.2. Formacion del resultado (A.5)

A partir de la cuenta de pérdidas y ganancias se da a conocer el origen y la
cuantia de los ingresos y gastos de la empresa. Segun el concepto que predomine se
obtiene un resultado final, que bien pueden ser beneficios o pérdidas. Dentro de este
documento se diferencian cinco apartados basicos: el resultado de explotacion (A.1), el
resultado financiero (A.2), el resultado antes de impuestos (A.3), el resultado de
operaciones continuadas (A.4) y el resultado del ejercicio (A.5).

El resultado de explotacion (A.1) muestra la cuantia obtenida por la empresa
gracias a su actividad productiva o core business. El resultado A.2 refleja la diferencia
entre ingresos y gastos de naturaleza financiera. La suma de ambos conceptos anteriores
genera el beneficio antes de impuestos (A.3). Si a este resultado se le resta el impuesto
sobre beneficios se obtiene el resultado de operaciones continuadas (A.4). Por ultimo, a
este se le afiade el posible resultado procedente de operaciones interrumpidas (B), que
es el que surge cuando se clausura una unidad de negocio o un area de mercado. La cifra

final da origen al resultado neto del ejercicio (A.5).
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Para el caso de Lactiber Leon S.L. sus valores son los que se aportan en la tabla

adjunta:

Tabla 7.13: Formacion del resultado

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Al 202 1.104 1.994 1.772 1.623 1.218 1.061
A2 -193 -991 -646 -506 -541 -482 -333
A3 9 113 1.347 1.267 1.082 736 749
A4 9 118 942 863 709 521 544
A5 9 118 942 863 709 521 544

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI y del Registro Mercantil

Partiendo del resultado de explotacién (A.1) se afirma que la actividad principal
de la empresa ha generado un beneficio positivo desde el inicio. Nunca ha fallado el
corazon del negocio. Destaca el gran incremento entre 2007 y 2008 hasta alcanzar el
valor mas alto de la serie en 2009. A partir de este periodo la evolucion es de carécter
decreciente. Respecto al resultado financiero (A.2), siempre ha tenido signo negativo y
sigue el mismo esquema: alcanza su cifra mas alta en 2009 para proseguir
disminuyendo a lo largo de los afios posteriores. En consecuencia, la formacion del
beneficio antes de impuestos (A.3) es solida. Ante la inexistencia de resultados por
operaciones interrumpidas (B), el resultado final tiene su origen en la actividad
ordinaria de la empresa: fabricaciéon y venta de productos agroalimentarios (lacteos y

Zumos).
7.4.3. Rentabilidad de la inversion (RE)

También denominada como rentabilidad econémica (RE) o return on investment
(ROLI), este concepto hace referencia a la capacidad de la entidad para generar beneficios
a partir de la inversiéon realizada (AT). Concretamente, representa las ganancias o
pérdidas obtenidas de cada unidad monetaria de activo. Antes de dar a conocer la
formula empleada para calcular este valor, se debe introducir un nuevo concepto: el
beneficio antes de intereses e impuestos (BAII). Se utiliza esta version del beneficio por
dos razones. La primera, porque se trata de medir la rentabilidad de un capital, de una
inversion, con independencia de cual sea la cuantia de la fiscalidad (ISB) que grava los
beneficios obtenidos con ese capital. Por esta razon, la rentabilidad de la empresa es una
rentabilidad bruta. La segunda, porque se pretende cuantificar la capacidad de un

capital, de una inversion, para generar beneficios con independencia de cual sea la
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procedencia de ese capital. Por este motivo se suman los gastos financieros (GF) al
resultado antes de impuestos (A.3). Por lo tanto, la expresion definitiva queda definida
de la siguiente forma: BAIl = A.3 + GF. Hechas estas consideraciones, la forma del
ratio es:

RE = BAIl / AT

A efectos del diagnostico, se considera que la rentabilidad de una empresa es
baja cuando el valor obtenido es inferior al 10% Yy alta cuando es superior al mismo. La

evolucion en el caso de Lactiber Leon S.L. ha sido la siguiente:

Tabla 7.14: Rentabilidad de la inversion
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

A3 9 113 1.347 1.267 1.082 736 749
GF 193 991 646 532 603 509 372
BAII 202 1.104 1.993 1.799 1.685 1.245 1.121
AT 22.554 26.371 32.964 31.646 27.522 27.256 27.408
RE 0,9% 4,2% 6% 5,7% 6,1% 4,6% 4,1%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI y del Registro Mercantil

Basandose en los porcentajes obtenidos, la rentabilidad de la inversion de esta
empresa esta siempre situada por debajo del valor frontera. Esto significa que los
beneficios absolutos de la inversion realizada son discretos. En consecuencia, la
actividad empresarial de Lactiber Ledn S.L. no es altamente rentable, si bien es preciso

considerar que estos valores se consiguen en un entorno de fuerte crisis econdmica.

Al igual que en el resto de variables estudiadas, destaca el gran salto del
ejercicio 2008. Durante el resto de la serie los valores sufren altibajos de forma
constante, aunque parecen comenzar a seguir una tendencia decreciente desde 2011.
Resulta curioso que la rentabilidad del afio 2009 sea la segunda mas alta del periodo
estudiado, teniendo en cuenta que es el momento de la crisis econémica en el que se
registra la mayor caida del PIB en nuestro pais (-3,8%). De manera sintética, la
actividad de Lactiber Ledn S.L. ha aguantado bien la etapa de recesion, situandose su
rentabilidad econémica en una banda que oscila entre el 4% y el 6%. También es
conveniente destacar que el hecho de ser una empresa monocliente no parece ser una

caracteristica que perjudique su rentabilidad sino todo lo contrario.
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Adicionalmente, la informacidn que proporciona la rentabilidad de la empresa se
puede mejorar mediante la aplicacion del veterano desglose Du Pont. Este método fue
puesto en marcha por la empresa quimica estadounidense asi denominada en el afio
19109. Este desglose se obtiene al intercalar en el numerador y denominador del ratio RE
la magnitud de los ingresos ordinarios (IOR). De cara a este andlisis, se entiende por
ingresos ordinarios la suma de cuatro conceptos: cifra de negocio, otros ingresos de

explotacidn, ingresos financieros y diferencias de cambio.
7.4.4. Margen de beneficios (MB)

Es el primer componente del mencionado desglose. Informa sobre el beneficio
bruto obtenido a partir de los ingresos ordinarios (IOR). Expresado de otro modo,
determina la cantidad de unidades de BAII generadas por cada unidad monetaria

ingresada. La formula que permite conocer la cifra a la que asciende este valor es:
MB = BAII/ IOR

Del mismo modo que en la rentabilidad econdmica (RE), se fijara el umbral del
10% como nivel frontera. A continuacién se muestra el margen de beneficios de

Lactiber Ledn S.L. a lo largo de la serie temporal estudiada:

Tabla 7.15: Margen de beneficios
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

BAII 202 1.104 1.993 1.799 1.685 1.245 1.121
IEX 9.824 60.237 63.899 72.953 77.234 75.490 85.578
IF - - - 26 62 27 40

IOR 9.824 60.237 63.899 72.979 77.296 75.517 85.618
MB 2,1% 1,8% 3,1% 2,5% 2,2% 1,6% 1,3%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI y del Registro Mercantil

Para el conjunto de los siete afios investigados, este margen nunca alcanza el
valor frontera, por lo que se considera bajo. Del mismo modo que la rentabilidad de la
inversion, el margen alcanza su cifra mas alta en pleno estallido de la crisis econémica y
parece seguir una tendencia decreciente desde el ejercicio 2011. Este hecho refuerza lo
anteriormente remarcado: Lactiber Ledn S.L. obtiene sus mejores porcentajes tanto de
rentabilidad econdmica como de margen de beneficio en el momento mas critico del
PIB espafiol. De manera generalizada, la empresa analizada trabaja con un margen

promedio en torno al 2%.
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7.4.5. Rotacion del capital invertido (RCI)

Esta magnitud hace referencia a la frecuencia de los ingresos, es decir, al nimero
de vueltas que la empresa analizada le da al capital invertido (AT). Informa sobre las
unidades de ingreso generadas por cada unidad de inversion. La formula empleada para

su analisis es:
RCI=IOR /AT

En esta ocasion, se considera la unidad como valor limite. Todos los resultados
por encima de la unidad denotan una rotacion alta y aquellos por debajo de la unidad,

una rotacion baja. En el caso de Lactiber Ledn S.L. se obtienen los siguientes valores:

Tabla 7.16: Rotacion del capital invertido
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

IOR 9.824 60.237 63.899 72.979 77.296 75.517 85.618
AT 22.554 26.371 32.964 31.646 27.522 27.256 27.408
RCI 0,4 2,3 1,9 2,3 2,8 2,8 3,1

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI y del Registro Mercantil

Con excepcion del primer ejercicio estudiado, este ratio siempre arroja valores
muy superiores al nivel frontera. De hecho, la rotacién mas baja (registrada en 2009)

asciende al doble y la més alta (registrada en 2013) es tres veces superior.

Teniendo en cuenta que tanto el margen de beneficios (MB) como la rotacién del
capital invertido (RCI) son magnitudes derivadas del concepto de rentabilidad de la
empresa (RE), se obtiene una nueva férmula de célculo: RE = MB x RCI. Combinando
los datos de las dos tablas anteriores se llega a la conclusion de que la rentabilidad
econémica de Lactiber Leon S.L. tiene como principal sustento la rotacion. Es
conveniente remarcar que el margen alcanza su valor mas alto y la rotacion alcanza su
valor mas bajo en el peor afio de la economia espafiola. EIl escenario contrario tiene
lugar en el ultimo periodo de la serie, donde la frecuencia de ingresos es més alta pero la
ganancia derivada de cada unidad vendida es inferior.

7.4.6. Rentabilidad del empresario (RF)

Bajo este nombre se determina la rentabilidad del patrimonio neto o fondos
propios (PAN). Dicho de otra manera, mide la rentabilidad de la inversion que los

propietarios han obtenido de su negocio. También se conoce como rentabilidad
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financiera (RF) o return on equity (ROE). En este caso es una rentabilidad bruta, por ser
antes de impuestos, e individual y no conjunta ya que mide la capacidad para generar
beneficios de s6lo una parte del capital invertido. El porcentaje al que asciende se

calcula mediante la siguiente ecuacion:
RF = BAI (A.3) / PAN

Como ocurre en las magnitudes estudiadas en este apartado, se establece el 10%
como porcentaje de corte entre una rentabilidad financiera relevante o moderada. Los

fondos propios (PAN) de Lactiber Ledn S.L. producen las siguientes rentabilidades:

Tabla 7.17: Rentabilidad del empresario

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

BAI 9 113 1.347 1.267 1.082 736 749
PAN -25 34 812 2.345 3.513 4.316 5.008
RF -36% 332,4% 165,9% 54% 30,8% 17,1% 15%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI y del Registro Mercantil

Segln los datos obtenidos, se puede dividir la serie en tres periodos: 2007, el
bienio 2008-2009 y el cuatrienio 2010-2013. Para el afio de inicio de la serie y pese a
existir beneficio antes de impuestos, los propietarios de Lactiber Leon S.L. no obtienen
ninguna rentabilidad por ser negativos los fondos propios. Es decir, en ese afio de
transicion toda la financiacion manejada por la empresa es pasivo. El escenario se
modifica en los dos afios posteriores, cuando la rentabilidad arroja valores desorbitados
y los beneficios obtenidos llegan a triplicar el patrimonio neto de la empresa. Estos
niveles de rentabilidad financiera tan altos obedecen al gradual proceso de saneamiento
financiero que se realiza en Lactiber Ledn S.L., consistente en fortalecer la magnitud de
su patrimonio neto via ampliaciones de capital derivadas del reajuste accionarial. A
partir de 2010 la situacién se normaliza y esta magnitud alcanza cifras mas estables y
uniformes, aunque siempre por encima del 10%. Este valor puede considerarse muy
satisfactorio porque, aun en los peores afios de la crisis, es una empresa muy rentable

para sus propietarios.

De manera sintética, Lactiber Leon S.L. se caracteriza por una rentabilidad del
negocio (RE) baja pero una rentabilidad para los titulares del negocio (RF) alta. Esta

Ilamativa situacion se explica por la existencia de apalancamiento financiero (AFI).
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7.4.7. Apalancamiento financiero (AFI)

Mediante este concepto se establece la conexion existente entre las
rentabilidades econémica y financiera. Hace referencia a la rentabilidad procedente de
la forma en que se financia la inversion de la empresa, esto es, la rentabilidad obtenida
de la estrategia de financiacion del activo. Se emplea para concretar la parte de la RF

derivada del mix financiero. Pueden presentarse tres posibles escenarios.

El primero implica que la rentabilidad del empresario (RF) es mayor que la
rentabilidad de la empresa (RE). Si esto sucede, la empresa analizada obtiene de su
endeudamiento una rentabilidad superior a su coste y se diagnostica un apalancamiento
financiero de signo positivo. En el segundo caso, la rentabilidad del empresario (RF) es
menor que la rentabilidad de la empresa (RE), lo que significa que la actividad
empresarial estudiada logra de su pasivo una rentabilidad inferior a su coste,
diagnosticandose un apalancamiento financiero de signo negativo. Por Gltimo puede
ocurrir que ambas rentabilidades coincidan, lo cual supone que se obtiene de los fondos
ajenos un rendimiento igual a su coste. En este caso el apalancamiento financiero es

neutral.

Este diagnostico se puede enriquecer cuantificando la contribucién del
apalancamiento financiero a la formacién de la rentabilidad financiera mediante el ratio
AFI/RF.

La situacion que presenta Lactiber Ledn S.L. se adjunta en la siguiente tabla:

Tabla 7.18: Apalancamiento financiero
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

RF -36% 332,4%  165,9% 54% 30,8% 17,1% 15%

RE 0,9% 4,2% 6% 57% 6,1% 4,6% 4,1%

AFI Negativo Positivo Positivo  Positivo  Positivo  Positivo  Positivo
AFI/RF - 98,7% 96,4% 89,5% 80,1% 73,2% 72,7%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI y del Registro Mercantil

Exceptuando el afio de transicion 2007, el apalancamiento financiero siempre ha
sido de signo positivo. Esto implica que Lactiber Ledn S.L. logra rentabilizar su
financiacion ajena. Por este motivo, el uso de endeudamiento agranda la rentabilidad del

empresario (RF) y esta justificado que los fondos ajenos superen a los fondos propios en
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la financiacion de la inversion (E>1), tal y como se puso de manifiesto en el analisis

patrimonial.

Para destacar ain mas las diferencias existentes entre la rentabilidad econémica
y la rentabilidad financiera de Lactiber Ledn S.L., se representan ambas magnitudes en
el siguiente grafico. No sélo se observa su evolucion sino también la importancia del
apalancamiento financiero, que de hecho es el principal soporte de la rentabilidad
conseguida por los propietarios de la compafiia. La formacion de la rentabilidad
financiera se ampara mas en la rentabilidad procedente de la financiacion del negocio
que en la rentabilidad del negocio propiamente dicho. En valores numéricos, no menos

del 70% de la estatura de la rentabilidad de los propietarios proviene del mix financiero.

Gréfico 7.5: Comparativa RE y RF: Lactiber Ledn S.L.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI y del Registro Mercantil

7.4.8. Analisis de rentabilidad comparada

En este apartado se contrastaran las rentabilidades econdmica y financiera de
Lactiber Leon S.L. y otras cinco empresas del sector lacteo espafiol: Calidad Pascual
S.A., Central Lechera Asturiana, Feiraco Lacteos S.L., Grupo Leche Rio S.A. y Leche
Gaza S.L. El periodo estudiado seré el cuatrienio 2009-2013 puesto que es el momento
en el que la situacion de la empresa leonesa comienza a estabilizarse. El objetivo de esta
comparativa es estudiar si renunciar a la imagen de marca para ser interproveedor de

Mercadona S.A. resulta favorable o desfavorable para Lactiber Ledn S.L. A efectos de
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esta comparacion, aunque la gama de productos no sea plenamente coincidente se

considera que no resta utilidad al analisis efectuado.

Imagen 7.1: Logos de las empresas comparadas
Cebdod o w':;_;?' N & atd i
Pascual FEIRRCO E B_L& (gg,-«m) lactiber

Fuente: P4ginas web de las respectivas empresas
Para comenzar se estudiaran los resultados de la compafiia Calidad Pascual S.A.:

Tabla 7.19: RE, RF y AFI de Calidad Pascual S.A.

2009 2010 2011 2012 2013
RE 4,1% 7,7% 6,1% 5,7% 5,5%
RF 4,1% 10,2% 10,8% 4% 2,1%
AFI Nulo Positivo Positivo Negativo Negativo

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI

La rentabilidad econémica (RE) siempre tiene signo positivo pero nunca llega a
superar el valor frontera, con un promedio en torno al 6%. Del mismo modo, la
rentabilidad financiera (RF) aunque tampoco se sitla en ningun ejercicio por debajo de
cero, se caracteriza por su notable variabilidad al situarse en umbrales comprendidos
entre el 2% y el 11%. Como consecuencia de ello, Calidad Pascual S.A. ha trabajado
con un apalancamiento financiero de signo dispar. Es positivo en el bienio 2010-2011 y
negativo en los dos Ultimos afios de la serie. En consecuencia, la manera de financiar la
inversion ha aumentado y ha reducido el valor de la rentabilidad financiera. No
obstante, la formacion de la RF se ampara més en el impulso de la RE que en el impulso
del AFI.

Los valores arrojados por la segunda empresa estudiada, Central Lechera

Asturiana, son los siguientes:

Tabla 7.20: RE, RF y AFI de Central Lechera Asturiana

2009 2010 2011 2012 2013
RE 5,7% 5,3% 5% 3,5% 3,1%
RF -4, 7% -4,6% -12% 8,5% 6,9%
AFI Negativo Negativo Negativo Positivo Positivo

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la SABI
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La rentabilidad de la inversion es discreta durante todo el intervalo temporal por
alcanzar un porcentaje medio no superior al 5%, mientras que el valor frontera es el
10%. Si bien es positiva, insinta una evolucion decreciente desde el afio 2009. Por el
contrario, la rentabilidad financiera es negativa hasta 2011. Esto supone que el negocio
lacteo empobrece a los propietarios en tres de los cinco afios considerados. Unicamente
en el Gltimo bienio, la empresa enriquece a sus duefios aunque a niveles por debajo del
doble digito. En consecuencia, predomina el apalancamiento financiero de signo
negativo, es decir, el uso de endeudamiento ha perjudicado méas que favorecido a la

rentabilidad de los propietarios.

La tercera empresa, Feiraco Lacteos S.L. presenta los valores que a continuacion

se detallan:

Tabla 7.21: RE, RF y AFI de Feiraco Lacteos S.L.

2009 2010 2011 2012 2013
RE 7,7% 0,6% 4% 5,2% 7,5%
RF 35,9% -15,5% 10,2% 14,4% 24%
AFI Positivo Negativo Positivo Positivo Positivo

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI

La rentabilidad del negocio alcanza una cifra media del 5% durante los cinco
afios estudiados, por lo que se considera un valor moderado. Sin embargo, la
rentabilidad financiera es muy elevada puesto que, salvo en 2010, siempre se sitda por
encima del 10%, consiguiendo incluso superar el umbral del 20%. Predomina, por tanto,
el apalancamiento financiero de signo positivo. De hecho, asume el mayor

protagonismo en la formacion de la RF.
En cuarto lugar, se mostraréa el estudio del Grupo Leche Rio S.A.:

Tabla 7.22: RE, RF y AFI de Grupo Leche Rio S.A.

2009 2010 2011 2012 2013
RE 12,4% 5,3% 6,4% 57% 2,4%
RF 22,8% 8,7% 9,8% 8,9% 3%
AFI Positivo Positivo Positivo Positivo Negativo

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la SABI

A pesar de partir de unos niveles de rentabilidad economica y financiera

elevados, por encima del 10%, ambas magnitudes siguen una evolucion decreciente
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durante toda la serie histdrica. Concretamente, el salto més significativo se produce en
el ultimo periodo, en el que ambas rentabilidades se sitGan por debajo del 4% vy el
apalancamiento financiero es de signo negativo por primera vez. En consecuencia, con
la excepcion de 2013, la forma de financiar la inversion ha contribuido a mejorar el
valor de la RF aunque sin llegar a desplazar a la RE como primer soporte de la misma.
Convendria conocer si se trata de una situacion excepcional o si la actividad empresarial

esta comenzando a experimentar problemas.
Finalmente, se analizara la situacion de Leche Gaza S.L.

Tabla 7.23: RE, RF y AFI de Leche Gaza S.L.

2009 2010 2011 2012 2013
RE 4,7% 6,7% 1,1% 2,1% 2,4%
RF 5,9% 14,1% 0,6% 2,4% 3,2%
AFI Positivo Positivo Negativo Positivo Positivo

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI

Al igual que en las tres empresas anteriores, la rentabilidad del activo se
caracteriza por ser positiva pero sin alcanzar nunca el doble digito. Oscila entre un
minimo del 1% y un maximo de casi el 7%. Respecto a la rentabilidad financiera sigue
la misma evolucién. Siempre es positiva, aunque con notables altibajos, pasando de un
escaso 1% al 14%. En base a estos resultados, en Leche Gaza S.L. el uso de
endeudamiento ha favorecido mas que perjudicado a la rentabilidad de los propietarios,
si bien su contribucion a la estatura de la RF es menor que la proveniente de la

rentabilidad del negocio.

Para facilitar la comparacién de las seis empresas lacteas, se agrupan los
resultados obtenidos en las tablas y graficos adjuntos. En primer lugar, se contrastaran

los valores de rentabilidad econémica arrojados por las mencionadas compafiias:

Tabla 7.24: Comparativa RE: Lactiber Leon S.L. y competidores

2009 2010 2011 2012 2013 | Media

Lactiber Ledn S.L. 6% 57% 6,1% 46% 41% @ 53%

Calidad Pascual S.A. 4,1% 77% 6,1% 57% 55% | 58%

Central Lechera Asturiana 57%  5,3% 5% 35% 3,1% | 45%
Feiraco Lacteos S.L. 7,7% 0,6% 4% 52% 7,5% 5%

Grupo Leche Rio S.A. 124% 53% 64% 57% 24% 6,4%

Leche Gaza S.L. 4,7% 6,7% 11% 2,1% 24% @ 3,4%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI
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Basandose en los porcentajes anteriores, Grupo Leche Rio S.A. y Calidad
Pascual S.A. son las empresas con mayor rentabilidad econémica media del periodo.
Lactiber Le6n S.L. ocuparia el tercer puesto sin distar, de manera significativa, de las
compafiias lideres. En consecuencia, ser interproveedor de Mercadona S.A. no ha sido

desfavorable para la empresa lactea leonesa.

Gréfico 7.6: Comparativa RE: Lactiber Leon S.L. y competidores
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—RE Lactiber Ledn S.L. —RE Calidad Pascual S.A.
——RE Central Lechera Asturiana——RE Feiraco L&cteos S.L.
——RE Grupo Leche Rio SSA. ——RE Leche Gaza S.L.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI y del Registro Mercantil
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En segundo lugar, se establece la comparativa entre los valores de rentabilidad

financiera:

Tabla 7.25: Comparativa RF: Lactiber Ledn S.L. y competidores

2009 2010 2011 2012 2013 | Media

Lactiber Ledn S.L. 165,9% 54% 30,8% 17,1% 15% | 56,6%
Calidad Pascual S.A. 4,1% 10,2%  10,8% 4% 2,1% | 6,2%
Central Lechera Asturiana -4,7% -4,6% -12% 85% 6,9%  -12%
Feiraco Lacteos S.L. 359% -155% 10,2% 14,4% 24% | 13,8%
Grupo Leche Rio S.A. 22,8% 8,7% 9,8% 8,9% 3% | 10,6%
Leche Gaza S.L. 5,9% 141%  0,6% 24% 32% | 52%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI

Respecto a la rentabilidad de los propietarios, Lactiber Leon S.L. destaca de
manera notable del resto de la muestra. De hecho, para el quinquenio objeto de analisis
ofrece los mejores promedios de RF. Este resultado pone de manifiesto que para una
rentabilidad econémica similar con respecto a las dos empresas lideres, Grupo Leche
Rio S.A. y Calidad Pascual S.A., las diferencias en el valor de la rentabilidad financiera
tienen su explicacion en el apalancamiento financiero. Es decir, mas en la rentabilidad
procedente de la financiacion del negocio que en la rentabilidad del propio negocio.
Puesto que el mix financiero es una decision autbnoma de las empresas, se concluye que
en Lactiber Ledn S.L. se combinan dos fortalezas: ser interproveedor de Mercadona

S.A. y una buena gestion financiera.

A este respecto, es oportuno destacar que dentro de la alianza comercial
establecida con la cadena de supermercados, ésta sélo tiene influencia en la
organizacion del proceso productivo de los fabricantes. En lo concerniente al estilo
financiero hay total libertad. En consecuencia, en el valor de la RF alcanzado por un
interproveedor, la huella del modelo de empresa Mercadona s6lo queda reflejada en el
componente RE. Es, por tanto, donde mas se percibe la estrecha conexion entre la

vitalidad de la empresa valenciana y la vitalidad de Lactiber Le6on S.L.

Universidad de Leon — Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales 55



lactiber

Gréfico 7.7: Comparativa RF: Lactiber Ledn S.L. y competidores
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI y del Registro Mercantil

En vision sintética, la comparativa de las rentabilidades econémica y financiera

de las empresas estudiadas pone de manifiesto las siguientes conclusiones:

a. No existe relacion directa alguna entre la rentabilidad del negocio y el tamafio de
la empresa.

b. Un fuerte posicionamiento de marca no implica la obtencion de una rentabilidad
alta.

c. El modelo de interproveedores de Mercadona S.A. es idGneo para empresas con
débil imagen de marca.

Para el caso concreto de Lactiber Ledn S.L. es resefiable constatar como se
equipara en términos de rentabilidad a las empresas lideres del mercado lacteo y el
hecho de renunciar a su imagen de marca no ha tenido un impacto negativo en su
devenir, sino mas bien todo lo contrario. La compafiia leonesa no habria alcanzado su
posicion actual de no ser por la decision de aliarse con el distribuidor valenciano

Mercadona S.A. A este respecto, es oportuno mencionar que una conclusién analoga se
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obtiene para otros interproveedores de la provincia de Ledn, caso de Seprolesa,
suministrador de legumbres secas y cocidas, tal y como concluye Ramos (2014). En
consecuencia, no se puede afirmar que la posesion de una fuerte imagen de marca, al
menos en el mercado lacteo, sea sinobnimo de alcanzar mayores niveles de rentabilidad

econdmica y financiera.

Como se ha mencionado anteriormente, el hecho de que la salud empresarial de
Lactiber Ledn S.L. sea tan satisfactoria y no tenga nada que envidiar a la de otras
empresas del sector lacteo, pone de manifiesto que la alianza con Mercadona S.A. ha
sido la clave de su éxito. Al tratarse de una empresa monocliente, mercadonizada, la
evolucion de su situacion economica depende estrechamente de la buena actuacion de
su socio en el mercado. Dicho de otro modo, se presupone que el éxito de la empresa
lactea se esconde detrés del triunfo de esta cadena de supermercados. Para comprobar si
esto es cierto y enriquecer el andlisis, es interesante calcular la evolucién tanto de la
rentabilidad econémica como financiera de Mercadona S.A. El principal objetivo es
verificar si el comportamiento de las magnitudes de ambos socios tiene una dindmica

similar a lo largo del periodo estudiado.

Los resultados obtenidos tras el estudio de los ratios pertinentes en el caso del
distribuidor valenciano son los que se recogen en la tabla adjunta:

Tabla 7.26: RE, RF y AFI de Mercadona S.A.

2009 2010 2011 2012 2013
RE 8,8% 12,5% 13,2% 12,3% 11,7%
RF 20,4% 27,2% 27,1% 25% 22,2%
AFI Positivo Positivo Positivo Positivo Positivo

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI

Como se puede observar a lo largo del quinquenio, ambas magnitudes alcanzan
practicamente siempre cifras superiores al 10%. La rentabilidad del negocio es
considerada alta, si bien las cifras que arroja son mas discretas y cercanas al doble
digito. Sin embargo, la rentabilidad de los propietarios (familia Roig) supera con creces
este valor frontera. Los niveles de rentabilidad financiera nunca son inferiores al 20%.
Es necesario tener en cuenta que estos buenos niveles de rentabilidad han sido obtenidos
en pleno estallido de la crisis econdmica espafiola y sin negocio exterior, pues
Mercadona S.A. no tiene actividad empresarial en el extranjero, por lo que estos

resultados derivan exclusivamente de su actuacion en el territorio nacional.
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En la tabla y gréafico siguientes, se comparan los respectivos valores de Lactiber
Ledn S.L. y Mercadona S.A.

Tabla 7.27: Comparativa RE: Lactiber Leon S.L. y Mercadona S.A.

2009 2010 2011 2012 2013
Lactiber Ledn S.L. 6% 5,7% 6,1% 4,6% 4.1%
Mercadona S.A. 8,8% 12,5% 13,2% 12,3% 11,7%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI y del Registro Mercantil

Durante el periodo 2009-2010, la rentabilidad econémica de ambas compafiias
sigue una evolucion distinta. En el caso de Mercadona S.A. dibuja una trayectoria
ascendente mientras que en Lactiber Leon S.L. decrece ligeramente. Sin embargo, a
partir de este Ultimo ejercicio econémico, los valores de la rentabilidad de ambas siguen

la misma evolucion.

Este comportamiento andlogo confirma lo apuntado anteriormente. Lactiber
Ledn S.L. es una empresa monocliente cuyo resultado empresarial depende exclusiva y
directamente de la actuacion de su unico socio comercial: Mercadona S.A. Este es
precisamente el arma de doble filo del modelo de interproveedores, ya que todo el
riesgo se concentra en la distribuidora valenciana. Afortunadamente para la empresa
leonesa, el éxito del modelo empresarial de la cadena de supermercados ha supuesto un
éxito para ella misma y un acierto a la hora de tomar la decision de formar parte de su

cartera de suministradores exclusivos.

Gréfico 7.8: Comparativa RE: Lactiber Ledn S.L. y Mercadona S.A.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI y del Registro Mercantil
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Una vez analizada la rentabilidad econdmica, se estudiara la evoluciéon de la

rentabilidad de los propietarios (RF) de ambos socios comerciales.

Tabla 7.28: Comparativa RF: Lactiber Ledn S.L. y Mercadona S.A.

2009 2010 2011 2012 2013
Lactiber Leon S.L. 165,9% 54% 30,8% 17,1% 15%
Mercadona S.A. 20,4% 27,2% 27,1% 25% 22,2%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI y del Registro Mercantil

Al contrario que la rentabilidad econémica (RE), el perfil de la RF de ambas
empresas no sigue una evolucion paralela en el tiempo. Aunque la rentabilidad
financiera de las dos compafias es bastante superior al valor frontera, su
comportamiento no responde a un patrén similar. Debido a la situacion problematica de
Lactiber Leon S.L., esta magnitud pasa de alcanzar un valor desorbitado por encima del
100%, a estabilizarse en el resto de la serie. Esto es consecuencia de la fuerte inversion
realizada por sus propietarios para poder cumplir los requisitos necesarios para
convertirse en interproveedor. Sin embargo, la rentabilidad financiera de Mercadona
S.A. es mas 0 menos estable, situdndose siempre en umbrales que no bajan del 20%.

Se observa, ademas, que en las dos empresas es habitual que trabajen con
apalancamiento financiero de signo positivo, si bien en el caso de Mercadona S.A. a
diferencia de Lactiber Ledn S.L., su alto nivel de RF es mas dependiente de la

rentabilidad del negocio y menos de la rentabilidad de la financiacién del negocio.

Gréfico 7.9: Comparativa RF: Lactiber Ledn S.L. y Mercadona S.A.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SABI y del Registro Mercantil
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8. LACTIBER LEON S.L. ANTE LA POSIBLE
INTERNACIONALIZACION DE MERCADONA S.A.

Tras haber conquistado practicamente la totalidad de la superficie espafiola, el
primer intento de expansion internacional del distribuidor valenciano tuvo lugar en el
afio 2012. En el listado de los destinos méas idoneos se encontraban Portugal, Francia,
Italia e incluso Bélgica, por proximidad tanto geografica como cultural. ES necesario
mencionar que la intencion de penetrar en estos mercados no tiene su freno en razones
de naturaleza financiera ya que el balance, segun consultas realizadas al Registro
Mercantil, revela la existencia de mas de mil millones de euros pendientes de inversion.
Tras el estudio, principalmente del mercado italiano, la empresa desistio y decidio

aplazar este gran salto al menos hasta el afio 2020.

Segun palabras de su presidente Juan Roig, recogidas en el periédico Expansion
a finales del afio 2014, Mercadona S.A. todavia tendria la oportunidad de abrir
doscientos nuevos establecimientos en Espafia. Una vez alcanzada esta cifra, la
estrategia estaria enfocada a fortalecer su posicion en los lugares en los que ya esta
presente y a intentar arrebatar cuota de mercado a sus competidores mas directos, como
es el caso de Carrefour, Dia y Lidl. Por lo tanto, los planes de internacionalizacion no
quedan totalmente descartados sino momentaneamente aplazados. Llegado el momento,
seria interesante determinar el papel que jugarian los interproveedores espafioles, y mas

concretamente Lactiber S.L, fuera de nuestras fronteras.

En el mercado espafiol, la compafia valenciana apuesta por productores
nacionales como principales proveedores de su cadena. Intenta renunciar en todo lo
posible a la importacion de productos de terceros paises, ya que esto sélo incrementa los
costes y precios de venta al publico. Por lo tanto, la primera consideracion a tener en
cuenta es si los interproveedores nacionales abastecerian los establecimientos
extranjeros, o por el contrario, si la empresa buscaria nuevos asociados en el mercado de
destino. Suponiendo que Mercadona S.A. arrastra a sus interproveedores actuales a la
escena internacional, la dificultad de exportar productos frescos y/o perecederos es
mucho mayor que la de otras clases de mercancias. Este aspecto afectaria directamente a

los productores agroalimentarios, entre los que se encontraria la empresa lactea leonesa.
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En mi opinion, el modelo de interproveedores podria tener éxito en otros mercados al
igual que lo ha tenido en nuestro pais y la empresa deberia tratar de exportar este
sistema de distribucion para aumentar su presencia internacional. Sin embargo,
considero que no deberian ser sus proveedores actuales los que abastezcan estos nuevos
establecimientos, sino productores propios del pais de destino. Por lo tanto, pocos de
sus socios actuales darian el salto internacional, incluyendo a Lactiber Ledn S.L., al
menos en un principio. En consecuencia, considero que el aprovisionamiento autoctono

es la mejor estrategia que Mercadona S.A. podria seguir por las siguientes razones:

a. Productos frescos como principal reclamo. Como el propio presidente de la
compafiia ha afirmado en numerosas ocasiones, los productos frescos son uno de
los principales puntos fuertes de sus establecimientos. Teniendo en cuenta su
fecha de caducidad inmediata y su dificultad de transporte, la mejor forma de
garantizar la frescura de los mismos es mediante el aprovisionamiento en lugares
préximos a los supermercados. De esta forma, el tiempo transcurrido entre su
obtencion y su venta es muy reducido, aumentando asi su calidad. Por este
motivo, el mejor método de garantizar la mejor oferta posible es creando
alianzas con socios del pais de destino.

b. Estrategia de precios bajos. La cadena de supermercados de Juan Roig se
caracteriza por fijar precios lo mas ajustados posible durante todo el afio. Para
conseguirlo, renuncia en la medida de lo posible a la importacién de productos
de terceros paises, ya que supone un incremento de su coste y precio de venta al
consumidor. A cambio, trata de convencer a sus interproveedores para que
produzcan aquellas mercancias a las que no tiene acceso en el mercado espafiol a
un coste razonable, como es el caso de la mozzarella. Por lo tanto, establecer una
red de supermercados cuya totalidad de mercancias son exportadas desde
Espafia, iria en contra de la estrategia que sigue la compafiia en nuestro pais.

c. Desconfianza del consumidor. Dependiendo del mercado de destino, la
importancia que los consumidores dan a la marca de los productos puede variar.
En muchas ocasiones, resulta muy complicado el simple acceso al sector de la
distribucion, incluso vendiendo mercancias de marcas nacionales e
internacionales reconocidas por la sociedad del pais de destino. A mi parecer,

este intento se dificultaria ain mas teniendo en cuenta que Mercadona S.A.
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trataria de acceder con un rango de marcas totalmente desconocidas que podrian
generar desconfianza, al menos en un primer momento.

En caso de que la cadena valenciana consiguiera penetrar y afianzarse en
uno o varios mercados en concreto, seria un buen momento para intentar
introducir de forma méas o menos gradual productos de sus interproveedores
espafioles. Ademaés, podria construir un centro logistico destinado al
abastecimiento de varios paises europeos que le permitiria disminuir el impacto

de los costes de importacidn sobre el precio de venta final.
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9. CONCLUSIONES

Tras el estudio realizado se han obtenido la siguiente relacion de conclusiones,
que seran enumeradas con el objetivo de resumir las ideas clave del trabajo y dar una

vision global del mismo.

a. Lactiber Leon S.L., fabricante de leche y zumos, desarrolla su actividad empresarial

en un mercado caracterizado por su fuerte grado de competencia.

b. Tras una etapa de sucesivos cambios en la propiedad de la empresa, que llegaron
incluso a cuestionar la continuidad de la misma, es a partir de 2009 cuando la

compafiia leonesa se estabiliza y posiciona en el dificil sector lacteo.

c. La sefa de identidad de esta nueva época ha sido pasar a formar parte de la némina
de interproveedores de Mercadona S.A., empresa lider de los supermercados en

Espana.

d. Semejante alianza comercial ha provocado un crecimiento gradual y progresivo de
facturacion, empleo e inversiones, encasillando a Lactiber Leon S.L. en la categoria
de empresas de tamafio medio.

e. Esta dinamica tan favorable de la actividad empresarial ha tenido como principal
soporte financiero el endeudamiento, y en concreto, los préstamos formalizados con

entidades bancarias.

f. De hecho, deudas contraidas con entidades de crédito y aplazamientos con
proveedores constituyen los dos pulmones fundamentales de la financiacion de la

empresa.

g. La autofinanciacion procedente de la reinversion de beneficios es muy discreta

como consecuencia del inestable pasado accionarial de Lactiber Leén S.L.

h. La incidencia de esta supremacia de los fondos ajenos sobre la cuenta de resultados
siempre ha sido bien asumida. Los gastos financieros restan del beneficio generado

por la actividad principal sin provocar pérdidas.

I. La seguridad en el pago ofrecida al conjunto de acreedores es, pese a sus valores
ajustados, satisfactoria, disponiéndose de activos reales suficientes para garantizar la

cancelacion total de las deudas.
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J.  El mix inversor tiende a orientarse hacia el bloque de los activos no corrientes, y
dentro de éste hacia los activos productivos. La empresa lactea trabaja con un
CAPEX de précticamente el 100%.

k. La correlacion temporal entre inversiones y financiaciones ha sido adecuada. El leve
desequilibrio financiero de un afio no supone un impedimento para poder cumplir
los plazos méaximos de pago regulados en la vigente Ley de Morosidad sobre

Operaciones Comerciales.

|. Esta predisposicion de la estructura del balance para favorecer la cancelacion de las
facturas en las fechas previstas se ve reforzada por una generacion de tesoreria que,

fundamentalmente, tiene su origen en operaciones de naturaleza recurrente.

m. La capacidad para generar beneficios de Lactiber Leon S.L. no desaparece con el

cambio de ciclo economico experimentado por Espafia a partir del afio 2007.

n. La calidad de los resultados positivos es plenamente satisfactoria al tener como
soporte basico la actividad principal de la empresa. El core business nunca falla y es
capaz de resistir en un escenario macroeconomico de extrema incertidumbre y
dificultad.

0. La rentabilidad de la inversion se ha caracterizado por su estabilidad, situdndose en
una banda comprendida entre el 4% y el 6%, unos valores que, sin ser altos,
incluyen a Lactiber Ledn S.L. en la lista de empresas sin heridas en su cuenta de

resultados.

p. La rentabilidad del negocio tiene su apoyo mas solido en la rotacion del capital
invertido. La empresa lactea leonesa llega a obtener de cada euro de activo hasta tres

euros de ingresos.

g. La alta frecuencia de ingresos compensa el impulso moderado de un margen de

beneficios que no sobrepasa el umbral del 2°5%.

r. Lactiber Ledn S.L. ha sido una empresa muy rentable para sus propietarios. Durante
el periodo de dura crisis provocado por el pinchazo de la burbuja inmobiliaria su
rentabilidad financiera nunca fue inferior al 15%, llegando incluso a registrar picos

superiores al 30%.
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s. El artifice de tan notable valor ha sido el apalancamiento financiero. El buen nivel
de la rentabilidad alcanzada por los propietarios es mérito de la financiacion del
negocio.

t. La empresa leonesa siempre ha obtenido de su endeudamiento una rentabilidad
superior a su coste, hecho que justifica la superioridad de los fondos ajenos sobre los

fondos propios en la financiacion de la inversion.

u. En comparacion con otras empresas de la competencia, la rentabilidad de Lactiber
Ledn S.L. no se aleja de manera significativa de la alcanzada por las compafiias
lideres. De media, solo obtiene en torno a un 1% menos que el mejor valor de Grupo
Leche Rio S.A. y Calidad Pascual S.A.

v. Sin embargo, en materia de rentabilidad financiera la lactea leonesa ofrece el mejor
valor promedio. Enriquece en mayor medida a sus propietarios gracias a su mix
financiero, un aspecto especifico de su modelo de organizacién que no esta

influenciado por Mercadona S.A.

w. En consecuencia, dentro de la industria lactea el tamafio del negocio y un fuerte
posicionamiento de marca no conllevan la obtencién de mayores niveles de

rentabilidad econdmica y financiera.

X. Para Lactiber Leon S.L. ser una empresa monocliente no ha supuesto una desventaja
en materia de rentabilidad. La apuesta por convertirse en interproveedor de
Mercadona S.A. se considera totalmente acertada, pues ha permitido consolidarla
como un referente de la elaboracién y envasado de leche, maxime cuando los planes
de expansién a medio plazo de la cadena comercial valenciana priorizan el mercado

nacional frente a los mercados extranjeros.

y. En vision sintética, y tras el analisis empresarial realizado, se entiende que Lactiber
Ledn S.L. encara con buena salud y bien posicionada el nuevo cambio de ciclo que

insindan los principales indicadores macroecondémicos.
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ANEXOS DE ESTADOS FINANCIEROS

- ANEXO I. Balance de situacion de Lactiber Ledn S.L. (2007) extraido de la SABI.

- ANEXO II. Cuenta de resultados de Lactiber Ledn S.L. (2007) extraido de la SABI.

- ANEXO IIl. Balance de situacion de Lactiber Leon S.L. (2008 — 2013) extraido del
Registro Mercantil.

- ANEXO 1V. Cuenta de resultados de Lactiber Ledn S.L. (2008 — 2013) extraido del
Registro Mercantil.

- ANEXO V. Estado de flujos de efectivo de Lactiber Leon S.L. (2008 — 2013)

extraido del Registro Mercantil.
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ANEXOSI - Il. Balancedesituaciony cuentaderesultadogle LactiberLednS.L. (2007)
extraidogdela SABI.

Sabi - informe empresa LACTIBER LEON SL

Formato Global

Cuentas No Consolidadas 31/12/2007
EUR

12 meses

Aprobado

Normal PGC 2007

Balance de situacion

Inmovilizado 10.254.096
Inmovilizado inmaterial 3.398.977
Inmovilizado material 6.211.331
Otros activos fijos 643.788

Activo circulante 12.300.185
Existencias 2.873.082
Deudores 8.254.489
Otros activos liquidos 1.172.614

Tesoreria 660.969

Total activo 22.554.281

Fondos propios -24.974
Capital suscrito 3.100
Otros fondos propios -28.074

Pasivo fijo 10.876.604
Acreedores a L. P. 10.876.604
Otros pasivos fijos 0
Provisiones n.d.

Pasivo liquido 11.702.651
Deudas financieras 2.881.546
Acreedores comerciales 3.476.786
Otros pasivos liquidos 5.344.319

Total pasivo y capital propio 22.554.281

Fondo de maniobra 7.650.785

Numero empleados 112

Cuentas de pérdidas y

ganancias

Ingresos de explotacién 9.824.104
Importe neto Cifra de Ventas 9.738.273
Consumo de mercaderias y de n.d.
materias

Resultado bruto n.d.
Otros gastos de explotacion n.d.
Resultado Explotacion 202.324
Ingresos financieros 0
Gastos financieros 193.357
Resultado financiero -193.357
Result. ordinarios antes 8.967
Impuestos

Impuestos sobre sociedades n.d.
Resultado Actividades Ordinarias 8.967
Ingresos extraordinarios n.d.
Gastos extraordinarios n.d.
Resultados actividades n.d.
extraordinarias

Resultado del Ejercicio 8.967
Materiales 7.496.455
Gastos de personal 2.657.125
Dotaciones para amortiz. de 533.082
inmovil.

Sabi (Actualizacion datos 1823 - 29/10/2014) - © BvD 29/10/2014 Pagina 5
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ANEXOS I - II. Balance de situación y cuenta de resultados de Lactiber León S.L. (2007) 
extraídos de la SABI.



ANEXO lll. Balancedesituacionde LactiberLednS.L. (2008—2013)extraido
del RegistroMercantil.

BALANCE DE SITUACION NORMAL B1.1
NIE: | B32362410 | UNIDAD (1):
DENOMINACION SOCIAL: Euros: 09001
LACTIBER LECN, S.L. Miles: 09002
Millones: 09003
Espacio destinado para las irmas de los administradores

NOTS DE

ACTIVO LA MEMORIA | EJERCICIO __ 2009 (2) | EJERCICIO_ 2008 (3)
A) ACTIVONO CORRIENTE . . . ..o 11000 12.383.520,00 11.315.713,00
I Inmovilizado intangible . . . . . ... oo |99 162.244,00 235.226,00
1. Desamollo. . .. .. ... e 11110
2. CONCESIONES . .. .. ... ittt iteaiec i aa e iaacan e 1120
3. Patentes, licencias, marcasysimilares __ _ . _____________________ 130
4. Fondodecomercio .. ... ... ... ... .. .. ... .. ..... 11140
5. Aplicaciones fOMMAtICas. . . . ..o oo ee e e 1150 162.244,00 235.226,00
6. Investigacion . ... . ... ... iiieaaaos 11
7. Otroinmovilizadontangble .. ... _ ... .. . .. . ... .. ..... 1170
I. Inmovilizado material . 1200 |66 12.178.260,00 10.814.481,00
1. Brmenosyconstrucciones . ... H20 4.327.788,00 4.475.650,00
2. Instalaciones técnicas y ofro inmovilizado material . ... . ........... H20 7.375.629,00 6.102.801,00
3. Inmovilzadoen cursoyanticipos _ ... .. ... .. ... _....... 1230 474.843,00 236.030,00
Il. Inversiones inmobiliarias .. . .. .. .. __._ ... _._____._.._..__. 11300
1. BMeNOS . ... il 1310
2. Construcciones _ .. .. ...l 1320
N Inversiones en empresas del grupo y asociadas alargoplazo ... | 11400
1. Instumentosde patrimonio .. .. .. ... ... ... .. .. .. ....... 1410
2. Créditosaempresas . ... ... .. .. ... 1420
3. \alores representativosdedeuda . . _ . ______ ... ________ .. _____ 11430
4. Derivados. . .. .. ... ieiaaaia. 1440
5. Otrosactivosfinancieros ... ... ... .. ... ... ....o... 11450
6. Otrasinversiones.. ... ....... ... ... .oiiioioiiiananaanaan- 1460
VY Inversiones finanderasalargoplazo _ .. ... ... ____________ 11500 7 241.207,00
1. Instumentosde patimonio .. _ . . _ ... __ ... ______________.___ 1510
2. Créditosaterceros. ... ............................... 11520 241.207,00
3. \alores representativosdedeuda . . . ... ... ... . . ... ... 11530
4. Denvados . . ... e 11540
5. Otrosactivosfinancieros ........... .. .. .. .. . ... .. ... 11550
6. Otrasinversiones. . .. __ .. ... .. ... ... .. .. .. .. ..... 11560
WI. Activos por impuesto diferido . ... Heoo | 1212 43.016,00 24.799,00
Vil. Deudas comerciales nocomientes. _ .. .. __ ... ... .. ___...._ 1700

{1) Marque lacasila comespondiente segin exprese las cifras en unidades, mies o milones de eurns. Todos los documentos que nfegran las cuentas anuales deben elaborarse enlamsma unidad.
{2) Ejercicio al que van referidas las cuentas anuales.
{3) HBercicio anterior.
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ANEXO III. Balance de situación de Lactiber León S.L. (2008 – 2013) extraído 
del Registro Mercantil.


BALANCE DE SITUACION NORMAL

B1.2

NIF: B32362410

DENOMINACION SOGIAL:
LACTIBER LECN, 3.L.

Espacio destinado para las irmas de los administradores

ACTIVO L:\lon.!inﬁonmﬁn EJERCKIO_ 2009 (1) | EJERCICIO _ 2008 ()
B) ACTIVO CORRIENTE .. ... oo oo 12000 23.356.921,00 18.871.553,00
L. Activos no commientes mantenidos paralaventa . ... ... ... .. . 12100
I EXiStencias . . . .. ... oo oo 12200 | 88 4.703.028,00 4.326.848,00
1. Comerciales .. . _ .. ... . ... ...l 12210
2. Materias primas y otros aprovisionamientos . _ _ ... _______________ 12220 2.368.035,00 1.826.219,00
3. Productos n CUMSO . .« o oo oo oo 12230 86.217,00 132.369,00
al Decidolargodeproduccdion . ... ... .. ..._ ... ... .. ... 12231
B} De cido corio de producein . 12232 86.217,00 132.369,00
4 Productos terminados . - . 12240 2.248.776,00 2.268.260,00
a} De cido largo de produccdién _ . . _____________ 12241
B) De cicto COHO g€ ProgUCCio - - .- -+ v oo e oo 12242 2.248.776,00 2.268.260,00
5. Subproductos, residuos y materiales recuperados . .. .. ... _.....__ 12250
6. Anticiposaproveedores. . _ . ... ... ... ... _...... 12260
lll. Deudores comerciales y ofrascuentasacobrar . ... . __ . _____ 12300 77 17.800.648,00 13.247.068,00
1. Clientes por ventas y prestacionesde servicios . .. ... ... ... _._.. 12310 17.288.720,00 1.068.598,00
a) Clientes por venlas y prestaciones de serviciosa largoplazo . ... .. .. 1231
b) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a corfo plazo. . . ... .. 12312 17.298.720,00 1.068.598,00
2. Clientes empresasdel grupoyasociadas .. .. ... ... ... ... _....._ 12320 71.511,00 12.048.468,00
3. DeudOres VaNOS. .. .. .. ... ... 12330 209.583,00
4. Personal. ... 12340
5. Activos porimpuestocomiente. ... ... ... . ... 12350
6. Otros créditos con lasAdministraciones Publicas . . ... ............ 12360 | 1212 220.834,00 129.002,00
7. Accionistas (socios) por desembolsos exigidos. . .. ... ... __...__ 12370
IV, Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo . .. | 12400
1. Instumentosde patrimonio .. _ . . ... __ .. ___ . _______.___ 12410
2. Créditosaempresas - .. ... ... ..ttt 12420
3. \alores representativosdedeuda .. .. ... .. .. .. . .. .._.. 12430
4. Dervados. . ... ... ... 12440
5. Otros activos financieros . ... . ... ... ____ .. .. . . ... 12450
6. Otrasinversiones.. .. __._ ... .. ... .. ... ... ..... 12460

{1) Ejercicio al que van referidas las cuentas anuales.
{2) HBercicio anterior.




BALANCE DE SITUACION NORMAL

B1.3

NIF: B32362410

DENOMINACION SOGIAL:
LACTIBER LECN, 3.L.

Espacio destinado para las irmas de los administradores

NOTS DE

ACTIVO LA MEMORIA | EJERCICIO __ 2009 (1) | EJERCICIO_ 2008 ()
\ Inversiones finanderas acortoplazo - .. ... ... ____________ 12500 77 249.642,00 417.039,00
1. Instrumentos de patrimonio .. ..... ... . ... .. ... ... ... .... 12510
2. CreditoSa eMPIESES - - oo v oo e one e e oo e e 12520 249.642,00 417.039,00
3. \alores representativosdedeuda .. .. ... .. .. _ .. ... ...._.. 12530
4. Derivados. ... ... ...l 12540
5. Otros activosfinancieros . ... . ... ... ____ .. .. . ... 12550
6. Otrasinversiones.. ... ... ... ... .iiiiii..- 12560
V1. Periodificacionesacortoplazo .. ... ... __ . ... ... ... ..._. 12600 1.127,00
Vil. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes_ . .. .. .. _..._.... 12700 99 603.603.00 879.471,00
1. Bsoreria . . ... 12710 603.603,00 879.471,00
2. Ofros activos liquidos equivalentes _ . . __ . _____________ 12720
TOTALACTIVOUA+B) - .« v oo oo e 10000 35.740.441,00 30.187.266,00

{1) Ejercicio al que van referidas las cuentas anuales.
{2) HBercicio anterior.




BALANCE DE SITUACION NORMAL

B2.1

NIF: B32362410

DENOMINACION SOGIAL:
LACTIBER LECN, 3.L.

Espacio destinado para las irmas de los administradores

PATRIMONIO NETO Y PASIVO L:o n::anFA EJERCKIO _ 2009 (1) | EJERCKCIO 2008 ()

A) PATRIMOMIO NETO . ... ..o 20000 1.532.130,00 92.817,00
A1) FONGOS PIOPIOS - -« o v oo oo e 21000 1.532.130,00 92.817,00
I Lo T 21100 | 101 500.000,00 3.100,00
1. Capital eSCrturado . . .. ooom oo e e oo e 21110 500.000.00 3.100,00
2. (Capfalnoexigdo). ... .. ... __ ... ... _.._.... 21120
. Primadeemision .. .. __ .. ____ .. ... ... ... 21200
M. RESEIVAS . . oo oo oo o oo 21300 | 10-2 89.717,00 -28.074,00
1. Legaly €SEMutaNas - .. .nve e ooe e e 21310 620,00 620,00
2 OWES[ESEIVES . . . o oo+ oo oo 21320 89.097,00 -28.694,00
M. {Acciones y participaciones en pafrimonio propias) . ... .. _. .. 21400
V  Resultados de ejercicios anteriores .. __ . ____________. 21500
1. Remanente__ ... ... .. ... 21510
2.  (Resultados negativos de ejercicios anteriores). .. .. .. ... __...__ 21520

Oftras aporfacionesdesocios . .. _ . ... .. ____ . ___._______. 21600
VII. Resultado del efercicio ... ... 21700 |33 942.413,00 117.791,00
VIll. (Dividendoacuenta) ... ... . _ ... .. ... ... ... ......... 21800
IX. Ofros instrumentos de patrimonioneto. _....._ ... .. ... ... 21900
A-2) Ajustesporcambiosdevalor. . . __ ... _.__.__._ ... ...._... 22000
L Activos financieros disponibles paralaventa .. . . _________. 22100
. Operadonesdecobertura. ... ____________________________ 22200
ll. Activos no commientes y pasivos vinculados, mantenidos para la

1 22300
V. Diferenciade conversion. ...... ... .. ... ool 22400
M OOS .. e 22500
A-3) Sub i , dol ylegadosrecibidos_ . .. . ... ____. 23000
B) PASIVONOCORRIENTE .. .. .. ...\ 31000 | 33 11.962.832,00 12.906.996,00
L Provisionesalargoplazo . ... _ ... ... _________ ... ___.. 31100 85.800,00
1.  Obligaciones por prestaciones a largo plazoal personal . . .. .. .. _ .. 31110
2.  Actuaciones medioambientales . .. ... __._ .. ... ... ... 31120
3. Provisiones porreestructuracion . ... ... . ... ... .. ... 31130
4 OWasprowisiones . ... ... ... 31140 85.800,00

{1) Ejercicio al que van referidas las cuentas anuales.
{2) HBercicio anterior.




BALANCE DE SITUACION NORMAL

B2.2

NIF: B32362410

DENOMINACION SOGIAL:
LACTIBER LECN, 3.L.

Espacio destinado para las irmas de los administradores

NOTS DE
PATRIMONIO NETO Y PASIVO LA MEMORIA | EJERCICIO __ 2009 (1) | EJERCICIO_ 2008 ()

. Deudasalargo plazo .. ... ... ... ... 34200 | 1111 5.082.216,00 5.812.180,00
1. Obligacionesy ofros valoresnegociables . .. ... ... ... ...... 31210
2. Deudascon entidades de crédito. .. .......................... 31220 2.585.643,00 2.847.485,00
3. Acreedores por amendamiento financiero . .. ... .. ... .. .__.. 31230 6.26 2.227.434,00 2.623.143,00
4. Denvados . .. .. ... ieiaaaia. 31240
5. Ofros pasivos financieros . ... 31250 269.139,00 341.552,00
. Deudas con empresas del grupo y asociadas alargoplazo . . ... 31300 1414 6.794.816,00 7.094.816,00
IV Pasivos porimpuestodiferido . .. _..__....__ ... . _....._.... 31400
V  Periodificacionesalargoplazo.. ... .. ... . ... . ... .. ..._. 31500

Acreedores comerciales nocormientes . _ .. ... _____.._..__. 31600
Vil. Deuda con caracteristicas especiales alargoplazo. .. .. .. ... .. 31700
€) PASIVOCORRIENTE . .....ooooonnmeoe e, 32000 22.245.479,00 17.187.453,00
L Pasivos vinculados con aclivos no comrientes mantenidos para

laventa. ... .. ... ..o 32100
. Provisionesacortoplazo . ... . ___ .. ________________...__ 32200
. Deudasacortoplazo . ... ... ... ... 32300 | 1111 13.595.348,00 10.681.844,00
1. Obligacionesy ofros valoresnegociables . . _ .. _____________ 32310
2. Deudascon entidades de crédito. .. ........._................ 32320 13.064.349,00 10.093.039,00
3. Acreedores por amendamiento financiero . .. ... ... .. ... .__.. 32330 6.26 530.999,00 444.959,00
4. Denvados. .. .. ... ieiaaaian 32340
5 Ofrospasivos financieros . .. ... ... ___ ... ___ . _____.____..__ 32350 143.846,00
. Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo . . . _. 32400 14 150.000,00
V  Aceedores comercialesy otrascuentasapagar. . .. ... ....... 32500 1111 8.487.475,00 6.505.609.00
1 Proveedores. . . .. ... .. 32510 5.782.236,00 3.226.703,00
a} Proveedoresalargoplazo .. ... .. _ ... ____.__...._. 32511
B}  Proveedores acorto plazo ... 32512 5.792.236,00 3.226.703,00
2. Proveedores, empresasdelgrupoyasociadas . .. .. .. ... ... ____ 32520 242.029,00 1.486.638,00
3. Acreedores vanos. . . ... .. ... 32530 1.549.850,00 1.358.060,00
4.  Personal (remuneraciones pendientesdepago) .. .. ... ... ..... 32540 252.028,00 262.593,00
5. Pasivosporimpuestocomiente . . ... .. ... . ... _...... 32550 388.028,00 3.927,00
6. Ofras deudas con las Administraciones Piblicas. . .. .. ... ... ... 32560 263.304.00 167.688,00
7. Anticiposdedientes_ .. _ ... ____._.__.. 32570
V. Periodificaciones acortoplazo ... ... ... ... ... 32600 12.656,00
Vil. Deuda con caracteristicas especiales acortoplazo. ... ... ... 32700
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO (A+ B+C) ... ..o, 30000 35.740.441,00 30.187.266,00

{1) Ejercicio al que van referidas las cuentas anuales.
{2) HBercicio anterior.




BALANCE DE SITUACION NORMAL

NIF: B32362410

DENOMINACION SOCIAL:
LACTIBER LEON, S.L.

Espacio destinado para las firmas de los administradores

B1.1
UNIDAD (1):
Eures: 09001
Miles: 09002
Millones: 09003

NOTAS DE
ACTIVO LA NEMORIA | EJERCICIO _ 2011 (2) | EJERCICIO __ 2010  (3)

A) ACTIVONO CORRIENTE . .. . 11000 17.335.156,00 15.756.949,00

Inmovilizado intangible . . ... ... .. 1100 28.794,00 95.816,00
1. Desamollo. . ... e 11110
2. CONCESIONES . .. .. ...t ittt i e e e 1120
3. Patentes, licencias, marcasysimilares .. .. .. ... ... .. .. ... ... .. 11130
4. Fondode cOMErcio ................ ... ...t 1140
5. Aplicaciones INFOMMALCAS. . .. ..o o' e 1150 28.794,00 95.816,00
8. Investigacion ........ ... .. e e 11160
7. Otroinmovilizadointangble. .. ........ ... . ... ... ... .. ... 1170
Il Inmovilizado material. .. ... ... .......................... 1200 |° 17.247.948,00 15.572.437,00
1. Terrenosyconstrucciones . ... ... 1210 4.332.954,00 4.384.730,00
2. Instalaciones técnicas y otroinmovilizado material . . ... ........... 11220 12.725.462,00 9.847.624,00
3. Inmovilizadoen cursoyanticipos . ........ ... oo 11230 189.533,00 1.340.083,00
lll. Inversiones inmobiliarias .. ... ... ... ... ... .. .. ... ... 11300
1. TRITENOS . .. 1310
2. Construccion&s . .. ... .. ... 11320
IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas alargo plazo ... | 11400
1. Instrumentos de patrimonio .. . ........ ... ... .. i 11410
2. Créditosa empresas . . ... ... ... ... ... 11420
3. \aloresrepresentativos dedeuda . .. ..... .. ... .. .. ... ... ... ... 11430
4. Derivados. ... .. ... 11440
5. Oftros actives financieros .. .. ............ ... .. 11450
6. Otrasinversiones...... ... ......... ... it 11460
A Inversiones financieras alargoplazo ....... ... .. ... ... . .... 11500
1. Instrumentos de patrimonio .. . ... ... ... .. ... ... 11510
2. Créditosaterceros. .. ... ... ... .. ... .. i 1520
3. \aloresrepresentativosdedeuda . .. ... .. ... ... L 11530
4. Derivados. ... ... 11540
5. Otros activos financieros .. .......... ... ... .. o 11550
6. Otrasinversiones.................. ... ... ... o 11560
Vl. Activos por impuesto diferido . . ... .. ... ... ... ... 1600 | 58.413,00 88.696,00
Vil. Deudas comerciales no corrientes. . .. ... ... ... ... ... . ... 11700
(1) Marque la casilla corespondiente segdin exprese las cifras en unidades, miles o millones de euros. Todos los documentos que integran las cuentas anuales deben elaborarse enla misma unidad
(2) Ejercicio al que van referidas las cuentas anuales
(3) Ejercicio anterior,




BALANCE DE SITUACION NORMAL

B1.2

NIF: B32362410

DENOMINACION SOCIAL:
LACTIBER LEON, S.L.

Espacio destinado para las firmas de los administradores

NOTAS DE

ACTIVO LA MEMORIA | EJERCICIO 2011 (1) | EJERCICIO __ 2010 (2)
B) ACTIVO CORRIENTE ... ...\ 12000 10.157.653,00 11.795.030,00
I.  Activos no corrientes mantenidos paralaventa . ...... ... ... . 12100
Il Existencias. ............................................ 12200 |° 1.084.373,00 945.121,00
1. Comerciales. ... .. ... ... ... 12210
2. Materias primas y otros aprovisionamientos . .. ... .. .. ... .. .. ... 12220 1.084.373,00 945.121,00
3. Productosencurso ... 12230
a) Deciclolargodeproducceion . ... ... ... ... e 12231
b) Deciclocorto de produiccion . ... .. ... .. .. ... .. ... 12232
4. Productosterminados .. ... ... .. ... Lol 12240
a)  De ciclo largo de producceién . ... ... 12241
b Devciclocorfodeproduccion . ........ ... ... . . .. . . 12242
5. Subproductos, residuos y materiales recuperados . .. ..... ... ..... 12250
6. Anticiposaproveedores. .. .. ... ... .. ... ... ... ... ... ... 12260
Ill. Deudores comerciales y otras cuentas acobrar .. ... .. ... . .. . . 12300 8.024.778,00 6.404.572,00
1. Clientes por ventas y prestaciones de servicios . .. ............... 12310 1.517.718,00 932.074,00
a) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a largo plazo . ... .. .. | 12311
b) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a corfo plazo.. .. .. .. | 12312 1.517.718,00 932.074,00
2. Clientes empresasdel grupoyasociadas .. .. ... .. ... ... ... ... 12320 B 6.280.556,00 5.344.583,00
3. Deudoresvarios. .. ........ ... 12330 4.575,00
A PersOmal. ... ... 12340 450,00
5. Activos porimpuesto corriente. ... ... o 12350 | " 216.052,00
6. Otros créditos con las Administraciones Publicas . ... ............. 12360 | 123.340,00
7. Accionistas (socios) por desembolsos exigidos. . .. ............... 12370
IV Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo ... | 12400
1. Instrumentos de patrimonio .. . ... ... ... 12410
2. Créditosa empresas . ... ...t e 12420
3. M\aloresrepresentativosdedeuda ............................. 12430
4. Derivados. ... ... ... e 12440
5. Otros activos financieros . . . ............ .. ... ... oL 12450
6. Otrasinversiones....... ... ... .. ... ... .. ... o 12460

(1) Ejercicio al que van referidas las cuentas anuales
(2) Ejercicio anterior,




BALANCE DE SITUACION NORMAL

B1.3

NIF: B32362410

DENOMINACION SOCIAL:
LACTIBER LEON, S.L.

Espacio destinado para las firmas de los administradores

NOTAS DE

ACTIVO LA NEMORIA | EJERCICIO _ 2011 (1) | EJERCICIO _ 2010 (2)
\ Inversiones financieras acortoplazo .. ... ... .. ... . ... . .. .. 12500 7 500.000,00 2.000.000,00
1. Instrumentos de patrimonio .. .. .. ... 12510
2, Créditosa EMPreSas . . ... . out i e e 12520
3. \Maloresrepresentativosdedeuda .. ........................... 12530
4. Derivados. ... ... .. 12540
5. Otros activos financieros . . .. ............. ... oL 12550 500.000,00 2.000.000,00
6. Otrasinversiongs. ... ..... ... ... .. it 12560
VI. Periodificaciones acortoplazo ............................. | 12600 466,00
V1l. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes. . .. .......... ... 12700 & 548.038,00 2.445.337,00
T TSOMGHI ... .o 12710 548.038,00 2.445.337,00
2. Otros activos liquidos equivalentes .. ... .. .. ... ... .. .. ... .. .. . 12720
TOTALACTIVO LA+ B) ..o 10000 27.492.809,00 27.551.878,00

(1) Ejercicio al que van referidas las cuentas anuales

(2) Ejercicio anterior,




BALANCE DE SITUACION NORMAL

B2.1

NIF:

DENOMINACION SOCIAL:
LACTIBER LEON, S.L.

B32362410

Espacio destinado para las firmas de los administradores

NOTAS DE
PATRIMONIO NETO Y PASIVO LA NEMORIA | EJERCICIO _ 2011 (1) | EJERCICIO _ 2010 (2)
A)  PATRIMONIO NETO . ... 20000 3.867.334,00 3.158.297,00
A1) FONGOS PIOPIOS © - o' oo e 21000 |° 3.866.615,00 3.157.466,00
e 21100 750.000,00 750.000,00
1. Capital €SCrtUrado . . . oo 21110 750.000,00 750.000,00
2. (Capital noexigido). . . ... ... . ... ... ... 21120
Il Primade emision .. ..................................... 21200 512.000,00 512.000,00
M. RESOIVAS ... 21300 1.895.465,00 1.032.130,00
1. Legal y estatutarias . .. ........ ... ... . ... 21310 150.000,00 94.861,00
2. OWBSTESEIVAS ... ..... ... . ..ottt et 21320 1.745.466,00 837.269,00
IV {Acciones y participaciones en patrimonio propias) .. ... .. .. .. 21400
\'4 Resultados de ejercicios anteriores . ... .. ... ... ... ... .. ... 21500
1. Remanente. ... ....... ... ... ... ... 21510
2. (Resultados negativos de ejercicios anteriores). .. .. ............. 21520
Vl. Otras aportacionesdesocios. ... ... ... ... .. ... . ... ... .. 21600
VIl Resultado del ejercicio ... ... ... 21700 709.149,00 883.336,00
M. (Dividendoacuenta) .. ... ... ... ... . ... . ... . ... . ... . .... 21800
IX. Oftros instrumentos de patrimonioneto. ..................... 21900
A-2) Ajustes porcambiosdevalor. .. .............. ... ... ...... 22000
I Activos financieros disponibles paralaventa .. .. ... ... ... .. | 22100
1l. Operacionesde cobertura. .. .. ... ... . ... .. .. .. ... ... ... .. 22200
. Activos no corrientes y pasivos vinculados, mantenidos para la
VeNta . . ... 22300
IV. Diferenciadeconversion.................................. | 22400
Mo OOS . e 22500
A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos. . .. ... ... .. .. 23000 719,00 831,00
B) PASIVONOCORRIENTE . ... ... .. ... ... ... 31000 13.898.236,00 15.021.314,00
I Provisionesalargoplazo . ... ... ... ... ... ... ... .. ... ... . 31100 |° 85.800,00 85.800,00
1. Obligaciones por prestaciones a largo plazoal personal .. . ... ... .. 3110
2. Actuaciones medioambientales . .. ......... ... . 31120
3. Provisiones por reestructuracion . ............. ... ... . ... ... 31130
4. Ofras provisiones . .. . ... .. ... ... ... ... 31140 85.800,00 85.800,00

(1) Ejercicio al que van referidas las cuentas anuales
(2) Ejercicio anterior,




BALANCE DE SITUACION NORMAL

B2.2

NIF:

DENOMINACION SOCIAL:
LACTIBER LEON, S.L.

B32362410

Espacio destinado para las firmas de los administradores

NOTAS DE
PATRIMONIO NETO Y PASIVO LA NEMORIA | EJERCICIO _ 2011 (1) | EJERCICIO _ 2010 (2)

1. Deudas alargoplazo .. .. .. ... ... . ... .. ... ... ... . ... ... 31200 0 12.739.258,00 14.178.975,00
1. Obligacionesy otros valores negociables .. .................... 31210
2. Deudas con entidades de crédito. ... ....................... 31220 11.061.047,00 12.132.477,00
3.  Acreedores por arrendamiento financiero ... ... ... oL 31230 1.163.508,00 1.757.873,00
4. Derivados . .. .. .. ... 31240
5 Ofros pasivos financieros . .. ... . ... .. ... ... ... ... ... 31250 514.705,00 288.625,00
ll. Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo . .. .. 31300
IV, Pasivos porimpuestodiferido . ... . ............ ... ... ...... | 31400 2 1.073.178,00 756.539,00
\'4 Periodificacionesalargoplazo............................. 31500

Acreedores comerciales no corrientes .. .. .. ... ... .. ... ... .. 31600
VIl. Deuda con caracteristicas especiales alargo plazo. ... ... ... . 31700
€) PASIVO CORRIENTE .. ...\ '\ 32000 9.727.239,00 9.372.368,00
I Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para

laventa. .. ...... ... ... ... . . e 32100
1l. Provisionesacortoplazo . ....... ... .. . ... . .. .. ... ... .. .. . 32200 " 71.081,00 299.398,00
ll. Deudasacortoplazo. ... .. ... ... ... . ... ... . ... . ... ..... 32300 10 1.937.422,00 1.567.058,00
1. Obligaciones y ofros valores negociables . ... ... .. ... .. ... .. .. . 32310
2. Deudas con entidades de crédito. .. ... ....................... 32320 1.073.182,00 636.031,00
3.  Acreedores por arrendamiento financiero ... ... ... 32330 598.540,00 586.264,00
4. Derivados. .. .. ... 32340
5 Ofros pasivos financieros . .. .. .. ... .. ... ... ... . ... ... 32350 265.700,00 344.763,00
IV.  Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo . .. .. | 32400 " 23.032,00
V. Acreedores comerciales y otrascuentasapagar.............. | 32500 7.695.672,00 7.505.912,00
1. Proveedores........ ........ . .. ... 32510 5.229.265,00 4.431.496,00
a) Proveedoresalargoplazo . . .. .. ... . ... ... .. .. ... ... ... 32511
b}  Proveedoresacortoplazo .. ... ... ... ... .. ... ... ... 32512 5.229.265,00 4.431.496,00
2. Proveedores, empresas del grupo y asociadas . .. .. .. ... ... ... . 32520 814.069,00 1.002.512,00
3. Acreedores varios. .. ... .. ... 32530 1.151.762,00 1.360.373,00
4. Personal (remuneraciones pendientesdepago) ................. 32540 215.638,00 311.151,00
5. Pasivos por impuestocorriente .. .. ... ... ..o 32550 2 0 111.210,00
6. Ofras deudas con las Administraciones Publicas. . ............... | 32560 | ™ 284.938,00 289.170,00
7. Anticiposdedientes. .. .. ... ... ... 32570
Vl. Periodificacionesacortoplazo. .......... ... ... ... ... ... 32600 32,00
VIl. Deuda con caracteristicas especiales acortoplazo............ | 32700
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO (A + B +C) .................. | 30000 27.492.808,00 27.551.979,00

(1)
(2)

Ejercicio al que van referidas las cuentas anuales
Ejercicio anterior,




BALANCE DE SITUACION NORMAL

B1.1

NIE: B32362410

DENOMINACION SOCIAL:

LACTIBER LEON S.L.

Espacio destinado para las firmas de los administradores

Euros:
Miles:

Millones:

UNIDAD (1):

09001

NOTAS DE

ACTIVO LA MEMORIA| EJERCICIO _ 2013 (2) | EJERCICIO__2012  (3)
A) ACTIVONO CORRIENTE ... ... ... 11000 15.943.949,00 16.414.432,00
L mmovilizado intangible . ... ... 1100 10.182,00 21.083,00
1. Desamollo. . . ... e 11110
2. CONCESIONES . .. . ... .t 1120
3. Palentes, licencias, marcasysimilares . . . .. ... ... ... ... ..... 1130
4. Fondodecomercio ... ... ... ... ... ... ... i.io.iii.o.o. 1140
5 Aplicaciones informaticas. . .. ... ... 1150 10.182,00 21.083,00
6. Investigacion . ... ... ... ... 11160
7. Propiedadintelectual . . .. ... ... .. ... ... ... ... ...... 11180
8. Derecho de emision de gases de efectoinvernadero. ... .. ....._ .. 1190
9. Oftroinmovilzadointangible . . . . ... ... __ .. ___ .. .. .. . _._ .. ... .. 1170
I. movilizado material. . 11200 |° 15.448.925,00 16.332.564,00
1. Temenosyconstrucciones . . .. ... ... ... ... ... ... .._....._.. 11210 4.047.371,00 4.200.187,00
2. Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material . . ... ... ... .. .. 11220 11.401.554,00 12.066.114,00
3. Inmovilizadoencursoyanticipos . ....... .. .. ... .. ... ..., 1230 66.263,00
ll. Inversiones inmobiliarias .. .. ... ... .. ... ... ... .. . ... 11300
1. Temenos. . .. .. .o 11310
2. ConstrucCiones . . ... .. .. ... ... ...l 11320
M. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo ... | 11400
1. Instrumentosde patrimonio .. .. ... ... _ ... ... ... ... ...... 11410
2. Créditosaempresas . ... ... .. ... ... 11420
3. Valoresrepresentativosdedeuda . .. ... ... .. . ... ... .. .. ... 11430
4. Denvados. . .. .. ... 11440
5. Ofros activosfinancieros . . ... _..... ... .. ... ... . ... ..., 11450
6. Ofrasinversiones. ... _...... ... .. ... .. ...iioioi.. 11460
V. Inversiones financieras a largoplazo . ... ... .. .. .. .. _ ... ... 11500 7 250.000,00
1. Instrumentosde patrimonio .. .. ... ... ... . ... ... .. ... ..... 1510
2. Créditosaterceros. .. _...... ... ... . .........io.oi.o.. 11520
3. \Valoresrepresentativosdedeuda . .. ... .. ... .. . ... _. ... .. ... 1530
4. Denvados. . .. .. ... 11540
5. Ofros activosfinancieros . . ... _..... ... .. ... ... . ... ..., 11550 250.000,00
6. Ofrasinversiones. ... _...... ... .. ... .. ...iioioi.. 11560
V1. Activos porimpuesto diferido ... ... ... 1600 | 234.842,00 80.785,00
Vii. Deudas comerciaies nocoimientes .. .. ...................... 11700
(1) Marque la casila correspondiente segiin exprese las cifras en miles o Todos los que integran las cuentas anuales deben elaborarse en la misma unidad.

(2) Ejercicio al que van referidas las cuentas anuales.
(3) Bercicio anterior.




BALANCE DE SITUACION NORMAL

B1.2

NIF:

DENOMINACION SOCIAL:

LACTIBER LEON S.L.

B32362410

Espacio destinado para las firmas de los administradores

NOTAS DE

ACTIVO LA MEMORIA| EJERCICIO _ 2013 (1) | EJERCICIO __2012  (2)
B) ACTIVOCORRIENTE . .. ..\ @@\ 12000 11.853.670,00 10.604.040,00
L. Activos no comrientes mantenidos paralaventa .. ... . ... _ . .. 12100
L Existencias . . . .. ... ... ... 12200 | © 1.162.157,00 1.048.128,00
1. Comerciales. . ... ... .. ... . ... ... iiiiil.. 12210
2. Materias primas y otros aprovisionamientos . .. .. ............. ... 12220 1.162.157,00 1.048.128,00
3. Productosencurso .. ... ... .. ... . ... ... l.iiiiio... 12230
a) De ciclo largo de producccion . . .. ... .. ... . .. .. ... ... .. 12231
b) De ciclo corto de produccion . . . ... ... ... .. _ ... ... ...._.. 12232
4. Productos terminados ... ... ... Lol 12240
a) De ciclo largo de producccion . . ... .. ... ... .. .. ... ... ....... 12241
b) De ciclo corto de produccion . . . ... ... ... .. _ ... ... ...._.. 12242
5. Subproductos, residuos y materiales recuperados . .. ... ... .. ... 12250
6. Anficiposaproveedores. . . ... ... ... ... ... ... ......... 12260
lll. Deudores comerciales y otras cuentas acobrar .. ... ... .. _ . __ . 12300 9.370.324,00 8.149.546,00
1. Clientes por ventas y prestaciones de sefvicios .................. 12310 1.315.333,00 1.239.265,00
a) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a largo plazo . . .. . . .. 12311
b) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a corlo plazo. . . . . . .. 12312 1.315.333,00 1.239.265,00
2. Clientes empresasdelgrupoyasociadas . .. . ...... ... _._ ... . .. 12320 12 8.006.528,00 6.645.766,00
3. Deudoresvarios. . ..... ... ... ... . ....iiiiiiiiiiiio... 12330
4. Personal. ... . .. ..ol 12340
5. Activos porimpuestocomiente. .. .. .. ... ... .. ... .. ... .. 12350 13 48.463,00
6. Ofros créditos con las Administraciones Publicas . .. . ... .......... 12360 | " 48.463,00 216.052,00
7. Accionistas (socios) por desembolsos exigidos. . . . ... ... ... ... .. 12370
M. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo ... | 12400
1. Instrumentosde patrimonio .. .. ... ... _ ... ... ... .. ... .. .... 12410
2. Créditosaempresas . . ... ... ... ... ... 12420
3. Valoresrepresentativosdedeuda . .. ... ... .. ... .. ... . ... ... 12430
4. Dervados. . .. ... ... 12440
5. Ofros activosfinancieros . . ... ... .. .. ... ... .. .. .. .. ... 12450
6. Ofrasinversiones. ... ... ... ... .. ... ...l 12460

(1) Ejercicio al que van referidas las cuentas anuales.
(2) Bercicio anterior.




BALANCE DE SITUACION NORMAL

B1.3

NIE: B32362410

DENOMINACION SOCIAL:
LACTIBER LEON S.L.

Espacio destinado para las firmas de los administradores

NOTAS DE

ACTIVO LA MEMORIA| EJERCICIO _ 2013 (1) | EJERCICIO__2012 (2
V. Inversiones financierasacortoplazo . ... ... ... .. . _ .. __ ... _ .. 12500 7 250.000,00 275.000,00
1. Instrumentosde patrimonio .. .. ... ... _ ... ... ... .. ... .. .... 12510
2. Créditosa empresas . .......c.ciiemrieit e ia e 12520
3. \Valoresrepresentativosdedeuda . .. ... ... ... .. . ... . ... .. ... 12530
4. Derivados. ... ... ... 12540
5. Ofros activosfinancieros . . ... ... .. .. ... ... .. .. .. .. ... 12550 250.000,00 275.000,00
6. Ofrasinversiones. ... ... ... ... .. ... ...l 12560
VI. Periodificaciones acortoplazo .. ... ... .. . __ . .. . _ .. ... .. ... 12600 2.337,00 11.392,00
VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes. ... 12700 1.068.852,00 1.119.974,00
1 Tesoreria . 12710 | ¢ 1.068.852,00 1.119.974,00
2. Oftros activos liquidos equivalentes . . . .. ... ... ... .. _._ .. .. .. 12720
TOTLACTIVO (A+B) . 10000 27.797.619,00 27.018.472,00

(1) Ejercicio al que van referidas las cuentas anuales.
(2) Bercicio anterior.




BALANCE DE SITUACION NORMAL

B2.1

NIE: B32362410

DENOMINACION SOCIAL:

LACTIBER LEON S.L.

Espacio destinado para las firmas de los administradores

PATRIMONIO NETO Y PASIVO LII:D wEmlﬁoDRlEA EJERCICIO _ 2013 (1) | EJERCICIO__2012 (2
A) PATRIMONIO NETO . .. 20000 5.250.774,00 4.765.171,00
A1) FONdOs Propios .. . .- 21000 |° 4.931.114,00 4.387.552,00
I CaPIAl . .o 21100 750.000,00 750.000,00
1. Capital eSeriturado ... 21110 750.000,00 750.000,00
2. (Capifalnoexigido). .. ... ... ... ... ... ... .. ... ........... 2120
. Primade emisién . 21200 512.000,00 512.000,00
0. Resemvas . ... ... 21300 3.125.552,00 2.604.615,00
1. Legalyestalulanias .. .. ... ... oo 21310 150.000,00 150.000,00
2 OFasresenas . . . . . .. ... ... 21320 2.975.552,00 2.454.615,00
3. Reservaderevalorizacion. . ... ....... ... .. ... ... ... ... 21330
M. (Acciones y participaciones en patrimonio propias) . ..... ... .. 21400
V. Resultados de ejerciciosanteriores . . .. ... ... ... ... ___ ... .. 21500
1. Remanente.. ... ... . ... .. ... ... ... ..iiiiiii.i... 21510
2.  (Resultados negativos de ejercicios anteriores). . . .. ... _._ .. ... .. 21520
VI. Otras aportacionesdesocios.............................. 21600
VII. Resultado del ejercicio . ... ... ... ... 21700 543.562,00 520.837,00
VIil. (Dividendoacuenta) .. ... ___ ... .. __ .. __ . ... ... ... ....... 21800
IX. Otros instrumentos de patrimonioneto. .. ... ... ... .. .. . ___. 21900
A-2) Ajustes porcambios devalor. .. ... ... .. .. __ .. ____ .. .. . ... 22000
L Activos financieros disponibles paralaventa . . ... . . . . . 22100
Il. Operacionesdecobertura. .. .. _ . ... . ... _ .. ... __ ... .. ... 22200
lll. Activos no corrientes y pasivos vinculados, mantenidos para la
venta . ..l 22300
IV. Diferenciadeconversion. .. ... ... .. ... .. ... ... .. ... ... 22400
A @ (- 22500
A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos. . .. ... ... ... .. 23000 10 319.660,00 377.619,00
B) PASIVONOCORRIENTE . ... ...\ 31000 8.262.114,00 11.628.635,00
L Provisionesalargoplazo . ... ... .. _. . ... .. .. ... ... ........ 3100 Syi4 85.800,00
1.  Obligaciones por prestaciones a largo plazoal personal . . . . ... .. .. 31110
2. Actuaciones medioambientales . . .. ... ... ... ... ... ... 3120
3 Provisiones por reestructuracion . . ... ... ... .. .. ... ... ... ... 31130
4 OWasProViSIONeS . . 31140 85.800,00
. Deudasalargoplazo. .. .. .. ... 31200 | " 7.074.259,00 10.338.486,00
1 Obligaciones y ofros valores negociables . . .. ... . .. __ ... ... __. 31210
p4 eudas con eniidades decrédiio. . .. ._ ... ... . ... ... .. ... 31225 7.025.783,00 9.492.661,00

(1) Ejercicio al que van referidas las cuentas anuales.
(2) Bercicio anterior.




BALANCE DE SITUACION NORMAL

B2.2

NIF:

DENOMINACION SOCIAL:

LACTIBER LEON S.L.

B32362410

Espacio destinado para las firmas de los administradores

PATRIMONIO NETO Y PASIVO LII:D NEAI:O?!IIEA EJERCICIO _ 2013 (1) | EJERCICIO __2012  (2)

3.  Acreedores por arendamiento financiero . . .. ... ... ... .. ... 31230 567.951,00
4. Denvados . .. .. ... 31240
5. Ofrospasivosfinancieros. .. ........ ...t iennnnnnnn 31250 48.476,00 277.874,00
lll. Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo . . . . . 31300
IV. Pasivos por impuesto diferida . . ... ........................ 31400 1.187.855,00 1.204.349,00
V. Periodificaciones alargoplazo. . ... _ ... .. _ .. _ . ... .. .. .. ... 31500
VL. Acreedores comercialesnocorrientes .. ... ... ... .__.. ... _.. 31600
VIl. Deuda con caracteristicas especiales a largoplazo. . . . .. ... __. 31700
C) PASIVO CORRIENTE .. ..\ 32000 14.284.731,00 10.624.666,00
L Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para

lavemta . .. ... ... ...l 32100
Il. Provisionesacortoplazo.. . .. _ .. .. .. .. .. __ .. ... ... .. .. 32200 85.800,00 71.081,00
1.  Provisiones por derechos de emision de gases de efeclo invemadero . | 32210
2. OWasProvisiones . . ... 32220 85.800,00 71.081,00
M. Deudasacortoplazo . ... .. ... 32300 | " 3.735.735,00 2.344.406,00
1.  Obligaciones y otros valores negociables . ... .................. 32310
2. Deudascon entidades de crédito. .. ... .. ... 32320 2:279.753,00 1.518.236,00
3.  Acreedores por arendamiento financiero . . .. ... ... ... .. ... 32330 567.951,00 576.779,00
4. Denvados . .. .. ... 32340
5. Ofrospasivosfinancieros . .. .. ... . .. . ... ... ... .. ....... 32350 888.031,00 249.391,00
N. Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo . . . . . 32400
V. Acreedores comerciales y otras cuentas apagar. . .. ... .. .. _ .. 32500 10.410.710,00 8.209.179,00
1 Proveedores . . ... 39510 7.027.774,00 5.569.054,00
a) Proveedoresalargoplazo. ... . ... . .. __ ... . ... ... ....... 3251
b) Proveedoresacortoplazo. .. ... .. . .. ... ... . ... ....... 32512 7.027.774,00 5.569.054,00
2. Proveedores, empresasdelgrupoyasociadas . .. .. ... ... ... ._.. 32520 12 1.492.680,00 888.105,00
3. Acreedoresvarios. . .. .. ... 32530 1.159.803,00 1.201.976,00
4. Personal (remuneraciones pendientesdepago) . ................ 32540 209.621,00 215.805,00
5. Pasivosporimpuestocomiente ... _ ... .. ... __._ ... . .. .. ... .. 32550 50.006,00
6. Ofras deudas con las Administraciones Publicas. . ... ............ 32560 | ° 470.826,00 334.439,00
7. Anticiposdeclientes. . ... ... ... ... ... .. ........ 32570
VI. Periodificacionesacortoplazo. ... ... . . ... .. _ .. ___ ... __. 32600 52.486,00
VII. Deuda con caracteristicas especiales acortoplazo. . . ... ... .. 32700
TOTAL PATRMONIO NETO Y PASIVO (A+ B+C) .. ... ... ... ... 30000 27.797.619,00 27.018.472,00

(1) Bercicio al que van referidas las cuentas anuales.
(2) Bercicio anterior.




ANEXO IV. Cuentaderesultadosle LactiberLeonS.L. (2008—2013)extraidc
del RegistroMercantil.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS NORMAL

P1.1

NIF:

DENOMINACION SOGIAL:
LACTIBER LECN, 3.L.

| B32362410 |

Espacio destinado para las irmas de los administradores

A)

a)
b)
<)

d)

a)

b)

a)
b)

<)

a)
b)
<)

d)

10.
1.
a)
b)
12.

13.
A1)

NOTAS DE

(DEBE)/ HABER LA MEMORIA | EJERCICIO __ 2009 (1) | EJERCKCIO 2008 (@)
OPERACIONES CONTINUADAS
Importe neto de la cifra de Negocios . ... .. ................. 40100 13.1 63.717.305,00 59.633.960,00
VENMES. - oo oo 20110 63.712.310,00 59.467.245,00
Prestaciones de SEIVICIOS. . . .. .. .« .v.vene e e eneeeenes. 40120 4.995,00 166.715,00
Tabricacton oo reas o productos ferminades y en ewrs | anzm -65.636,00 1.049.287.00
Trabajos realizados por la empresa parasuactivo ... __ . ___. 40300
APrOVISIONAMIENtOS . .. .. . . ..o\ 40400 -50.448.942.00 -50.032.760,00
Consumode mercaderias . . - ... oo oo e 40410 '1420747100 '1161970100
Consumo de materias primas y otras materias consumibles. . . .. _ . . 40420 13.2 -49.028.195,00 -48.601.144,00
Trabajos realizados porotrasempresas .. .. ... .. __ .. ....___.. 40430 -269.646,00
Deterioro de mercaderias, materias primas y ofros aprovisionamientos . | 40440
Oftros ingresos de explotacion . ... ... ... .. .. ____........ 40500 181.285,00 602.711,00
Ingresos accesorios y otros de gestioncomente .. .. ... ... _._ .. 40510 181.285,00 602.711,00
Subvenciones de explotacion incorporadas al resultado del gjercicio . | 40520
Gastosdepersonal ... ... ... 40600 13.3 -4.908.543,00 -4.482.110,00
Sueldos, salariosyasimdados _ .. .. _._____ .. _.________._..__. 40610 -3.782.506,00 -3.407.263,00
Cargas SOCKIES - - - .o oo e 40620 -1.126.037,00 -1.074.847,00
PrOVISIONES . . .. .. . e 40630
Oftros gastos de explofacion . _ .. ... ... ... ____.__ ... ...._. 40700 -5.306.772,00 -4.819.580,00
Servici teri 10710 134 -4.934.053,00 -4.617.380,00

rviciosexteriores . _ ... ... .. ... _.._......_.

Tributos. 10720 -129.605,00 -177.920,00
Pérdidas, deterioro y variacion de provisiones por operaciones
comerciales . ... ..o 40730
Otros gastos de gestion cormiente. .. .. ... ... . ... .......... 40740 -243.114,00 -24.280,00
Amortizacién del inmovilizado 10800 565 -1.174.924,00 -967.507,00
Imputacion de subvenciones de inmovllizado no financiero y
Ol . i 40900
Excesosde provisiones . _ . _ . __ ... _ ... _________..____.._. 41000
Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado . . .. . . 41100 119.510,00
Deterioroypérdidas. . . ...... ... . ... ... 41110
Resultados por engjenacionesyotras. - .. ... ... ... _........ 41120 6.1 119.510,00
Diferencia negativa de combinaciones de negocio . ... ... ___. 41200
Otrosresulados . ... . ... ... .. ... .. ... ... ... 41300
RESULTADO DE EXPLOTACION
(14243 +4+5+6+7+8+9+10+ M +12+13) . __ .. _ . .. 49100 1.993.773,00 1.103.511,00

{1) Ejercicio al que van referidas las cuentas anuales.
{2) HBercicio anterior.
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS NORMAL

P1.2

NIE: B32362410

DENOMINACION SOCIAL:

LACTIBER LECN, 3.L.

Espacio destinado para las firnas de los administradores

NOTAS DE
(DEBE)/ HABER LA MEMORIA | EJERCKCIO __ 2009 (1) | EJERCICIO__ 2008 ()

14. Ingresosfinancieros . .. .. ... __.._.._... 41400 28,00
a) De participaciones en instrumentos de patrimonio. .. .. ........... 41410
al) Enempresasdelgrupoyasociadas ... .. ... . ... .. ... ..... 41411
a2} Enferceros. . . ... e s 41412
b) De valores negociables y otros instrumentos financieros _ ... .. __ . 41420 28,00
b 1) Deempresasdelgrupoyasodiadas . ... ... ... ___._.___._._ 414H
D2) DEBICEIOS. .« oo oo e e e 4z 28,00
c) Imputacion de subvenciones, donaciones y legados de caracter

L1 1T = o 41430
15. Gastos iNANCIEIOS . . - . . .« o« oo+ e oo e 41500 13.5 -646.398,00 -990.717,00
a) Pordeudas con empresas delgrupoyasociadas .. .. .. .. ... ._._ 41510 -182.620,00
b) Pordeudas con terceros ... ... . 41520 -463.778,00 -990.717.00
¢) Poractualizacionde provisiones .. ... .. ... . .. .. .. ...... 41530
16. Variacion de valor razonable en instrumentos financieros . .. _ .. 41600
a) Carteradenegociacionyotros. .. ... ____________________. 41610
b) Imputacion al resultado del ejercicio por activos financieros

disponibles paralaventa . ... .. _ ... ___ ... . ___ .. . ... ____.. 41620
17. Diferenciasdecambio. ... .. ... .. ... . ... 41700
18. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos

fiNANCIerOS _ .. ... 41800
a) Deteriorosypérdidas. . ... .. .. ... .. .. ... ... i..-.. 41810
b) Resultados por enajenacionesyotras. ... ... __ . __________. 41820
19. Ofros ingresos y gastos de caracter financiero .. ... .. ... __. 42100
a) Incorporacion al activo de gastos financieros. .. .. .. ... .. .._. .. 4210
b) Ingresos fnancieros derivados de convenios de acreedores. .. .. ... 42120
c) Restodeingresosygastos . ... ... _ .. .. . ... ... .. ... ... .. 42130
A.2) RESULTADO FINANCIERO (14 + 15+ 16 +17 +18 +18) _______. 49200 -646.370,00 -990.717,00
A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A1 +A2). . ... ... 49300 1.347.403,00 112.794,00
20. Impuestes sobrebeneficios .. ... ... . .. .. . ... ... 41900 12.1 -404.990,00 4.897.00
A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES

CONTINUADAS (A3 #20) . ... ... . ... ... e iaaianannn 49400 942.413,00 117.791,00
B) OPERACIONES INTERRUMPIDAS
21. Resulfado del ejercicio procedente de operaciones

interrumpidas netode impuestos. . . .. _ . _ .. ___________. 42000
A.5) RESULTADO DEL EJERCICIO (A4 + 24} . ... ... ... 49500 942.413,00 117.791,00

{1) Hericio al quevan referidas las cuentas anuales.
{2) Hercicio anterior




CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS NORMAL

P1.1

NIF:

DENOMINACION SOCIAL:
LACTIBER LEON, S.L.

B32362410

Espacio destinado para las firmas de los administradores

NOTAS DE
(DEBE)/ HABER LA IVEMORIA‘ EJERCICIO _ 2011 (1) | EJERCICIO __ 2010 (2)

A) OPERACIONES CONTINUADAS
1.  Importe neto de lacifradenegocios ........................ 40100 " 76.921.544,00 72.601.199,00
B VBNMES. . e 4010 55.194.486,00 68.908.423,00
b) Prestacionesdeservicios. . . ......... ... ... oo 40120 21.727.058,00 3.692.776,00
2 abricadion, o enetas e produstos torminados v en eurso 4 | 40om 0 -2.334.993,00
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo . ... ... ... . . 40300
4. Aprovisionamientos. .. ........ ... ... ... ... L. 40400 | -60.925.019,00 -56.321.520,00
a) Consumodemercaderias .. .........cuttiii e 40410 0 -868.006,00
b)  Consumo de materias primas y otras materias consumibles. .. ... .. 40420 -60.925.019,00 -55.453.514,00
c)  Trabajos realizados por otras empresas .. .. ... ....... ... .. ... 40430
d)  Deterioro de mercaderias, materias primas y otros aprovisionamientos. | 40440
5.  Ofrosingresos deexplotacion ............................. | 40500 312.780,00 351.528,00
a) Ingresos accesorios y otros de gestion corriente .. .. .. ... ... ... 40510 312.780,00 351.528,00
b)  Subvenciones de explotacion incorporadas al resultado del gjercicio. | 40520
6. Gastosdepersonal . ... . ... ... ... ... ... ... .. .. .. ... 40600 -5.282.318,00 -4.700.451,00
a) Sueldos, salarios y asimilados . .. .. ... ... ... . ... . ... ... ..... 40610 -4.007.476,00 -3.571.517,00
b)  Cargassociales .. .. ... . ... 40620 | ” -1.274.842,00 -1.128.934,00
C)  Provisiones. . ....... ... ... e e 40630
7. Otros gastosde explotacion . . . ... . ... ... ... . ... . ... . ... 40700 -7.608.620,00 -6.516.359,00
a) Servicios exteriores . ... ... ... ... ... 40710 | ¥ ~7.470.641,00 -6.140.494,00
By  THbUOS. .| a0720 -107.500,00 -283.297,00
¢)  Pérdidas, deterioro y variacion de provisiones por operaciones

COMETCIAIES . ... ... . 40730
d) Otros gastos de gestion corriente. .. .......................... | 40740 -30.079,00 -92.568,00
8. Amortizacion del inmovilizado ... |a4o800 |"°"° -1.796.148,00 -1.300.236,00
% paacion de subvenclones do inmovilizado no financlere Y | 40sm0 160,00 98,00
10. Excesosde provisiones . .. .. .. .. ... . ... ... ..., 41000
11. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado . ... .. | 41100 151,00 -6.796,00
a)  Detelionoy PEAIdaS . . ..o\ oo 4110 |° 151,00 -6.796,00
b) Resultados por enajenacionesyotras. ... ..................... 41120
12. Diferencia negativa de combinaciones de negocio . ... ... .. ... 41200
13. Oftrosresultados...... .. .. LT R 41300
A1) ﬁEa,SgE@E?t D e e T 10+ 1 41244 N 49100 1.622.530,00 1.772.483,00

(1) Ejercicio al que van referidas las cuentas anuales
(2) Ejercicio anterior,




CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS NORMAL

P1.2

NIF: B32362410

DENOMINACION SOCIAL:

LACTIBER LEON, S.L.

Espacio destinado para las fimas de los administradores

NOTAS DE
(DEBE)/ HABER LA MEMORIA | EJERCICIO _ 2011 (1) | EJERCICIO __ 2010 _(2)

14. Ingresosfinancieros . . ... ... ... . ... ... ... ... ... ... 41400 61.942,00 26.092,00
a) De participaciones en instrumentos de patrimonio. . .............. 41410
al) Enempresasdelgrupoy asociadas . ........ .. ... ... . ... . ... 41411
A2) ENMBOICEIOS . . . o e 41412
b)  De valores negociables v otros instrumentos financieros .. ... . .. .. 41420 61.942,00 26.092,00
b 1) De empresas delgrupo y asociadas . . ....... .. ... ... . ... . .... 41421 61.942,00 26.092,00
B2 Delerceros. .. . .. . e 41422
c) Imputacion de subvenciones, donaciones y legados de caracter

fINANCIErO .. . e 41430
15. Gastosfinancieros............. .. ... vt 41500 -602.732,00 -531.741,00
a) Pordeudas con empresas del grupo y asociadas . . .. .. .. ... . ... . 41510 B 0 -48.558,00
b) Pordeudas conterceros .. ... ... ... .. ... ... ... . ... . ........ 41520 -602.732,00 -485.183,00
¢) Poractualizacién de provisiones .. ........................... | 41530
16. Variacidn de valor razonable en instrumentos financieros . ... .. 41600
a) Cartera de negociaciényotros. . . ... ... ... .. ... ... ... ..... 41610
b)  Imputacién al resultado del ejercicio por activos financieros

disponibles paralaventa . ... ... .. ... .. .. ... .. .. ... ... . ... 41620
17. Diferenciasdecambio . .. .. ... . ... .. ... ... ... Ll 41700
18. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos

financieros . .. .. .. ... . 41800
a) Deteriorosypérdidas........... ... ... ... . ... i 41810
b) Resultados por enajenacionesyotras. .. .. ... . ... ... . ..., 41820
19. Ofros ingresos y gastos de caracter financiero .. .. ... ... . ... . 42100
a) Incorporacién al active de gastos financieros. .. ......... ... ... 42110
b) Ingresos financieros derivados de convenios de acreedores. . . ... .. 42120
c) Restodeingresosygastos ......... ... ... . ... . ... ... 42130
A.2) RESULTADO FINANCIERO (14 +15 +16 +17 +18 +19) ... .. . . 49200 -540.790,00 -505.649,00
A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A1 +A.2) . .. ... .. 49300 1.081.740,00 1.266.816,00
20. Impuestos sobrebeneficios ....... ... ... ... ... ... ... 41900 | -372.591,00 -403.480,00
A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES

CONTINUADAS (A3 +20) .. ... ...t 49400 709.149,00 863.336,00
B) OPERACIONES INTERRUMPIDAS
21. Resultado del ejercicio procedente de operaciones

interrumpidas neto de impuestos. .. .. .. ... ... .. .. 42000
A.5) RESULTADO DEL EJERCICIO (A4 +21) .. .. ... | 48500 709.149,00 863.336,00

(1) Eercicio al que van referidas las cuentas anuales
(2) Eercicio anterior.




CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS NORMAL

P1.1

NIE: B32362410

DENOMINACION SOCIAL:

LACTIBER LEON S.L.

Espacio destinado para las firmas de los administradores

NOTAS DE
(DEBE) / HABER LA MEMORIA| EJERCICIO _ 2013 (1) | EJERCICIO__2012 (2

A) OPERACIONES CONTINUADAS
1. Importe neto de lacifradenegocios . ... ... .. .. ... .. .. .. ... 40100 1 85.291.373,00 75.293.848,00
Q) VOMAS. . o oo oo 40110 63.100.245,00 53.316.231,00
b)  Prestaciones de SeIVICIOS. . . ...\ 40120 22.191.128,00 21.977.617,00
¢) Ingresos de caracter financiero de las sociedades holding . . .. ... .. 40130
2. \Variacion de existencias de productos terminados y en curso de

fabricacion . . .. ... .. ...l 40200
3. Trabajos realizados por laempresa parasu activo . . ... . ... . 40300
4 Aprovisionamientos ... ... 40400 | ¢ -68.957.185,00 -58.988.261,00
a) Consumodemercaderias ... ...... ... ... .. ... _._....... 40410
b) Consumo de materias primas y otras materias consumibles. . . .. . .. 40420 -68.957.185,00 -58.988.261,00
¢) Trabajos realizados porotrasempresas .. ...._...._.._......... 40430
d) Deterioro de mercaderias, materias primas y otros aprovisionamientos. | 40440
5. Ofros ingresos de explotacion ... ... 40500 286.813,00 196.181,00
a) Ingresos accesorios y ofros de gestion comiente . . .. .. __ ... ... 40510 286.813,00 196.181,00
b) Subvenciones de explotacion incorporadas al resultado del ejercicio . | 40520
6. Gastosdepersomal ... ... ... ... . 40600 -5.521.361,00 -5.157.807,00
a) Sueldos, salariosy asimilados . .. ... ... ... ... ... .......... 40610 -4.138.521,00 -3.969.004,00
b) Cargassociales ... .. ... ... ... ... 40620 | " -1.382.840,00 -1.188.803,00
¢) Provisiones. . .. ... .. ... 40630
7.  Ofros gastos de explotacion . ... 40700 -8.129.4086,00 -8.222.855,00
a)  Serviciosexteriores . ... ... s0710 | ¢ -7.843.439,00 -7.924.233,00
b)  TABUIOS. . 40720 -262.184,00 -109.606,00
¢) Pérdidas, deferioro y variacion de provisiones por operaciones

comerciales . ... .. ... .. 40730
d) Oftros gastos de gestion corriente. . . .. _ ... ... ... ... ... ... 40740 -23.783,00 -189.016,00
e) Gastos por emision de gases de efecto invemadero . .. . .. .. ... ... 40750
8. Amortizacion del inmovilizado . . ... .. ... ... 40800 4ays '2042891 |00 '1 979099;00
% Ctaacion de subvenciones de nmovitzao no financiereY . | apso0 | 82.799,00 82.799,00
10. Excesosde provisiones .. .. ... ... ... .. ... ... .. ..... 41000 14 71.081,00
1. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado .. .. .. 41100 -7.111,00
a) Deterioroypérdidas.. ... ... ... ... ... ... . ... .. ... ... ....... 41110
b) Resultados por enajenacionesyofras . . ... ... _._ ... .. .. ... .. .. 4120 5 -7.111,00
¢) Deferioro y resultados por enajenaciones del inmovilizado de las

sociedadesholding .. . ... .. .. ... .. ... ... .. .. . ... 41130
12. Diferencia negativa de combinaciones de negocio . . . .. .. ... .. 41200
(1) Ejercicio al que van referidas las cuentas anuales.

@

Bercicio anterior.




CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS NORMAL

P1.2

NIF:

DENOMINACION SOCIAL:

LACTIBER LEON S.L.

B32362410

Espacio destinado para las fimas de los administradores

NOTAS DE
(DEBE) | HABER LA MEMORIA| EJERCICIO _ 2013 (1) | EJERCICIO __2012  (9)
13. Otrosresultados. ... ... .. .. .. .. ... .. ... .. ....... 41300
A1) RESULTADO DE EXPLOTACION
)(1+2+3+4+5+s+7+s+9+1o+11+12+13) ____________ 49100 1.081.223,00 1.217.885,00
14. Ingresosfinancieros .......... ... ... ... .. ... ... oo, 41400 39.579,00 27.397,00
a) De participaciones en instrumentos de patrimonio. . . .. ... .. ... ... 41410
a1) Enempresas delgrupoyasociadas .. ... ... .. ... .. .......... 4141
a2) Enterceros. .. .. .. ... 41412
b)  De valores negociables y ofros instrumentos financieros . .. .. .. ... 41420 39.579,00 27.397,00
b 1) De empresas delgrupo yasociadas .. .. ... .. .. ... .. .. ... ... 41421
b2) Delerceros. ... ... 41422 39.579,00 27.397,00
¢) Imputacion de subvenciones, donaciones y legados de caracter
financiero . .. ... ... 41430
15. Gastos financieros . . . . .. 41500 -372.148,00 -509.525,00
a) Pordeudas con empresas delgrupoyasociadas . . .. .. ... .... ... 41510
b) Pordeudas conferceros .. .._...... ... ...._ ... ... .......... 41520 -372.148,00 -509.525,00
¢) Poractualizacion de provisiones .. ... ... .. ... ... ... ...... 41530
16. Variacion de valor razonable en instrumentos financieros . . .. .. 41600
a) Carterade negociacionyotros. . .. ... .. .. ... ... ... .. ... ... 41610
b) Imputacion al resultado del ejercicio por activos financieros
disponibles paralaventa . . ... .. ... ... .. .. _ . . _. ... ..... 41620
17. Diferenciasdecambio. . ... ... .. . ... ... ... ... 41700
40 Natarinrn v raciifann nar anainnacinnac da inctrimantnc
18. Deteriorc y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros . .. .. ... ...l 41800
a) Deteriorosypérdidas. . .. ... ... ... _ ... .. ... ... ._........ 41810
b) Resultados por enajenacionesyotras . .. ... ... _ ... ... .. ... .. 41820
19. Otros ingresos y gastos de caracter financiero .. .. .. ... ... ... 42100
a) Incorporacion al activo de gastos financieros. . . .. . ... ... ... ... 42110
b) Ingresos financieros derivados de convenios de acreedores_ . . .. _ .. 42120
¢) Restodeingresosygastos . ... .. ... . .. ... ... ... ...... 42130
A.2) RESULTADO FINANCIERO (14 +15+16 +17 + 18 +19) ... 49200 -332.569,00 -482.128,00
A.3) RESULTADO ANTES DE MPUESTOS (A1+A.2) .. ... ...... .. 49300 748.654,00 735.567,00
20. Impuestos sobrebeneficios _ ... ... ... ... ... .. ... ... .. 41900 | ° -205.092,00 -214.630,00
A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES A2 EAD AN 20 027 AN
CONTINUADAS (A.3+20) .. ... .. ... ... .. ... .. .......... 49400 TYEer b
B) OPERACIONES INTERRUMPIDAS
21. Resultado del ejercicio procedente de operaciones
interrumpidas netode impuestos. . . .. ... ... ... ... ... ... 42000
A.5) RESULTADO DELEJERCICIO (A4 +21). . ... ... ... ... 49500 543.562,00 520.937,00

(1) Bercicio al que van referidas las cuentas anuales.
(2) Bercicio anterior.




ANEXO V. Estadodeflujos de efectivode LactiberLe6nS.L. (2008— 2013
extraidodel RegistroMercantil.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO NORMAL

F1.1

NIF:
DENOMINAGION SOCIAL:

LACTIBER LECN, 3.L.

| B32362410 |

Espacio deslinado para las finnas de los administradores

| NOTS ‘EJERBICIO 2009 (M

EJERCKCIO_ 2008 (2)

A)

a)
b)
<)
d)

€)

a)
b)
<)
d)

€)

a)
b)
<)
d)

€)

FLUJOS DE EFEC TIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION

Resultado del ejercicio antes de impuestos . . . ................ 61100 1.347.403,00 112.794,00
Ajustes del resultado . . ... ... ool 61200 1.907.094.00 1.856.714,00
Amortizacion del nmaowilizado () . ... 61201 | 569 1.174.924.00 967.507,00
Corecciones valorativas por deterioro (+=) .. ... ... .. 61202 18.000,00
Variacion de provisiones (H—) . .. .. .. ... . ... 61203

Imputacion desubvenciones (—) ... .. .. .. .. . ... ... ... 61204

Resultados por bajas v enajenaciones del nmovidizado (+/-) .. .. .. .. 61205

Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros (+=). | 61206 | © -119.510,00
Ingresos financieros (—) .. .. ... ... ... ... ... ...... 61207 -28,00

CastoS MENCIIOS (5} oo 61208 | 135 646.398,00 990.717,00
Diferenciasdecambio (). . . .. ... .. ... .. ....... 61209

Variacion de valor razonable en instrumentos financieros (+—) .. .. .. 61210

Otros ingresos y gastos (0H). 61211 85.800,00

Cambios en o capital corients ... 61300 -66.830,00 -8.799.167,00
EISENCIS (5], oo 61301 -376.180,00 ~1.471.766,00
Deudores y otras cuentas paracobrar (/=) .......... ... ....... 61302 -1.304.203,00 -5.008.454,00
Otros activos comientes (H=). . 61303 13.783,00 -1.127,00
Acreedores y atras cuentasparapagar(V-). . .. ... .. ... _.._.__ 61304 1.597.770.00 -2.317.820,00
Oftros pasivos commientes (V=) . .. ... .. ... ... ......... 61305

Oftros activos y pasivosnocomientes (V-) . ... ... ... . ... ... 61306

Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion. . . . . .. 61400 -727.422,00 -971.417.00
Pagos de intereses (<) ... .. 61401 -688.344,00 -869.814,00
Cobros de dividendos (+). .. . ... 61402

CObrOS de INBETESeS (H) .. - .o v on e oo oo el 61403 28,00

Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios (H-). . . .. .nvn...... 61404 -39.106,00 -1.603,00
Otros pagos (cobros) (). .. . ... ... ... 61405

Flujos de efectivo de las actividades de explotacion (1 +2 +3 +4)} | 61500 2.458.245,00 -7.801.076,00

{1) Hericio al que van refendas las cuentas anuales.
{2) Hermricio anterior.
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ANEXO V. Estado de flujos de efectivo de Lactiber León S.L. (2008 – 2013) 
extraído del Registro Mercantil.


ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO NORMAL

F1.2

NIF:
DENOMINAGION SOCIAL:

LACTIBER LECN, 3.L.

B32362410

Espacio deslinado para las finnas de los administradores

| NOTAS ‘ EJERCKCIO 2009 (1) | EJERCKCIO_ 2008 (2)
B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS AC TIVIDADES DE INVERSION
6. Pagosporinversiones (). ... ... .. ... .. ............ 62100 -2.465.721,00 -2.406.906,00
a) Empresasdelgrupoyasociadas. . ... ... ... ... ..o..... 62101
b) Inmovilizado intangible ... ... 62102 |5 -64.681,00
¢ Inmovilizado material ... ... 62103 |66 -2.465.721,00 -2.342.225,00
d) Inversionesinmobiliarias .. ... .. ... ... . ... . ... ... 62104
e) Otrosactivosfinancieros . ... .. ... ... .. ... ..i.i... 62105
f) Activos no comientes mantenidosparaventa .. ... .. ._.._._.__.. 62106
g) Unidaddenegocio. ... ... _ ... ... ... .._... 62107
h) Ofrosactivos . . ... 62108
7. Cobros por desinVersiones (). .. .. ... ....oooeeeeeeanenn. 62200 408.604,00 616.697,00
a) Empresasdelgrupoyasociadas. . ... ... ... ... ...i... 62201
b) Inmovilizadomtangible. .. .. _ ... .. ... . . . . .. .. ... .... 62202
¢ Inmovilizado material ... 62203 118.510,00
d) Inversionesinmobiliaras . _ ... ... ____________________ 62204
€) Otros actives FNGNCIETOS . . . . on oo e oo e, 62205 408.604,00 497.187.00
f) Activos no comentes mantenidosparaventa .. ... .. _._.._._.__.. 62206
g) Unidaddenegocio. .. ... __ ... ... ... ... .._... 62207
h) Ofrosactivos . . . ._... 62208
8. Flujos de efectivo de las actividades de inversion (6 + 7). . ... .. 62300 -2.057.117.00 -1.790.209.00

{1) Hericio al que van refendas las cuentas anuales.
{2) Hermricio anterior.




ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO NORMAL

F1.3

NIF: B32362410

DENOMINAGION SOCIAL:

LACTIBER LECN, 3.L.

Espacio deslinado para las finnas de los administradores

| NOTAS ‘EJERBICIO 2008 _ ()

EJERCKCIO_ 2008 (2)

C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION

a) Emision de nstrumentos de patrimonio(+). ... ... ... .. _..._ ...
b) Amortizacion de instrumentos de patimaonio (=) ... ... ... __._ ...
c) Adquisicion de instrumentos de patrimonio propio (). . . ... ... ____
d) Enajenacion de instrumentos de patrimoniopropio(+). .. .. ........
e) Subvenciones, donaciones y legados recibidos (+).. .. .. ... ... ...
10. Cobros y pagos por insttumentos de pasivo financiero. . ... _ ...

a) Emision . . oo

=

Obligaciones y olros valoresnegociables (+) . .. .. .. .. ... _.
Deudas conenfidadesdecrédifo (v} . .. .. ... ... . ... .....
Deudas con empresas del grupo yasodadas (+) .. .. ... ... ..

Deudas con caraclerfsticasespeciales (+} .. . ... ... _ ... _.....

;oA W N

Ofrasdeudas (V) . .. ... ... ...
b) Devolucion yamortizacionde - ... ... ___ . ________ ..
1. Obligacionesy obros valoresnegociables (-} . .. .. .. ..........
2. Deudasconeniidadesdecrédifo(—). .. ... .. .. ... .. ......
3 Deudas con empresas del grupo yasociadas (—}. .. .. .. .. ... __
4. Deudas con caracleristicasespeciales (-} . . ... .. . _ .. ... __

5 Obasdeudas (-} ... ... ...

1. Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos
depatrimonio .. ... .. ... ... iieiaaaaa

a) Dividendos (=) ... ... ... eaaaan

b) Remuneracion de otros instrumentos de patrimanio (=) .. .. .. __ ...

12. Flujos de efectivo de las actividades de financiacion (9 + 10 + 1) .

D) FEfecto de las variaciones delos fiposdecambio . .. .. ... ...

E} AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O
EQUMALENTES (5+8+12+D) ... .. .. ..... . .. ..o.....

Efectivo o equivalentes al comienzodel gercicio. .. . _ .. .. . _._______.

FEfectivo o equivalentes al final delgjercicio .. .. ... __ .. . _________.

63100 496.900,00

63101

63102

63103

6304 496.900,00

63105

63200 -1.173.896,00 9.809.787,00
63201 252.771,00 13.642.408,00
63202

63203 252.771,00 10.084.022,00
63204 3.558.387,00
63205

63206

63207 -1.426.667,00 -3.832.622,00
63208

63209 -615.449,00 -2.843.467.00
63210 -150.000,00 -863.001,00
63211

63212 -661.218,00 -126.154,00
63300

63301

63302

63400 -676.986,00 9.809.787.00
64000

65000 -275.868,00 218.502,00
65100 879.471,00 660.969,00
65200 | 99 603.603,00 879.471,00

{1) Hericio al que van refendas las cuentas anuales.
{2) Hermricio anterior.




ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO NORMAL

F1.1

NIF: B32362410

DENOMINACION SOCIAL:

LACTIBER LEON, S.L.

Espacio destinado para las firmas de los administradores

NOTAS ‘EJERCICIO 2011 (1) | EJERCICIO __2010_ ()

A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LASACTIVIDADES DE EXPLOTACION

1. Resultado del ejercicio antes deimpuestos . .. .. .. ... ... ... .
2. Ajustesdelresultado. .......... ... ... ... ... . ... ...
a) Amortizacion del inmovilizado (+) .. .. .. ... .. ... ... ...
by Correcciones valorativas por deterioro(+/~y ... .. .. ... .. ... . . ...
¢) Mariacidn de provisiones (+/~) . .. ...
d) Imputacion de subvenciones (=) ... ....... ... .. .. oo

€) Resultados por bajas y enajenaciones del inmovilizado (+/-) .. .. .. ..

f) Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros (+/-).

Q) Ingresosfinancieros (=) .. ... ... ... ... ... ... ...
h) Gastosfinancieros (+) ... ... .. e
i) Diferenciasdecambio(+/-). .. ... ... ... . ...
i) Mariacion de valor razonable en instrumentos financieros (+/~) ... ...
k) Otrosingresosygastos(—/+). ... .. ... ... .. ... ... . ... ... ...
3. Cambios en el capital corriente . .. .. ... ... ... .. ... ...
a) Eistencias (+4). . .. ..
b) Deudores yotras cuentas para cobrar(+/~) .....................
c) Otrosactivos corrientes (+/=). . .. .. .. ... .. ... ... ... ...
d) Acreedores y ctras cuentas para pagar (+/=). . ... ... .. ... ... .....
e) Otrospasivoscorrientes (+/=) . .. .. ... ... ...
f)  Otros actives y pasivos no corrientes (+4~) ......................
4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion. . . .. ..
a) Pagosdeintereses(—). ...... ... . ... . ... . ... ... ... ... ...
by Cobrosdedividendos(+). ... ... ... ... . . ... ... ... .. ... ....
¢) Cobrosdeintereses (+) .. ... ... . . .
d) Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios (+/-). .. ............
e) Otrospagos (cobros) (—/+). ... ... ... ... ..

5. Flujos de efectivo de las actividades de explotacion (1 +2 + 3 +4)

61100 1.081.740,00 1.266.816,00
61200 2.336.627,00 1.885.521,00
61201 1.796.148,00 1.300.236,00
61202

61203 72.933,00
61204 -160,00 -93,00
61205 -151,00 6.796,00
61206

61207 -61.942,00 -26.092,00
61208 602.732,00 531.741,00
61209

61210

61211

61300 -1.471.185,00 14.471.761,00
61301 -139.252,00 3.757.907,00
61302 -1.404.152,00 11.431.255,00
61303 -466,00

61304 300.970,00 -704.745,00
61305 -228.285,00 -12.656,00
61306

61400 -921.471,00 -469.385,00
61401 -630.530,00 -490.503,00
61402

61403 61.942,00 26.092,00
61404 -352.883,00 -4.974,00
61405

61500 1.025.711,00 17.154.713,00

{1} Ejercicio al que van referidas las cusntas anuales
(2} Ejercicio anterior.




ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO NORMAL

F1.2

NIF: B32362410

DENOMINACION SOCIAL:

LACTIBER LEON, S.L.

Espacio destinado para las firmas de los administradores

NOTAS EJERCICIO _ 2011 EJERCICIO __2010__ (2
B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
6. Pagosporinversiones (). ................. ... ... .. ... ... 62100 -3.464.798,00 -4.106.291,00
a) Empresas delgrupoyasociadas. ............. ... ... .. ... ... 62101
b) Inmovilizado intangible ... .. ... 62102 -6.664,00
¢) Inmovilizado material ... ... 62103 -3.263.574,00 -4.099.627,00
d) Inversionesinmcbiliarias . ... ... ... .. 62104
e) Otrosactivesfinancieros . ........ ... ... ... .. ... ... .o 62105 ’
f)  Activos no corrientes mantenidosparaventa .. ........ ... ... ... 62106
g) Unidaddenegocio. . ....... . ... . ... . ... . ... . ... ... ... ... 62107
hy Otrosactives ... ... ... ... . ... . ... ... .. ... ................ | 62108
7. Cobros por desinversiones (+). . ................ ... ... . ... 62200 -1.998.500,00
a) Empresas delgrupoyasociadas. .......... ... ... . ... 62201
b) Inmovilizadointangible. .. ... ... .. ... .. 62202
¢) Inmovilizado material ... ... 62203 | ° 1.500,00
d) Inversionesinmobiliarias ... .. ... .. 62204
e) Otfrosactivosfinancieros . ... ... ... . i 62205 -2.000.000,00
f)  Activos no corrientes mantenidoes paraventa .. ........ ... ... ... 62206
g) Unidaddenegocio.......... ... . ... ... . ... ... ... ... ... 62207
hy Otrosactives . ... . ... . ... . ... ... . ... .. ... ... ............ | 62208
8. Flujos de efectivo de las actividades de inversion (6+7).... ... . 62300 -1.757.470,00 -6.104.791,00

{1} Ejercicio al que van referidas las cusntas anuales

(2} Ejercicio anterior.




ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO NORMAL

F1.3

NIF: B32362410

DENOMINACION SOCIAL:

LACTIBER LEON, S.L.

Espacio destinado para las firmas de los administradores

NOTAS ‘EJERCICIO 2011 (1) | EJERCICIO __2010_ ()

<)

D)
E)

FLUJOS DE EFECTIVO DE LASACTIVIDADES DE FINANCIACION
Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio. .. ........... .
Emision de instrumentos de patrimonio (+) . ... .. ... ... ... ...
Amortizacién de instrumentos de patrimonio () .. .. ... ... ... ...
Adquisicién de instrumentos de patrimonio propio (=) .. . ... .. .. .. ..
Enajenacién de instrumentos de patrimonio propio(+) . ............

Subvenciones, donaciones y legados recibidos (+). . .. ............

. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero. . . ... ...

Emision . ..

1. Obligaciones y ofros valores negociables (+) . .. .. .. .. ... . ... .

2. Deudasconentidadesdecrédito (+) . ....... ... ... ... ...

3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (+) .. ... ........
4. Deudas con caracteristicas especiales (+) . . .................
5 Ofrasdeudas () . ... ... .. .. ...
Devolucidén y amortizaciénde ... .. ... ... ... ...
1. Obligaciones y ofros valoresnegociables (=) ............. ....
2. Deudasconentidadesdecrédito (=)........................
3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (<) . .. .. ... .. ...
4. Deudas con caracteristicas especiales () .. ........ ... .. ... .

S Ofrasdeudas () . ... ... ...
Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos

depatrimonio .. ...... ... . ... . .. . ...
Dividendos (=) ... .. ... . e

Remuneracidn de ctros instrumentos de patrimonio (=) .. .. .. .. .. ..

. Flujos de efectivo de las actividades de financiacion (9 +10 + 11) .

Efecto de las variaciones de los tipos decambio . ........ ... .
AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O
EQUIVALENTES (5+8+12+D)....

Efectivo o equivalentes al comienzo del gjercicio. . . .. ... ... ... ... ..

Efectivo o equivalentes al final del ejercicio .. . ........ ... ... ... ..

63100 0 763.280,00
63101 |’ 0 762.000,00
63102

63103

63104

63105 1.280,00
63200 -1.165.540,00 -9.971.468,00
63201 23.032,00 19.486,00
63202

63203

giz04 | 23.032,00

63205

63206 19.486,00
63207 -1.188.572,00 -9.990.954,00
63208

63200 | -1.188.572,00 -3.295.780,00
63210 -6.695.174,00
63211

63212

63300

6330

63302

63400 -1.165.540,00 -9.208.188,00
64000

65000 -1.897.299,00 1.841.734,00
65100 2.445.337,00 603.603,00
55200 548.037,00 2.445.337,00

1)
2)

Ejercicio al que van referidas las cuentas anuales
Ejercicio anterior.




ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO NORMAL

F1.1

NIE: B32362410

DENOMINACION SOCIAL:

LACTIBER LEON S.L.

Espacio destinado para las fimas de los administradores

|Noms|

EJERCICIO _ 2013 (1) | EJERCICIO __ 2012 ()
A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
1. Resultado del ejercicio antes de impuestos ... ... ......... ... 61100 748.654,00 735.567,00
2. Ajustesdelresultado. . ... .. 61200 2.221.580,00 2.385.539,00
a) Amortizacion del inmovilizado (+) . ..o 61201 | *V° 2.042.891,00 1.979.099,00
b) Correcciones valorativas pordeterioro (+/~) .. ........ ... ....... 61202
) Variacion de provisiones (V=) . ..o 61203 | -71.081,00
d) Imputacion de subvenciones (&) .. .. ... ... ... ... ........ 61204 | ° -82.789,00 -82.798,00
e) Resultados por bajas y enajenaciones del inmovilizado (+/-) .. . .. . .. 61205 ° 7.111,00
f) Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros (+/~). | 61206
g) IngresosfinanGieros (<) .. .. .. ... ... ... ... ..., 61207 -38.579,00 -27.397,00
h) Gastos fNANGIEIOS (4) . - - o oo 61208 372.148,00 509.525,00
i) Diferenciasde cambio (+/~)_ .. ... .. . .. ... .. ... ... .. ..... 61209
J) Variacion de valor razonable en instrumentos financieros (+/~) ... _ .. 61210
k) Ofrosingresosygastos(—/+). . ... .. . __ ... .. .. ..., .. ..... 6121
3. Cambios en el capital comiente .. ... 61300 662.207,00 462.487,00
a) EXISIONGES (M) . oo 61301 -114.029,00 36.245,00
b) Deudores y otras cuentas para cobrar (+/-) .. .. ... ... _......... 61302 -1.436.830,00 -76.307,00
) Otros activos COMmentes (+1-). . . ... o 61303 9.055,00 -10.926,00
d) Acreedores yofras cuentasparapagar (+/—). .. ..... ... ... ... .. .. 61304 2.151.525,00 513.507,00
e) Ofrospasivoscorrientes (V=) . ... ... ... ... ... ... .. ... ..... 61305 52.486,00 -32,00
f) Ofros activos y pasivos nocomientes (+/—) . . _ ... ... . .. ... ... 61306
4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion . . . . .. 61400 -437.314,00 -772.351,00
a) Pagosdeintereses (-). .. .. ... ... ... ... ... ......... 61401 -372.148,00 -503.925,00
b) Cobrosdedividendos(+). .. ... .. .. .. __ .. ... ... ... ....... 61402
¢) Cobrosdeintereses (+) .. ... .. ... . ... ... .. ... .......... 61403 39.579,00 27.397,00
d) Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios (+/=). .. ... ... ... ... 61404 | -104.745,00 -295.823,00
e) Otros pagos (Cobros) (—+). . .. ... ..o i e 61405
5. Flujos de efectivo de las actividades de explotacion (1 +2+3 +4) | 61500 3.195.127,00 2.811.242,00

1) icio al que van las cuentas anuales.

(2) Hercicio anterior.




ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO NORMAL
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NIF:
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Espacio destinado para las fimas de los administradores

| NOTAS | EJERCICIO _ 2013 (1) | EJERCICIO __ 2012 ()
B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
6. Pagos PoriVersiones (o). .. .............o oo 62100 -1.239.109,00 -1.596.066,00
a) Empresasdelgrupoyasociadas. . ... . ... ... ... .. ... .. ... ... 62101
b) Inmovilizado intangible. . . ... 62102 -5.468,00
¢} Inmovilizado material .. . .. ... 62103 -739.109,00 -1.315.598,00
d) Inversionesinmobiliarias . .. ... ... ... .. . __ ... ... ..... 62104
e) Ofrosactivosfinancieros ... ... .. ... ... ... ... ... ...... 62105 -500.000,00 -275.000,00
f) Activos no corrientes mantenidosparaventa .. ... .. ... ___ .. ___.. 62106
g) Unidaddenegocio. ... ... ... .. .. . ... ... .. ... ........... 62107
h)y Ofrosactivos . ..... .. . ... .. ... ... ... 62108
7. Cobros pordesinversiones(+) .. ... ... ... ___ ... .. ... ..... 62200 275.000,00 504.812,00
a) Empresasdelgrupoyasociadas. ... ... ... .. ... ... ... ..... 62201
b) Inmovilzadointangible. . . . _ ... ... .. ... .. ... .. ... ... 62202
¢} Inmovilizado material . ... ..o 62203 4.812,00
d) Inversionesinmobiliarias .. ... ... ... ... L. L. 62204
e) Oftrosactivosfinancieros . .. ... ... .. ... .. .. __ ... .._....... 62205 275.000,00 500.000,00
f) Activos no corrientes mantenidosparaventa .. .. ... ... ... ... ._.. 62206
g) Unidaddenegocio. ... ... ... .. .. . ... ... .. ... ........... 62207
h) Ofrosactivos . .. ... .. . ... 62208
8. Flujos de efectivo de las actividades de inversion (6+7). . ... ... 62300 -964.109,00 -1.091.254,00
(O] io @l que van referidas las cuentas anuales.

(2) Hercicio anterior.




ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO NORMAL
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NIF:
DENOMINACION SOCIAL:
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|Noms|

EJERCICIO _ 2013 (1) | EJERCICIO __ 2012 ()
C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio. . ... .. _ ... .. . 63100 621.228,00
a) Emision de instrumentos de pafrimonio (+) ... .. ... .. .. .. .. ..... 63101
b) Amortizacion de instrumentos de pafrimonio (=) .. . .. ... _._ ... .__. 63102
¢) Adquisicion de instrumentos de patrimonio propio (). ............. 63103
d) Enajenacion de instrumentos de patrimonio propio (+) . .. .. ... .. ... 63104
e) Subvenciones, donaciones y legados recibidos (+). . ... ... .. _.... 63105 621.228,00
10. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero. . .. . .. .. 63200 -2.282.140,00 -1.769.280,00
a) EmisiON .. ... ... 63201
1. Obligaciones y otros valores negociables (+) . .. .. .. .. .. ... ... 63202
2. Deudas conenfidadesde crédito(+) . ... ... ... ... ... ... 63203
3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (+) .. .. .. ... .. ... 63204
4. Deudas con caracleristicasespeciales (+) . .. ... ... ... .. ..._. 63205
5 Otrasdeudas(+) .. ... ... .. . ... .. ... ....... 63206
b) Devolucionyamortizacionde . .. ... ... 63207 -2.282.140,00 -1.769.280,00
1. Obligaciones y otros valores negociables (-) _ .. .. ... ... . ... . 63208
2 Deudas con enlidades de crédito (—). . . .- oo\ 63209 | " -2.282.140,00 -1.746.248,00
3. Deudas con empresas del grupo y asociadas {(—) . .. .. .. ... ... 63210 -23.032,00
4. Deudas con caracleristicasespeciales(-) . .. .. ... . ... ... ..._. 6321
5 Otrasdeudas(-) .. ... ... .. . .. ... 63212
11. Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos
depatrimonio . . ... ... ... ..., 63300
a) Dividendos (=) . ........ ... 63301
b) Remuneracion de ofros instrumentos de patrimonio () .. .... ... ... 63302
12. Flujos de efectivo de las actividades de financiacién (9 + 10 + 11) . | 63400 -2.282.140,00 -1.148.052,00
D) Efecto de las variacion'es de los tipos decambio . .. .. _ ... . __ . 64000
= EQUVALENTES (548 +125D) oo oo 65000 -61.122,00 671.936.00
Efectivo o equivalentes al comienzo del gjercicio . . .. ... ... ... .. .. __. 65100 1.119.974,00 548.038,00
Efectivo o equivaienies ai finai deiejercicio . . . ..... ... .. ... ... .. 65200 1.068.852,00 1.119.974,00

)

io al que van las cuentas anuales.

(2) Hercicio anterior.




