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EL GOBIERNO DE ACESUR!

“Para estar en un consejo hacen falta criterio de negocio,
interés real por el cargo y orientacion de propietario”.
Warren Buffett?

En mayo de 2026 Gonzalo Guillén presidia una nueva reunién del Consejo de
Administracion de Aceites del Sur, S.L., la sociedad holding desde la que se gobernaba
el grupo Acesur. Ademas de presidente, Gonzalo era director general y, durante afos,
habia impulsado las principales decisiones estratégicas de la compaiiia.

Acesur, con marcas como Coosur y La Espaiiola, tenia presencia en mas de un centenar
de paises y una creciente integraciéon en origen, industria y comercializacién
internacional. Era una multinacional familiar. En 2025, sus ventas rondaron los 1.100
millones de euros, con un EBITDA de unos 43 millones de euros, tras un ciclo marcado
por fuertes inversiones y una elevada volatilidad en los precios de origen.

El ciclo estratégico 2021-2025 habia servido para construir capacidades en industria,
digitalizacidn, marcas, internacionalizacion e integracidén en origen. Buena parte de ese
esfuerzo ya estaba hecho. Ahora el consejo debia decidir donde concentrar el siguiente
esfuerzo, cdbmo mejorar la rentabilidad y con qué estructura de gobierno sostener la
nueva etapa.

Sobre la mesa habia dos asuntos de calado. El primero apuntaba a Estados Unidos: aquel
mercado ya rondaba los 200 millones de euros de ventas y podia convertirse en uno de
los grandes motores futuros del grupo, aunque acelerar alli exigia mas capital, mas
equipo local, mas presencia sobre el terreno y mas riesgo. El segundo era menos visible,
pero quiza igual de decisivo: si la estructura societaria, los drganos de gobierno, los
equipos y la configuracién de socios eran adecuados para sostener una empresa cada
vez mas internacional, compleja e intensiva en capital.
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HISTORIA'Y CONTEXTO DE ACESUR

Los origenes de Acesur se remontaban al siglo XIX, aunque la base del grupo actual
comenzé a configurarse en 1964, cuando Juan Ramdn Guillén fundd Aceites del Sur.
Gracias al impulso, conocimiento y caracter innovador del empresario, la compafiia fue
creciendo mediante una combinacion de desarrollo industrial, construccion de marca y
expansion comercial. La adquisicidn de activos histéricos del sector, la incorporacién de
La Espafola y, mas adelante, la integracion de Coosur fueron dando forma a un grupo
cada vez mas relevante en el aceite de oliva y otros aceites vegetales.

Con el paso de varias décadas la empresa evoluciond desde una firma familiar de base
nacional hacia un grupo agroalimentario con presencia internacional relevante. La
internacionalizacién, el fortalecimiento de las marcas propias, la ampliacién de la
capacidad industrial y la progresiva integracién en origen aumentaron tanto su
dimensiéon como su complejidad.

Ese recorrido ayudaba a entender por qué en 2026 el gobierno de Acesur exigia algo
mas que la légica propia de una empresa familiar tradicional. La compafiia era mas
internacional, mas intensiva en capital y estaba mds expuesta a decisiones estructurales
de largo plazo. El Anexo 1 recoge con mayor detalle la evolucidn histérica de Acesur.

ENTORNO COMPETITIVO Y EVOLUCION ESTRATEGICA RECIENTE

Acesur desarrollaba su actividad en un entorno competitivo especialmente exigente. En
el mercado espafiol, operaba en una cadena de valor marcada por una fuerte
concentracion de la distribucidén y, al mismo tiempo, por una gran atomizacién en el
origen, donde convivian cooperativas, almazaras independientes, productores
integrados y operadores de distinto tamafio. El resultado era un mercado maduro, muy
presionado en precio, en el que la industria envasadora debia gestionar la volatilidad de
la materia prima, la exigencia comercial de las grandes cadenas y la competencia de
numerosos operadores.

En el dmbito internacional, el contexto era distinto. El aceite de oliva ofrecia mas
posibilidades de valorizacidon y construccién de marca, pero también exigia mas
inversién comercial, adaptacién a cada mercado y capacidad para asegurar el suministro
con un porfolio amplio y competitivo. Esa convivencia entre presidon competitiva y
fragmentaciéon en Espafia, frente a mayor valor potencial y mayor exigencia fuera
condicionaba directamente las decisiones estratégicas del grupo. El Anexo 2 recoge mas
detalle sobre el entorno competitivo y los principales competidores de Acesur.

En ese marco, Acesur afronto el periodo 2021-2025 con un Plan Estratégico centrado en
construir capacidades. Gonzalo Guillén lo describia como una etapa en la que habia sido
necesario “colocar a Acesur en el mapa industrial”. El grupo invirtio en modernizacién
de fabricas, capacidad productiva, digitalizacion, integracién en origen, marcas e




Sa nte_Lmo DGI-456

internacionalizacion. No se trataba solo de crecer, sino de competir mejor en escala,
eficiencia, servicio y capacidad de respuesta.

Las cifras reflejaban la magnitud del esfuerzo. Entre 2021 y 2025, las ventas del grupo
pasaron de unos 700 millones de euros a aproximadamente 1.100 millones, después de
haber alcanzado un maximo cercano a 1.400 millones en 2024. La lectura de estas
magnitudes exigia prudencia: durante ese periodo, los precios de origen sufrieron
algunas de las mayores fluctuaciones de la historia reciente del aceite de oliva, lo que
provocd un comportamiento irregular afio a aifio en facturacion y resultados.

Mas que una evolucion lineal, el periodo reflejaba un cambio de escala. El EBITDA medio
del ciclo 2021-2025 se situé en torno a 40 millones de euros, frente a los
aproximadamente 20 millones del periodo 2016-2020, con un pico de 59,7 millones en
2024, en un contexto de materias primas en maximos histéricos. El patrimonio neto
aumenté de unos 80 a 115 millones, mientras que la deuda financiera neta se situé en
torno a 80 millones al cierre del periodo. El grupo habia ejecutado, ademas, inversiones
acumuladas por aproximadamente 110 millones de euros en dicho ciclo. El Anexo 3
recoge algunas magnitudes econémicas y financieras aproximadas del periodo.

Al cierre del periodo buena parte del esfuerzo inversor ya se habia realizado y la base
industrial estaba reforzada. El reto pasaba de construir capacidades, a rentabilizar lo
construido y gobernar mejor el crecimiento. Sobre esa base se empezaban a definir las
lineas principales del siguiente plan estratégico, que mantenia una légica de
continuidad, pero con un cambio de énfasis.

El Plan Estratégico 2026-2028 ya no planteaba otro gran ciclo de inversién industrial. Su
objetivo era aprovechar mejor las capacidades construidas, consolidar un EBITDA por
encima de los 50 millones de euros y contener la deuda.

Sobre esa base, el plan fijaba cuatro prioridades: avanzar hacia una empresa mas basada
en datos, con mejores sistemas y capacidad de anticipacién; profundizar en el control
del origen como palanca de suministro, trazabilidad, sostenibilidad y diferenciacidn;
reforzar la internacionalizacidn, con Estados Unidos como mercado prioritario; y dar
mayor visibilidad a las personas, al talento y a la cultura organizativa.

Estados Unidos ocupaba un lugar singular en esa reflexion. Las ventas alli habian pasado
de unos 60 millones de euros en 2021 a aproximadamente 200 millones en 2025. La
oportunidad tenia ya peso real dentro del grupo y se convertia en una de las grandes
cuestiones estratégicas del siguiente ciclo. Gonzalo resumia asi el cambio de etapa:

“Durante estos ultimos afios hemos hecho un esfuerzo muy grande para construir
capacidades: industriales, tecnoldgicas, comerciales y también de integracion en
origen. Ahora la cuestion ya no es solo seguir creciendo, sino decidir bien como
aprovechar todo lo construido, donde concentrar el siguiente esfuerzo inversory
qué prioridades deben guiar al grupo en una etapa mucho mds compleja e
incierta. Y eso ya es una conversacion de consejo”.






