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Entorno general

El afio estuvo marcado por el optimismo, con una recuperacion economica global apoyada en un rebote de la inversion
y el comercio mundial que se espera se mantenga al menos en los proximos dos afos. El sentimiento general es
favorable y asi lo reflejan los indicadores de confianza, alejandose (aunque persisten) las incertidumbres de naturaleza
geopolitica y macro financiera.

El crecimiento medio del PIB de la Eurozona fue del 2,4%, un 0,7% por encima de lo esperado, con una distribucion del
crecimiento mas homogénea y donde destaca el comportamiento de las economias emergentes (Polonia, Republica
Checa, Hungria, Rumania). El nivel de precios se ha mantenido ligeramente por debajo de los objetivos, por lo que
se mantiene una politica monetaria acomodaticia, aunque poco a poco se van retirando los estimulos al mercado. El
mercado laboral responde a la actividad creciente con buenas sefiales en todos los paises, sefiales que empiezan a
traducirse en mejoras salariales.

El crecimiento anual del PIB de Estados Unidos (del 2,5%) superd las expectativas, demostrando la fortaleza de una
economia que se encuentra en una fase avanzada del ciclo econdémico y en la que la reciente aprobacion de una
importante reforma fiscal persigue mantener este crecimiento. La Reserva Federal dio su espaldarazo a la situacion
(cercana al pleno empleo y con precios contenidos) aprobando por tres veces una subida del indice de interés de
referencia y reduciendo el tamafo de su balance (tal y como se habia anunciado el afio anterior).
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Entorno de consumo
Respecto a los patrones de consumo, se reiteran las tendencias anunciadas en el ejercicio anterior:

» Preferencia por lo natural, saludable y bio. Muy conectado a este sentimiento esta el incremento de consumo de
productos frescos.

» Lasmarcas blancas de calidad han ampliado su base de clientes a practicamente todas las clases sociales y segmentos
de poblacion.

» Elconsumidor esta dispuesto a pagar mas por productos que le satisfagan por su calidad, facilidad en la preparacion
e inmediatez.

» Crecimiento de los supermercados de proximidad, con mayor frecuencia de compra y mayor disponibilidad (24h,
alianzas con gasolineras u otros lugares de paso).

» Envejecimiento de la poblacién y reduccion del numero de miembros de las familias; nuevos formatos y
personalizacion de productos y servicios

» Consolidacion de nuevos actores (virtuales, como Amazon) en el mercado de distribucion de la mano de las nuevas
tendencias de consumo y uso de la tecnologia.

Estos serian los patrones generales y en cada mercado especifico se detectan factores diferenciales, tales como la
inmigracion (que introduce nuevos habitos de alimentacion), las nuevas generaciones de nativos digitales o las nuevas
formas de cocinar o consumir los alimentos (bajo pedido, en terminales de vending, el snack como sustitutivo de una
comida...).

La imparable penetracion de la movilidad en el acceso a internet (a través de smartphones o tabletas) fomenta la
inmediatez y universalizacion del acto de compra.

Esa realidad, unida a la aparicion de un nimero creciente de automatismos (coches sin piloto, drones...) y plataformas
de intercambio que ponen en contacto a consumidores y productores de bienes y servicios, anuncian una modificacion
de los habitos de compra y consumo de alimentos (personalizacion de las promociones, acceso a todo tipo de servicios
de comida a domicilio, asalto de la barrera del Gltimo km en la distribucion, etc.).

Todos estos cambios suponen un nuevo escenario de retos para la distribucion y los fabricantes, que para llegar y
fidelizar a sus clientes estan llamados a utilizar técnicas de marketing que poco tienen que ver con las imperantes hasta
hace una década, y donde el uso de Big Data y la rapidez y personalizacion de las acciones de marketing tienen una

importancia creciente.
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Pérdidas y ganancias

2015 2016 2016-2015 2017 2017-2016 TAMI 17-15

Venta Neta 2461915 & 2.459.246 (0,1%) 2.506.969 1,9% 0,9%
Publicidad (87.017) (100.401) : (15,4%) (93.134) 7,2% 3,5%
% sobre Venta neta (3,5%) (4,1%) (15,4%) (3,7%)
EBITDA 314.724 344.141 9,3% 359.000 4,3% 6,8%
% sobre Venta neta 12,8% 14,0% 14,3%
EBIT 246.314 267.308 8,5% 279.314 4,5% 6,5%
Y% sobre Venta neta 10,0% 10,9% 11,1%
Beneficio Antes Impuestos 229.722 259.410 12,9% 264.131 1,8% 7,2%
% sobre Venta neta 9,3% 10,5% 10,5%
Impuesto de sociedades (79.034) (83.591) (5,8%) (34.157) 59,1% (34,3%)
% sobre Venta neta (3,2%) (3,4%) (1,4%)
Resultado consol. ejercicio (Gestion continuada) 150.688 175.819 16,7% 229.974 30,8% 23,5%
Y% sobre Venta neta 6,1% 7,1% 9,2%
Resultado neto de operaciones discontinuadas
% sobre Venta neta
Resultado Neto 144.846 169.724 17,2% 220.600 30,0% 23,4%
% sobre Venta neta 5,9% 6,9% 8,8%
Balance

31-12-15 31-12-16 2016-2015 31-12-17 2017-2016
Recursos Propios 1.966.259 © 2.079.326 5,8%: 2.074.637 (0,2%)
Deuda Neta 426.280 443.206 (4,0%) 517.185 © (16,7%)
Deuda Neta Media 424.940 404.137 426.042 (5,4%)
Apalancamiento (3) 0,22 0,19 0,21
Activos Totales 3.403.676 | 3.645.478 3.660.700 0,4%

31-12-15 31-12-16 2016-2015 31-12-17 2017-2016
Circulante medio 482.300 461.991 4,2% 506.803 (9,7%)
Capital empleado 1.579.447 1.611.272 (2,0%) 1.678.670 (4,2%)
ROCE (1) 15,6 16,6 16,6
Capex (2) 81.466 107.725 32,2% 120.671 12,0%
Plantilla media 5.759 6.195 7,6% 6.521 5,3%

(1) ROCE = (Resultado de Explotacion TAM ultimos 12 meses / (Activos Intangibles - Propiedades, plantas y equipos - Circulante)

(2) Capex como salida de cajade inversion
(3) Cociente entre Deuda financiera Neta Media con coste entre los Recursos Propios (sin incluir minoritarios)

La cifra de ventas aumento un 1,9% afio sobre afo. La incorporacion de nuevas sociedades al Grupo, que aportaron

ventas por 43 millones de euros y un incremento del volumen de productos vendidos, han compensado el impacto

negativo de la evolucion del US$ (menos ventas por 17 millones de euros) y el ligero descenso en el precio neto durante

la primera mitad del afio (siguiendo la tendencia del ejercicio anterior).

Hay un ligero incremento del peso del arroz y de Europa sobre el total de la cifra de negocio, fruto de las ultimas

adquisiciones centradas en este ambito.
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La generacion de recursos, EBITDA, aumenta un 4,3%, con una aportacion de los nuevos negocios de 4,4 millones de
euros y un impacto negativo por la variacion de tipo de cambio de 3,4 millones de euros. Destacan (i) el comportamiento
especialmente positivo en el segmento arroz en Europa y (ii) la actividad de la marca Garofalo en el segmento Premium,
que contintia su expansion de la mano del Grupo con una creciente penetracion en distintos mercados europeos. Por
el contrario, la actividad de pasta en Estados Unidos tiene un peor comportamiento, con un mercado donde se
impone la batalla en precios y promociones (el mercado en valor ha disminuido en un 2,3% mientras que en volumen
lo hace al 1,2% seglin la informacién de mercado media de las ultimas 52 semanas a 30 de diciembre 2017) y en el
que un repunte inesperado en el precio del trigo duro americano durante el verano supuso un incremento de coste de
aprovisionamiento de 4,2 millones de USS$, que ha sido imposible trasladar a los clientes.

La rentabilidad medida con el ratio EBITDA/Ventas asciende al 14,3%, con una clara mejora en las filiales europeas;
en Estados Unidos, sin embargo, se mantiene la menor rentabilidad como consecuencia de la enorme competencia en
precios.

El beneficio antes de impuestos crece menos que los anteriores margenes, debido a (i)n un aumento de los costes
financieros asociados a la elevada volatilidad de tipo de cambio del US$ durante el ejercicio (el Grupo realiza una
parte significativa de sus compras en USS$) y (ii) a una peor evolucion de los resultados no recurrentes, con una menor
generacion de ingresos procedente de la venta activos frente a las que se verificaron en 2016 (venta de inmuebles y
venta del negocio de Puerto Rico, principalmente).

El gasto por impuesto disminuye significativamente debido a las reformas fiscales acometidas en diversos paises dentro
de la tendencia general a la reduccion de tipos impositivos para aumentar la competitividad. Especialmente relevante
ha sido la reforma fiscal en Estados Unidos, donde si bien el nuevo tipo federal (del 21%, frente al 35% anterior)
empezara a aplicar en el afio 2018, el impacto de la reduccion del mismo sobre los pasivos por impuesto diferido se
refleja ya en la cuenta de resultados de 2017.

El Resultado Neto en Gestion Continuada aumenta un 30,8% por el incremento de rentabilidad y el impacto de la
reforma fiscal mencionada en el parrafo anterior.

El ROCE se mantiene en el 16,6%, equilibrandose el aumento de la rentabilidad con un aumento del capital medio
empleado.
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