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CNMV
Comision Nacional
del Mercado de Valores
REGISTRO DE ENTRADA
N° 2011156597 22122011 10:01

/ Miguel Angel, 11 I (R

28010 MADRID

Dpto. Informes financieros y contables

20 de diciembre de 2011
Muy Sres. nuestros:

De acuerdo con su requerimiento con nimero de registro de salida ~I.F.C.n2 2011157222, les aportamos
la informacidn solicitada:

1. Pasivos financieros con entidades de crédito.

1.1. Detalle de los ratios financieros que se tienen que cumplir respecto al préstamo sindicado y
su cumplimiento al 30 de junio de 2011. Indicacidn de la obtencién de dispensa sobre dicho
cumplimiento por parte de las correspondientes entidades financieras. Explicacion, a 30 de
junio de 2011, del impacto sobre el riesgo de liquidez del incremento de la deuda financiera
a corto plazo y la reduccién de otros activos financieros corrientes.

= Detalle de los ratios financieros a cumplir en el préstamo sindicado:

- Deuda financiera neta / fondos propios consolidados, no debe superar en dos ejercicios
consecutivos la proporcién de 0,3.

- Deuda financiera neta / EBITDA consolidado, no debe superar en dos afios consecutivos la
proporcién de 2,5.

- Deuda financiera neta maxima no puede exceder en ningin momento de los 10 millones de
euros.
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® Al 30 de junio de 2011, dichos ratios permanecian incumplidos.

= De forma tacita hemos obtenido la dispensa del cumplimiento de estos ratios, si bien, las entidades
financieras no lo han emitido de forma explicita.

®  Se ha evaluado al 30 de junio de 2011 el impacto sobre el riesgo de liquidez, por el incremento de la
deuda financiera a corto y la reduccidn de otros activos financieros corrientes, ante la posibilidad de
que fueran exigidos la devolucién de la totalidad (3.718 miles de euros) del préstamo sindicado,
teniendo en cuenta el importe a cobrar de nuestros deudores comerciales (17.948 miles de euros)y
la disposicidn de lineas de financiacién cuyos limites no se han superado. Por ello, entendemos que
no existe riesgo de liquidez.
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2. Margen bruto interno y Fondo de Comercio.

2.1 Detalle de cémo se ha determina el margen bruto interno vy, teniendo en cuenta la reduccién
del margen bruto que se infiere de las cuentas anuales individuales de Nicolds Correa S.A. del
2009 al 2010 y su evolucion en los ultimos ejercicios, ampliacién de la justificacién aportada
sobre las razones por las que se produce esta mejora significativa como consecuencia de una
serie de medidas estructurales que redujeron los costes variables de produccién.

= El porcentaje del margen bruto interno se determina deduciendo de los ingresos por ventas de
productos sus costes variables y los consumos de las materias empleados en las mismas.

=  La evolucion del margen bruto interno y la cifra de negocios individuales han sido:

En 2009 27,86% cifra de negocios 51.019 milesde €
En 2010 31,36% cifra de negocios 25.306 miles de €
Al 30.6.2011 32,52% cifra de negocios 28.021 miles de €

La disminucion al 50% de la cifra de negocios del 2009 al 2010, aun habiendo mejorado en el margen
bruto interno, fue lo que produjo el incremento de las pérdidas en resultados. Asi  mismo la mejora
en la cifra de negocios hasta el 30.6.2011 ha permitido mejorar en resultados.

®= La mejora significativa en los resultados ha sido como consecuencia de una serie de acciones
encaminadas a la mejora en el margen bruto interno a través de los costes de produccién,
modificando el disefio de las piezas estructurales, buscando la mayor estandarizacion de
componentes en las distintas gamas de productos, lo que nos esta permitiendo ahorros importantes
en los precios de adquisicidn y una mejora en la gestién de compras y la posibilidad de incrementar
los mismos por la importacién de elementos en paises de bajo coste.

2.2 Explicacion del aumento de la tasa de crecimiento utilizada para el analisis de deterioro del
Fondo de comercio sefialando si se han basado en informes de expertos independientes o en
estimaciones internas, y en su caso, la fecha de los informes externos y las hipétesis en las
que se basan para determinarla.

=  Latasa de crecimiento utilizada para el andlisis de deterioro del fondo de comercio en 2011 (1,75%),
se ha basado en una estimacion global interna a partir de las inflaciones esperadas para 2015 en los
paises dénde se espera que la Sociedad lleve a cabo sus ventas. El indicador utilizado para la
medicion de la inflacién ha sido el deflactor del producto interior bruto que han sido obtenidos de
informes publicos. Estas mediciones de inflacién por paises se han ponderado en funcién de la
cartera esperada en cada uno de ellos para 2015 y posteriormente se han corregido ligeramente a la
baja con el fin de incorporar elementos de prudencia a la determinacién del estimado.

Nicolds Correa S.A. Registro Mercantil de Burgos, Tomo 224, Libro 15, Folio 88, Hoja BU-536. C.I.F. A28041317 V.AT ES A28041317

= La desviacidn de la mencionada tasa con respecto al ejercicio anterior se debe exclusivamente a que
en el presente ejercicio se han producido mejoras en el proceso de evaluacion del deterioro que han
permitido efectuar un célculo mas preciso de la tasa de crecimiento.

= |gualmente nos gustaria resaltar que en el escenario mas probable de los planteados en las cuentas
anuales individuales y consolidadas de la Sociedad, la utilizaciéon de una tasa de crecimiento
perpetuo del 1%, equivalente a la del ejercicio precedente, no provocaria cambios en las
conclusiones en lo que al calculo del deterioro se refiere al 31 de diciembre de 2010. Lo mismo
hubiese sucedido de haber utilizado un 1,75% en el calculo del deterioro al 31 de diciembre de 2009.
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2.3 Detalle de célculo de la tasa de descuento utilizada en el 2010 y ampliaciéon de la
justificacion sobre el uso de una tasa del 6% y no superior en 2009

El detalle del calculo de la tasa de descuento el afio 2010 es como sigue :

Ke (coste de los recursos propios) 2010

Bono sin riesgo a 10 afios 5,44%
Beta desapalancada 63,32%
Beta apalancada 84,06%
Prima de Riesgo 6,00%
Prima de Riesgo x Beta apalancada 5,04%
Alfa factor 1,08%
Ke (coste de los recursos propios) 11,56%
Kd x (1-t) (coste de los recursos ajenos despuées de impuestos) 2010

Bono sin riesgo a 10 afios 5,44%
Spread 0,50%
Escudo fiscal 30,00%
Efecto del escudo fiscal al 30% -1,78%
Kd x (1-t) (coste de los recursos ajenos después de impuestos) 4,16%
Ponderacion de recursos propios y ajenos 2010

% Recursos Propios / Pasivo Total objetivo 68,12%
% Deuda / Pasivo Total 31,88%
“WACC"(Tasa de descuento) 9,20%

Respecto a la tasa de descuento, la metodologia aplicada en el ejercicio ha sido la misma que en el
ejercicio precedente, y, por lo tanto, es el cambio en las variables del modelo lo que justifica el
incremento de la tasa de descuento. En este sentido resaltar que el incremento de un 3,22% en la
tasa de descuento se debe principaimente al incremento del 4,57% en el coste de los recursos
propios estimado para 31 de diciembre de 2010 (que considerando la ponderacion de recursos
propios y ajenos justificaria la variacion en la tasa de descuento) de acuerdo con el modelo de la
Sociedad. A continuaciéon mostramos una conciliacién entre el coste de los recursos propios
utilizados para los calculos de deterioro de los ejercicios 2010 y 2009 indicando la razén de la
variacién y su correspondiente efecto en el coste de los recursos propios :

Coste de los recursos propios calculo de deterioro 2009
Variacién de la Beta apalancada (1)
Variacién del tipo de interés del bono sin riesgo a 10 afios (2)

Variacién de factor alfa por riesgos especificos de la entidad (3)
Coste de los recursos propios calculo de deterioro 2010

11,56%
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(1) Los datos de la Beta apalancada para los cdlculos de deterioro al 31 de diciembre de 2010 y 2009 han sido extraidos de los
publicados por Damodaran a la fecha de realizacion de cada uno de los cdlculos de deterioro y ascendian a 0,84 y 0,50
respectivamente. !

(2) Los datos de rendimiento del bono sin riesgo espafiol a 10 afios para los célculos de deterioro al 31 de diciembre de 2010 y
2008 han sido obtenidos de “Bloomberg” al 31 de diciembre de 2010y 31 de enero de 2010.

(3) El factor alfa por el riesgo especifico de la entidad para los cdiculos de deterioro al 31 de diciembre de 2010 y 2009 han
ascendido a 1,08% y 0%, respectivamente. Este factor se ha incorporado para el cdlculo del deterioro del ejercicio 2010 con el
fin de hacer el estimado mds prudente y corresponde al factor de riesgo para compafias pequefias segin “Ibbotson
Associates” a la fecha del andlisis.

Sin otro pafﬁ&qlar, aprovechamos la ocasion para saludarles muy atentamente.

[ ARa Nicolds-Correa-Barragén——

Secretaria del Consejo de Administracién de Nicolds Correa, S. A.
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