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RESULTADOS CONSOLIDADOS

Los resultados consolidados acumulados del ejercicio 2009 se presentan de acuerdo a lo que disponen las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) según han sido adoptadas por la Unión Europea y los de las sociedades individuales conforme a los principios contables y normas de valoración contenidos en el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007 de 16 de noviembre, siendo todos ellos comparativos con los del mismo periodo del ejercicio precedente.

Las principales magnitudes de resultados se resumen en:

	En miles de euros
	2009
	2008
	Var.

	Ventas
	161.547
	171.995
	-10.448

	Beneficio de explotación
	24.100
	15.759
	8.341

	Beneficio antes de impuestos (BAI)
	24.339
	15.408
	8.931

	Beneficio después de impuestos (BDI)
	17.428
	11.673
	5.755

	Cash-flow después de impuestos (CFDI)
	30.847
	24.572
	6.275


Las cifra de ventas netas consolidadas del período ha disminuido en un 6,1% respecto al mismo período del ejercicio anterior. La minoración de las ventas se ha concentrado en la línea de negocio de las pastas especiales donde la demanda de los clientes de los mercados occidentales ha experimentado un sensible descenso no siendo compensado, por la demanda proveniente de los mercados del área de Asia-Pacífico. La debilidad de la demanda ha sido la causa de que para equilibrarla con la oferta, se haya reducido la actividad productiva a través de un expediente de regulación temporal de empleo. 

Los resultados consolidados antes de impuestos han crecido con respecto a los de 2008 en un 58%. Estos resultados se han visto favorecidos de forma significativa por la reducción del precio de las principales materias primas y de la energía, a pesar que en los últimos meses del año se ha suavizado la tendencia hasta el punto de que incluso ha comenzado a cambiar de signo. La mejora del rendimiento de la estructura industrial como consecuencia de las últimas inversiones y el tipo de cambio de la divisa estadounidense han sido factores que han influido en la obtención de estos resultados.

El beneficio de explotación que ha ascendido a los 24,1 millones de euros ha sido superior en todos los segmentos al del ejercicio anterior. Por segmentos el de la Industria del tabaco ha obtenido 18,6 millones de euros, el de los productos industriales 3,1 millones de euros y los restantes líneas de negocio han contribuido con los restantes 3 millones de euros.

El BDI del año 2009 incorpora un aumento de la tasa fiscal efectiva del Grupo debida al marco regulatorio y al crecimiento del resultado situándose en el 28,4%, frente al 24,2% del mismo periodo del ejercicio anterior. 
BALANCE CONSOLIDADO

El balance del Grupo consolidado se ha elaborado de acuerdo con las Normas internacionales en vigor.

El fondo de maniobra que del balance se desprende ha experimentado una variación entre ejercicios de 3,9 millones de euros de acuerdo con el siguiente detalle:

	En miles de euros
	Diciembre 

2009
	Diciembre 

2008

	Existencias
	43.536
	36.641

	Deudores y cuenta a cobrar
	29.573
	31.302

	Activos financieros corrientes
	11.046
	9.093

	Efectivo y otros medios equivalentes
	530
	495

	Total activos corrientes
	84.685
	77.531

	Provisiones a corto 
	897
	1.715

	Deudas a corto plazo
	14.801
	11.967

	Acreedores y otras cuentas a pagar
	35.579
	34.354

	Total pasivos corrientes
	51.277
	48.036

	FONDO DE MANIOBRA
	33.406
	29.494

	Activos no corrientes
	123.448
	119.765

	TOTAL CAPITAL EMPLEADO
	156.854
	149.259

	Patrimonio neto
	148.630
	138.586

	Pasivos no corrientes
	8.226
	10.674


Destaca el impacto de la variación de las existencias con origen en buena parte a la anteriormente citada disminución de la demanda de algunos tipos de pastas.

SITUACIÓN FINANCIERA

La situación financiera del Grupo consolidado basada en la información elaborada con Normas internacionales adoptadas, comparada con la del inicio del ejercicio se explicita a través de los siguientes conceptos:

	En miles de euros
	Diciembre 

2009
	Diciembre 

2008

	Endeudamiento financiero L.P.
	6.149
	8.487

	Endeudamiento financiero C.P.
	14.801
	11.967

	Efectivo y equivalentes al efectivo
	(10.560)
	(8.011)

	Endeudamiento financiero neto total
	10.390
	12.443

	Patrimonio neto
	148.629
	138.586

	Índice de apalancamiento
	7,0%
	9,0%


La deuda financiera neta sobre EBITDA es del 0,21x lo que supone una reducción del multiplicador cercana al 50 % con relación el cierre del ejercicio 2008.

El Cash-Flow operativo neto generado en el año se eleva a 30,8 millones de euros, lo que supone un aumento de más del 25% respecto al generado en el ejercicio anterior. 

Las principales aplicaciones del Cash-flow han sido: 6 millones de euros a distribución de dividendos y devolución parcial de la Reserva por Prima de Emisión, aproximadamente 17 millones de euros para financiar inversiones materiales, 2 millones de euros para reducir endeudamiento y el resto en el fondo de maniobra.

INFORMACIÓN BURSATIL

Las principales magnitudes relativas a la contratación en 2009 han sido las siguientes:

Días de contratación
254 días

Nº valores contratados
3.397.620

Efectivo contratado
47.127miles de euros

Cotización máxima
16,70 euros/ acción

Cotización mínima
10,60 euros/ acción

Cotización media
13,87  euros/ acción

Cotización última
15,00 euros/ acción

El volumen de contratación ha aumentado un 51% respecto al del año 2008

OPERACIONES VINCULADAS

La Sociedad y las empresas que componen su Grupo no han realizado con sus accionistas significativos operaciones vinculadas en el segundo semestre 2009, que deban ser informadas conforme a la O EHA 3050/2004 de 15 de septiembre. 

Tampoco entre la Sociedad, su Grupo y los administradores o directivos de la Sociedad y del Grupo. Del mismo modo no han habido operaciones significativas realizadas con otras sociedades del Grupo que no se hayan eliminado en el proceso de elaboración de los estados financieros consolidados, operaciones que siempre han formado parte del trafico habitual de la sociedad.

INFORMACIÓN SOBRE PERSONAL

El número medio de personas en la plantilla del Grupo ha sido de 791, dándose continuidad a las acciones formativas en cada área industrial y de gestión para las que se han destinado más de 181 mil euros en el ejercicio.
RIESGOS Y OPORTUNIDADES PRINCIPALES

El ámbito internacional en el que opera la Sociedad y la mayor parte de las Sociedades de su Grupo es causa de que se encuentre expuesto al riesgo de divisa. Los efectos de las fluctuaciones de las divisas se ven amortiguados por los flujos monetarios de distinto signo que generan las importaciones y las exportaciones. Sin embargo en términos agregados el Grupo es exportador neto, por lo que para mitigar los riesgos de fluctuación también contrata instrumentos financieros para la cobertura de posiciones en divisa.

La actividad de la Sociedad y su Grupo se desarrolla en mercados muy diversos de ámbito mundial que la exponen a riesgos de crédito comercial. Para su minimización, además de observar una estricta política interna de crédito, el Grupo protege sus deudas con seguros de crédito externos.

También la Sociedad y su Grupo por ser demandantes de las principales fuentes energéticas, principalmente electricidad y gas, están afectada por la volatilidad de los precios de estos productos. 

A pesar de la persistencia de la incertidumbre del entorno económico financiero, el Grupo fruto de su estrategia financiera, presenta unos reducidos niveles de apalancamiento que le sigue permitiendo disfrutar de una elevada solvencia. 

La dimensión y diversificación de la Sociedad y la de su Grupo tiene una elevada sincronía con la de sus mercados. Su participación en el conjunto de la oferta de sus productos le permite con agilidad adecuarse a los niveles de demanda sin perdida de calidad de servicio.

El continuo esfuerzo en investigación, desarrollo e innovación posibilita a la Sociedad y a sus filiales disponer de tecnologías de última generación, en muchos casos exclusiva, de la que además de obtener altas productividades, le dan como resultado una gama de productos que satisfacen las más altas exigencias de calidad y regularidad.

PERSPECTIVAS

En la evolución positiva de los resultados experimentada por el Grupo en 2009 ha tenido un impacto relevante el comportamiento a la baja en el precio de las principales materias primas y energía en los tres primeros trimestres pero se ha visto frenada y con cambio de tendencia al alza en el último trimestre del año 2009 y no se prevé para el año 2010 otro escenario que la consolidación de esta apreciación. Todo ello en un entorno económico donde trasladar las alzas de costes a los precios de venta se prevé especialmente complejo.

Los mercados de las pastas especiales mantienen una situación de debilidad en la demanda que puede esperarse mejore en la segunda parte del año 2010. 

En el segmento de la industria del tabaco el aspecto más relevante de este próximo trimestre será el inicio de los envíos regulares de papel autoextinguible.

Finalmente, y a pesar de que la coyuntura internacional continúa afectada por la crisis económica el Grupo prevé que los resultados para el primer trimestre se sitúen cerca de los alcanzados en el mismo periodo de 2009.
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