M natra, s.a.

RAFAEL BUSUTIL CHILLIDA, Secretario del Consejo de
Administracion de la entidad mercantil "NATRA, S.A.", con domicilio
social en Quart de Poblet (Valencia), Autovia A-3, Salida 343, Camino

de los Hornillos, s/ny C.I.F. A-46014528,

CERTIFICO:

Que las Cuentas Anuales y los Informes de Gestidon
correspondientes al ejercicio 2.004, tanto individuales de NATRA, S.A.,
como consolidados de NATRA, S.A. y su grupo de sociedades, fueron
formulados por el Consejo de Administracion de NATRA, S.A., celebrado
el dia 31 de marzo de 2.005, y han sido firmados por todos los consejeros
de NATRA, S.A. que se encontraban en ejercicio efectivo de su cargo el
mencionado dia 31 de marzo de 2.005.

Y para que conste, expido la presente en Quart de Poblet
(Valencia), a trece de junio de dos mil cinco.

T —.

FDO. RAFAEL BUSUTIL CHILLIDA
SECRETARIO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Libro 427, Seccion Gral,, Folie 1, Boja V-3075 - NLF. A-46014528

Inscrita en el Registro Mercantll de Valencia: Tomo 3112,

Autovia A.3, salida 343 - Camino de los Hornillos, s/n Tel. 96 139 73 00 - Fax 96 192 09 88
46930 Quart de Poblet (VALENCIA) E-Mail: natra@natra.es
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES.

A los Accionistas de
Natra, S.A.:

1. Hemos auditado las cuentas anuales de Natra, S.A., que comprenden el balance de situacion al 31
de diciembre de 2004 y la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria correspondientes al
ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacion es responsabilidad de los
Administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas
cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de
auditoria generalmente aceptadas, que requieren ¢l examen, mediante la realizacién de prucbas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de su presentacion, de
los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

2. De acuerdo con la legislacién mercantil, los Administradores presentan, a efectos comparativos,
con cada una de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del
cuadro de financiacion, ademds de las cifras del ejercicio 2004, las correspondientes al gjercicio
anterior. Nuestra opinion se refiere exclusivamente a las cuentas anuales del ejercicio 2004. Con
fecha 13 de abril de 2004 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del
ejercicio 2003, en el que expresamos una opinién favorable.

3. Segun se indica en la Nota 8 de la memoria, durante el gjercicio 2002 se produjo la admision a
cotizacion en el Nuevo Mercado de las acciones de la sociedad dependiente Natraceutical, S.A.
Segun constaba en el folleto de emision, la Sociedad adquirié el compromiso de dotar de liquidez al
valor alcanzando un “free float” de, al menos, el 25%. Los beneficios generados en el ejercicio
2004 como consecuencia de las compras y ventas de estas acciones realizadas en el Nuevo Mercado
figuran registrados en el epigrafe “Beneficios en valores negociables” de la cuenta de perdidas y

ganancias adjunta.

4. La Sociedad es cabecera de un Grupo de empresas, al que presta su apoyo. De acuerdo con la
legislacién vigente esta obligada, al cumplir determinados requisitos, a formular separadamente
cuentas anuales consolidadas. Con fecha 30 de mayo de 2005 hemos ematido nuestro informe de
auditoria sobre las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2004, que incluye una opmion
favorable. El efecto de la consolidacidn, realizada en base a los registros contables de las
sociedades que componen el Grupo, en comparacion con las cuentas anuales individuales adjuntas,
supone un incremento del volumen total de activos, de reservas y de resultados del ejercicio de
167.949, 4.093 vy 3.241 miles de euros, aproximada y respectivamente.

5. En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2004 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patimonio y de la situacion financiera de Natra, S.A. al 31 de
diciembre de 2004 y de los resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados
durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la informacion necesaria y
suficiente para su interpretacion y comprension adecuada, de conformidad con principios y normas
contables generalmente aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio

anterior.
Deloitte, 5.L. inscrita en ¢l Reglstro Mercantil de Madrid, Tomo 13.650, folio 188, secaon 8, hoja M-54414, Member of
inscripdon 96, C.I.F.: B-79104469. Domicilio Social: Plaza Pablo Rulz Picasso, 1, Torre Picasso - 28020 Madrid Doloitte Touche Tohmatsu
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6. El informe de gestién adjunto del ejercicio 2004 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuqles del
ejercicio 2004. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con
el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.

DELOITTE
Inscrita en €l R.O.A.C. N° 50692

T

Miguel Monferrer

30 de mayo de 2005
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Natra, S.A.

Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2004

1. Actividad de Ja empresa

Natra, S.A. se constituyé el 20 de junio de 1962 por transformacién en socledad andnima de la sociedad
“Faubel, Benlloch y Ferrandiz, S.R.C., Laboratorios Natra®. Esta litima fue fundada el 10 de agosto de 1950.

Su domicilio social actual se encuentra en Quart de Poblet (Valencia), Autovia A-3, Km. 343, Camino de Los
Hornillos, s/n.

Su objeto social es la elaboracién de productos quimicos y alimenticios, asi como su comercializacién, Ia
explotacion de plantaciones agricolas y productos tropicales, promocién, construccion y comercializacién de
inmuebles, asi como la participacién en el capital social de otras socledades con objeto social idéntico ¢
anaiogo.

Natra, S.A. es la Sociedad cabecera del Grupo Natra y su actividad en el ejercicio 2004 ha consistido

es la siguiente: _

principalmente en la prestacion de servicios de direccion y gestion a las socieédades del Grupo, asi como en la
prestacion del apoyo técnico necesario para que dichas sociedades puedan realizar sus actividades.
Adicionalmente, durante el ejercicio 2004 la Sociedad ha continuado liquidando los inmuebles que permanecen
en su balance, como existencias, al discontinuar el Grupo la actividad inmobiliaria en ejercicios anteriores (el
efecto de estas ventas no es significativo). - :

Dada la actividad a la que se dedica la Socledad, la misma no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el
patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo no se incluyen desgloses

especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a informacién de cuestiones
medioambientales.

El balance de situacion al 31 de diciembre de 2004 presenta fondo de maniobra negativo. Las previsiones de
tesoreria elaboradas por los Administradores y la Direccién de la Sociedad para el ejercicio 2005 contemplan
una situacion de equilibrio financiero. No obstante, la Sociedad es cabecera de un Grupo cuyo balance de
situacion consolidado al 31 de diciembre de 2004 presenta fondo de maniobra positivo.

Bases do las cuaentas anual

Las cuentas anuales del ejercicio 2004 adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Socledad y
se presentan de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resuitados de la Sociedad. Estas cuentas anuales,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la Junta
General de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacién.

3. _Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2004 formulaga por los Administrddores de la Sociedad




Reserva legal 54.264

Reservas voluntarias ~ 488.374
542.638

4. Normas de valoracion

Lfas Princ:ipales normas de valoracion utilizadas por la Sociedad en la elaboracién de sus cuentas anuales del
ejercicio 2004, de acuerdo con las establecidas por el Plan General de Contabilidad, han sido las siguientes:

a) Gastos de establecimiento

Los gastos de establecimiento estan formados por los gastos de ampliacién de capital y estén contabilizados
por los costes incurridos. .

Representan, fundamentaimente, gastos incurridos en concepto de honorarios de abogados, escrituracién y
registro y se amortizan a razén del 20% anual.

b) Inmovilizado Inmaterfal

Las aplicaciones informaticas se registran por el importe satisfecho para la adquisicién de la propiedad o el
derecho al uso de programas informéaticos y se amortizan a razén del 25% anual.

¢) Inmovilizaciones materiales

El inmovilizado material se halla valorado a coste de adquisicion actualizado de acuerdo con el Real Decreto

Ley 7/1996, de 7 de junio (véase Nota 7). Las adiciones posteriores se han contabilizado por su coste de
. adquisicion.

Las plusvalias o incrementos netos de valor resultantes de las operaciones de actualizacion se amortizan en
los periodos impositivas que restan por completar la vida (til de los elementos patrimoniales actualizados.

Los costes de ampliacion, modemizacién o mejoras que representan un aumento de la productividad,

! capacidad o eficlencia, o un alargamiento de la vida Gtil de los bienes, se capitalizan como mayor coste de
los correspondientes bienes. '

Los gastos de conservacién y mantenimiento incurridos durante el ejercicio se cargan a la cuenta de
pérdidas y ganancias. |

La Sociedad amortiza su inmovilizado material siguiendo el método lineal, distribuyendo el coste de los
ctivos entre los afos de vida util estimada, segtin el siguiente detalle:
_ Construcciones

Otras instalaciones, utillaje y mobiljario

- E



d) Valores negociables y otras inversiones financieras anélogas

La Sociedad participa mayoritariamente, directa e indirectamente, en el capital social de ciertas sociedades.
Las participaciones registradas en el epigrafe “Inmovilizaciones financleras® del activo del balance de
situacion a 31 de diciembre de 2004 adjunto se encuentran valoradas al menor entre el coste de adquisicion
o el valor tedrico contable de las participaciones, corregiio, en su caso, por el importe de las plusvalias
tacitas existentes en el momento de la adquisicion y que subsistan en el de la valoracion posterior.

Las cuentas anuales adjuntas no reflejan los aumentos o disminuciones del valor de las participaciones de la
Sociedad en dichas socledades que resultarian de aplicar criterios de consolidacion. Los Administradores de
la Sociedad han formulado separadamente las cuentas anuales consolidadas del Grupo Natra que suponen

un aumento del volumen total de activos, de reservas y de los resultados de 167.949, 4.093 y 3.241 miles de
euros, respectivaments, '

Los titulos con cotizacion oficial se valoran a coste 0 mercado, el menor. Como valor de mercado se
considera la cotizacion al cierre del ejercicio o la media del ditimo trimestre, la menor.

Los creditos y los depositos y fianzas se valoran por el importe entregado, no estimandose problemas en su
recuperacion.

a) \Acciones propias

Las acciones proplas se valoran a su precio de adquisicion, constituido por el importe total satisfecho o que
deba satisfacerse por la adquisicién, mas los gastos inherentes a la operacion, o al valor de mercado, el
menor, Como valor de mercado se considera la cotizacion oficial media del Gltimo trimestre del ejercicio, Ia
cotizacion al clerre, o el valor tedrico de las acciones, corregido, en su caso, por el importe de las plusvalias
tacitas existentes en el momento de la adquisicién y que subsistan en el de la valoracién posterior, el que
resulte menor. En caso de que el valor tedrico contable fuera el menor de los tres pardmetros a considerar, el
importe de la provision se descompone en dos tramos: la diferencia entre el valor en libros y el valor de

mercado a la cuenta de pérdidas y ganancias y la diferencia entre el valor de mercado y el valor tedrico
contable a la cuenta de otras reservas.

RNB f) Créditos no comerclales

\

1}

Lps creditos no comerciales, tanto a corto como a largo plazo, se registran por el importe entregado. La
diferencia entre este importe y el valor nominal se considera como ingresos por intereses en el ejercicio en
que se devengan, siguiendo un criterio financiero.

%

g) Gastos a distribuir en varios ejercicios

Tal y como se indica en la Nota 8, el 29 de noviembre de 2002 las acclones de la sociedad participada
~Natraceutical, S.A. fueron admitidas a cotizacion en el Sistema de Interconexién Bursatil dentro del
agmento de Nuevo Mercado. Como consecuencia de esta operacion, la Sociedad incurrio en una serie de
gastps para cumplir con los tramites exigidos por la legislacion vigente, los cuales se imputan a la cuenta de
resultados linealmente en un periodo de tres aflos.

En el ejercicio 2004 la Sociedad ha firmado un préstamo con varias entidades financieras (véase Nota 14)
habiendo incurrido en determinados costes de formalizacién, que se imputaran a resultados financieramente
durante la vigencia del mismo.

Exlstencias

Los bienes comprendidos en las existencias, descritos en la Nota 1, se valoran al coste de adquisicion
incluidos los costes relacionados con las mismas. Adicionalmente, la Sociedad registra la correspondiente
provision para ajustar el valor de las mismas a su valor estimado de realizacién, si este fuese inferior.

eﬁ_.oo XK




I) Transacclones en moneda extranjera

Las inversiones en valores de renta variable en moneda extranjera se contabilizan en euros mediante
conversion de los importes en moneda extranjera al tipo de cambio vigente en la fecha en que dichos valores
se incorporaron al patrimonio. Esta valoracion se mantiene siempre que no supere la que resulte de aplicar el
tipo de cambio vigente al cierra del ejercicio al valor que fienen los correspondientes valores en el mercado,
comregido por el importe de las plusvalias tacitas existentes en el momento de la adquisicién y que subsisten
en el de [a valoracion posterior, en cuyo caso, se dota la provision correspondiente por la diferencia.

La conversion en euros de los créditos y débitos expresados en moneda extranjera se realiza aplicando el
fipo de cambio vigente en el momento de efectuar la correspondiente operacion. Al clerre del ejercicio se
valoran al tipo de cambio vigente en dicho momento. Las diferencias negativas obtenidas al cierre del
ejercicio coma resultado de la actualizacion citada se han registrado en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las diferencias positivas, no obstante, se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento de
hacerse efectivas.

) Operaciones con derivados

La Sociedad utlliza instrumentos financieros con fines de cobertura de riesgos ante la evolucién del tipo de
interés. Las diferencias de cotizacién que se pongan de manifiesto a lo largo de la vida de estos instrumentos
financieros se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias cuando se produce la cancelacion o liquidacion
final de las operaciones, de modo que los efectos de estas operaciones se imputen a la cuenta de pérdidas y
ganancias con el mismo criterio que los ingresos y gastos derivadas de la operacién principal.

\
!'I.

éubwncimas

Las subvenciones de capital incluidas en el epigrafe “Ingresos a distribuir en varios ejercicios” del balance de
situacion se imputan a resultados en funcién de la amortizacién practicada sobre los bienes del inmovilizado
material a l0s que estan referidas.

Doudas

Las deudas, tanto a corto como a largo plazo, se contabilizan por su valor nominal y la diferencia entre dicho
valor nominal y el importe recibido se contabiliza en el activo del balance como gastos por intereses

diferidos, que se imputan a resultados por los gastos correspondientes al ejercicio calculados siguiendo un
método financiero.

m) Impuesto sobre Sociledades

El gasto por Impuesto sobre Sociedades del ejarcicio se ha calculado en funcidn del resultado econémico
antes de impuestos, aumentado o disminuido, segun corresponda, por las diferencias pemanentes con el
resultado fiscal, entendiendo éste como la base imponible del citado impuesto, v mmnrado por las
bonificaciones y deducciones en la cuota, excluidas las retenciones y los pagos a cuenta.

a Sociedad se encuentra incluida en un grupo de consolidacién fiscal al que le resulta aplicable, para este

icio, el regimen de declaracion consolidada del Impuesto sobre Sociedades, siendo la sociedad
cabecera del citado grupo de consolidacion fiscal.

) Ingresos y gastos

s ingresos y gastos se lmputan en funcién del criterio del devengo, es decir, cuando se produce la

corviente real de bienes y servicios que los mismos representan, con independencia del momento en que se
produzca la comente monetaria o financiera derivada de ellos.

-




No obstante, siguiendo el principio de prudencia, la Sociedad Gnicamente contabiliza los beneficios
realizados a la fecha de cierre del ejerciclo, en tanto que los riesgos previsibles y las pérdidas, aun las
eventuales, se contabilizan tan pronto son conocidos.

o) Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la reglamentacion de trabajo vigente, la Sociedad esta obligada al pago de indemnizaciones
a los empleados con los que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones [aborales. La Sociedad

no tiene previstos despidos significativos y por consiguiente el balance de situacion adjunto no incluye
provision alguna por este concepto.

3. . Gastos de establecimiento

La totalidad del saldo del epigrafe "Gastos de establecimiento™ del balance de situacion al 31 de diciembre de

2004 adjunto corresponde a gastos de ampliacion de capital generados en los ejercicios 2000, 2001 y 2004, El
movimiento habido durante el ejercicio 2004 ha sido el siguiente:

Saldo inicial

Adiciones
Amortizaciones

52037

nmovilizaciones inm atéﬂalas I

'\ El\movimiento habido durante el ejercicio 2004 en las diferentes cuentas del inmovilizado inmaterial y de sus
corrgspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente:
I
. Inicial Dotaciones Final
R Coste:
\ . Aplicaciones informaticas 333,774 350.095

Amortizacion acumulada: -

Aplicaciones informéticas 242.134)|  (25.692 267.82¢
\ Total amortizacién acumulada (25.692)|  (267.826)

Valor asts_ wen] | wae

Del inmovilizado inmaterial de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2004 se encuentran totalmente amortizados

determinados elementos cuyos valores de activo y comespondiente amortizacién acumulada ascienden a
194.972 euros.

7. Inmaovilizaciones materiales

El movimiento habido durante el ejercicio 2004 en las diferentes cuentas del inmovilizado material y de sus
correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente: |




Eums
-
Inicial Dotaciones

Coste:

631
74.364
129.700

Terrenos y construcciones 631
Oftras instalaciones, utillaje y mobilianio 71.048
Otro inmovilizado 102.973

Amortizacién acumulada:

Construcciones (126)
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario (70 529)
Otro mxmvﬂlzado

a8.813)
Totalneto | 4ara| | ss3m

rme se indica en la Nota 4-c, la Sociedad procedié a la actualizacién de los valores de su inmovilizado

mateyial al amparo de las disposiciones del Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio. El efecto que en su dia tuvo
la a _alizac:lén, asi como el Iimpacto en la amortizacion del ejercicio 2004, no son significativos.

Del inmovilizado material de |la Sociedad al 31 de diciembre de 2004, se encuentran totalmente amortizados

determinados elementos cuyos valores de activo y comrespondients amortizacldn acumulada asmenden a
118.648 euros.

\

\\ Inmovilizaciones financieras e inversiones financieras temporales

Y0s movimientos habidos durante el presente ejercicio en las diversas cuentas de *Inmovilizaciones financieras”
"Inverslones financleras temporales® han sido los siguientes:

_
Inicial Dotaciones | Aplicaciones

Inmovilizaciones financieras:
Participaciones en empresas del Grupo
Créditos a empresas del Grupo
Addministraciones Pablicas (Nota 15)
Provisiones

32.323.922 | 15.210.089 | (2.004.435)|45.529.576

(6.788.343) | 15.027.888
(337 531) | 2.749.365

6.788.343 | 15.027.888
337.531 2.749.365
834.76 8.615.295

Inmovilizaciones financieras
temporales:
| Participaciones en empresas del Grupo

(1.042.668)

tdito a empresas del Grupo - 100.000
Valores de renta fija (51 000)] 178.000
Depositos y fianzas 561



Inmovilizaciones financieras

Las empresas que forman parte del Grupo Natra son las sigulentes:

Natra, U.S.Inec. Comercio en general y agente de comercio

Apra, S.L. ' Explotaciones agricolas y exportaciones de cacao y derivados
Habitat Natra, S.A. ' Venta de inmuebles (sin actividad)

Torre Ornia, S.L. Elaboracién y comercializacion de bebidas

Natra Cacao, S.L. ' Elaboracién, comercializacion e intermediacién de productos
derivados del cacao

Natraceutical, S.A. i Elaboracién y comercializacion de productos
nutracéuticos y otros principios activos y cafeina
Exnama-Extratos Naturais da il) ]Elaboracién y comercializacion de cafeina
Amazoma, Ltda.

Txocal Oiiati, S.L. . ' Participaciones en ofras sociedades

Zahor, S.A. ' Fabricacion y comercializacién de chocolates, caramelos
‘ y derivados

Zahor France Holding S.A.S. int Eti Participaciones en otras sociedades

Zahor France S.A.S. Fabricacién y comercializaciéon de chocolates

Natra CI Srl. B Negocio y exportacién de cacao
Biépolis, S.L. ' ' Desarrollo de microorganismos y metabolitos celulares

La informacién financiera al 31 de diciembre de 2004 de las sociedades participadas, es la siguiente:

Fondos Propios
e e e
Sociedad Indirecta Coste Provision Samal Reservas |E dinarios | del Ejercicio

Natra, U.S.Inc.(? - . 1.490.346 (22.569) - (19.647)
Apra, S.L.OW (492.037) 442.988 (70.192) (111) | (422.885)
Hibitat Natra, $.A. . . 60.200 63.704 - (3.977)
Totre Oria, S.L. 7.532.186 | (1.102.698) 3.876450 | 2.371.987 (114.845) 69.677
Natra Cacao, S.L. 17.870.407 - 16.763.670 |  4.290.159 (82.953) | (110.412)
Natraceutical, S.A. 19.568.734 - 18.490.160 | 18.291.564 1.004.341 | 1.914.684

Exnama-Extratos Naturais da

Amazdnia, Ltda, ¥ - 1441374 1.025.981 7.527 | 1.695.946
Txocal Ogati, S.L. (7.855.327) 6.000 - - (128.109)
Zahor, S.A. ¥ 3.710.000 | 26.149.300 | (3.528.599) | 1.309.938
Zahor France Holding S.A.S. @ 6.000.000 | (2.724.926)] (2.038.916) |(2.108.286)
Zahor France S.A.S. 8.632430 | (2.879.758)  266.068 [(1.386.243)

Natra C[ Srl.(!
Biépolis, S.L. &

i —rrry Py

(1) No auditadas.

(2) Auditada por Gassd Auditores,
(3) Auditada por KPMG.,

(4) Auditada por Deloitte Brasil.
(5) Auditada por Deloitte Espafia.

1.524
300.000

-— - - - 1

(429.637)
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En el ejercicio 2004 se han llevado a cabo las siguientes operaciones societarnias significativas:

« El 11 de noviembre de 2004 se constituyé Txocal Ofati, S.L. con un capital soclal de 6.000 suros, suscritos
al 100% por Natra, S.A. Con fecha 16 de diciembre de 2004, la Junta General Extraordinaria de dicha
socledad acordo llevar a cabo una ampliacién de capital social por 994 miles de euros, con una prima de
emision de 14.034 miles de euros. A 31 de diciembre de 2004 la ampliacién de capital ha sido integramente
suscrita y desemboisada por Natra, 5.A. mediante aportacién no dineraria de 905.294 acciones de Zahor
S.A., previamente adquiridas por la Sociedad en la ampliacion de capital descrita en la Nota 11 y valoradas
en 15.028 miles de euros. La ampliacién de capital en Txocal Ofiatl, S.L.. se ha inscrito en el Registro
Mercantil con fecha 13 de enero de 2005, razén por la que a 31 de diciembre de 2004 el importe
desemboisado se encuentra recogido en el epigrafe “Inmovilizaciones financieras - Créditos a empresas del
Grupo” del balance de situacién adjunto.

» Con fecha 29 de noviembre de 2002, las acciones de la sociedad dependiente Natraceutical, S.A. fueron
admitidas a cotizacion en el Sistema de Interconexién Burséatil dentro del Segmento de Nuevo Mercado, en
las bolsas de valores de Madrid, Valencia, Barcelona y Bilbao. De acuerdo con lo establecido en el folleto.de
emision, Natra, S.A. se comprometio frente a la Comisidbn Nacional de Mercado de Valores a dotar de
liquidez al valor para lo cual se pretendia alcanzar un “free float” de, al menos, el 25%. El saldo que
aparecia a 31 de diciembra de 2003 en el epigrafe “Inversiones financieras temporales™ en la cuenta
“Participaciones en empresas del Grupo® correspondia ntegramente a una participacién del 3,01% en el
capital social de Natraceutical, S.A. En este sentido, en el ejercicio 2004 se han realizado compras-ventas
de acciones de dicha socledad registradas en el epigrafe “Inversiones financieras - Participaciones en
empresas del Grupa™ por importes de 94 y 917 miles de euros, respectivamente, en cumplimiento de dicho
compromiso, generando un beneficio de 2.698 miles de euros que figura registrado en el epigrafe
“Beneficios en valores negociables® de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

Adicionalmente, en noviembre de 2004 la Sociedad ha vendido acclones que representan un 7,21% del
capital social de Natraceutical, S.A., registradas en los epigrafes “Inmovilizaciones financieras -
Participaciones en empresas del Grupo” y “Inversiones financieras temporales - Participaciones en
empresas del Grupo® por importes de 2.004 y 126 miles de euros, respectivamente. Asimismo, en diciembre
de 2004, Txocal Ofiati, S.L. ha adquirido un porcentaje equivalente de acciones de Natraceutical, S.A. que
postenormente ha canjeado por un 24,4% de acciones de Zahor, S.A., sociedad participada 100% por
Txocal Ofiati, S.L., razon por la que la Sociedad ha registrado una provisién equivalente al beneficlo
generado en dicha operacion de permuta por importe de 7.855 miles de euros. Esta operacion se ha
realizado a valores de mercado segin valor de cotizacion de Natraceutical, S.A. a la fecha de la transaccion
y se ha producido en el contexto de la adquisicidn de la totalidad de las acciones de Zahor, S.A.

e Fl Consejo de Administracion de Natracautical, S.A., en su reunién de fecha 22 de abril de 2004, en
ejecucion de la delegacion conferida por la Junta General Ordinaria de Accionistas de fecha 20 de junio de
2003, acordo llevar a cabo una ampliacién de capital social por Importe de 3.852.117 euros mediante la
emision y puesta en circulacién de 38.521.165 nuevas acciones de 0,10 euros de valor nominat y 0,42 euros
de prima de emisién. Natra, S.A. ha acudido a la ampliacion de capital por un importe total de 15.204 miles
de euros. -

Al cierre del ejercicio la sociedad participada Apra, S.L. presenta una situacién de fondos propios negativos, los
cuales se hallan cubiertos mediante la provision de 50.090 euros de la cuenta a cobrar a la misma (véanse
Notas 15y 17).

Inversiones financieras temporales

El saldo de "Créditos a empresas del Grupo® corresponde a un préstamo concedido a Exnama-Extratos Naturais

da Amazonia, Lida. con vencimiento en 2005 y tipo de interés equivalente al Euribor a seis meses mas dos
puntos porcentuales.

El saldo de “Valores de renta fija® corresponde a bonos y obligaciones a tipos de interés de mercado.




==

9. Gastos a distribuir en varios alerciclos

El movimiento habido durante el presente ejercicio en el epigrafe "Gastos a distribuir en varios ejercicios" del
balance de situacion al 31 de diciembre de 2004 adjunto ha sido el siguiente:

Saldo al 31 de diciembre de 2003 230.345

Adiciones 286.476
mputacion a resultados 115.173

Saldo al 31 de diciembre de 2004 401.648

10. Existencias

La totalidad del saldo del epigrafe “Existencias® del balance de situacion adjunto se compone de garajes y

trasteros (véase Nota 1). Estos inmuebles fueron adquiridos en ejercicios anteriores a una empresa del Grupo
por el valor que tenian en los libros de la misma.

11, _Fondos proplos

L.os movimientos habidos en las cuentas de "Fondos propios” durante el ejercicio 2004 han sido los siguientes:

Saldo micial

Aplicacion del resultado
A reservas

A dividendos
Ampliacién del capital social
Adquisicién de acciones propias
Provision de acciones propias .
Resultado del ejercicio - -

28969411 |10.682.469

(1.224.081)

o

10.682.469

4.345.411

628.746 | (628.746)
(206.070) A

93070 |4105375

342.638

- | sees

Capital suserito

La Junta General Extraordinaria de Accionistas, en su reunion de fecha 22 de noviembre de 2004, acordé Hevar
a cabo una ampliacién del capital social con supresién total del derecho de suscripcién preferente por importe de
4.345.411 euros, medianta la emision y puesta en circulacién de 3.621.176 nuevas acciones ordinarias de 1,20
euros de valor nominal y 2,95 euros de prima de emisién. A 31 de diclembre de 2004 la ampliacién de capital ha
sido suscrita y desembolsada en su totalidad por Inversiones Izyn 2004, S.L. mediante aportacién no dineraria
de 905.294 acciones de Zahor, S.A. valoradas por un importe total de 15.027.880 eupos, valoracion que ha sido
validada por Gasso Auditores, S.L., experto independiente designado por el Registgador Mercantil (véase Nota

8). La sociedad Inversiones Izyn ha optado por la aplicacién del régimen especial egtablecido en el capitulo Viit
del Titulo VII del Real Decreto Legislativo 4/2003, del Fexto Refundido de la Ley del{lmpuesto sobre Sociedades

con renuncia ial al mismo, integrando en Ja bz _. ponible del Impyesto sobre Sociedades, en su caso, las
/ /
- 9
' .




BN BB BN BN BN BN BN BN BE BN BN BE BN BN BN BN BN BN AR BN BN BN BN N IR BN BN BN NN B N |

[

k!

suficlentes para este fin.

rentas derivadas de la transmision efectuada con motivo de la aportacién dineraria, es decir, el valor de
aportacion constituye el valor fiscal.

Tras la citada ampliacién, el capital social de la Sociedad al 31 de diciembre de 2004 asciende a 28.969.411
euros y esta compuesto por 24.141.176 acciones ordinarias de 1,20 euros de valor nominal cada una,
encontrandose totalmente suscritas y desembolsadas. |

Todas las acciones del capital social gozan de los mismos derechos, no existiendo restricciones estatutarias a
su transferibilidad y estando admitida su cotizacién en las Bolsas de Valores de Valencia y Madrid.

Al 31 de diciembre de 2004 los accionistas de la Socledad personas juridicas con participacion igual o superior
al 10% de su capital eran los siguientes:

BMS Promocion y Desarrollo, S.L. 12,71%
Zabor, S.L. 17,89%
Inversiones I: 15,00%

Reserva de revalorizacion

A 31 de diciembre de 2004 ya ha prescrito el plazo de 3 afios para que la Administracion Tributaria compruebe el
saldo de la cuenta "Reserva de Revalorizacion Real Decrefo-Ley 7/1996 de 7 de junio®. Dicho saldo puede
destinarse, sin devengo de impuestos, a eliminar los resultados contables negativos, tanto los acumulados de
ejercicios anteriores como los del proplo ejercicio, o los que puedan producirse en el futuro y a ampliacion de!
capital social. A partir del 1 de enero de 2007 podra destinarse a reservas de libre disposici6n, siempre que la
plusvalia monetaria haya sido realizada. Se entendera realizada la plusvalia en la parte correspondiente a la
amortizacion contablemente practicada o cuando los elementos patrimonlales actualizados hayan sido
transmitidos o dados de baja en los libros de contabilidad.

Si se dispusiera del saldo de esta cuenta en forma distinta a la prevista en el Real Decreto-Ley 7/1996, dicho
saldo pasaria a estar sujeto a tributacion.

Prima de emisién

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas se permite expresamente la utilizacién

del saldo de la prima de emisién para ampliar capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a la
disponibilidad de dicho saldo.

Reserva Legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, debe destinarse una cifra igual al 10%
del beneficio del ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda del 10% del capital
ya aumentado.

Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20%,del capital social, esta reserva
solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no exigtan otras reservas disponibles

&
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Reserva acciones propias

A 31 de diciembre de 2004 la Sociedad posee 243.565 acciones propias adquiridas a un precio medio de 3,67
euros, aproximadamente. De dicha cantidad, 161.172 acciones han sido adquiridas en el ejercicio 2004 a un
precio medio de 3,90 euros. El valor nominal de las acciones propias en cartera representa un 1,01% del capital

social. EI movimiento habido en el ejercicio en las cuentas de acciones propias mostradas en el activo de!
balance, es el siguiente: |

Coste Provisiones

Saldo al 31 de diciembre de 2003 264478 (94.084)
Adiciones 628.746 206.070
Saldo al 31 de diciembre de 2004 893.224 (300.154)

La Sociedad ha adquirido acciones propias en virtud del acuerdo, renovado anualmente, de la Junta General
Ordinaria de Accionistas del 28 de junio de 2004 que autoriza al Consejo de Administracidn a comprar acciones
propias, sin establecer finalidad alguna.

El importe total de adiciones de provisiones se han registrado en el epigrafe "Otras reservas” del balance de
situacion adjunto.

!EI .salda de la reserva por adquisicién de acciones propias asciende a 593.070 euros y sera considerada
indisponible en tanto las acciones propias no sean enajenadas 0 amortizadas.

Otras reservas

Este epigrafe del balance incluye una reserva por redenominacion del capital social a euros, con un saldo de
7.827 euros, que es de caracter restringido. El resto del saldo corresponde a reservas voluntarias.

Hasta que las partidas de gastos de establecimiento hayan sido totalmente amortizadas est4 prohibida toda
distnbucién de beneficios, a menos que el importe de las reservas disponibles sea, como minimo, Igual al
importe de los saldos no amortizados. En consecuencia, del saldo de las reservas voluntarias, 320.827 euros
son indisponibles.

12, Inagresos a distribuir en varios ejercicios

=~

EII rpow{imlteénto habido durante el ejerciclo 2004 en la cuenta de “Ingresos a distribuir en varios ejercicios” ha sido
el siguiente:

| Bures

Saldo al 31 de diciembre de 2003 46.698

H

nputacion a resultados 16.996
Saldo al 31 de diciembre de 2004 29,702

Las subvenciones de capital fueron concedidas en el ejercicio 2001 por el Ministerip de Ciencia y Tecnologia en
relacion con determinados proyectos de innovacion tecnoldgica y se han
instalaciones y
requisitos exigi

d pterializado basicamente en
quinaria. Los Administradores consideran que la Sociedad ha venido cumpliendo los
para la concesitn de dichag’sub¥enciones. '

o~
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13. Saldos a corto plazo con compaiias del Grupo

Los saldos a corto plazo mantenidos con las empresas del Grupo al 31 de diciembre de 2004 son los siguientes:

Sociedad Financieras

132.985

Natraceutical, S.A. 01.202

Torre Orig, S.L. 44.702 142.459
Hiébitat Natra, S.A. 146 111.873
Natra Cacao, S.L. . 4.711.713
Natra C.L 61.190 -
Exnama-Extratos Naturais da

Amazonia, Ltda. 280 -
Txocal Oiiati, S.L. 1.626.793 - -
Apra, S.L. 50.090 - -

173.750 1.874.403 - 58,277 5.099.030 .

En relacién con las cuentas financieras, fa Sociedad mantiene suscritos contratos de cuenta corriente con sus
sociedades participadas, sin limite ni vencimiento, que devengan un tipo de interés equivalente a ia media anual
del Euribor a 3 meses, méas un 1%. |

Daudas con entidades de crédito v otras deudas no comerciales

Con fecha 3 de diciembre de 2004 la Sociedad ha firmado un préstamo sindicado a largo plazo con un grupo de
entidades financieras por importe de 6,5 millones de euros. El principal del préstamo serd amortizado en 24
amortizaciones trimestrales iguales y consecutivas de 270.833 euros. E! vencimiento de Ia primera cuota sers el
3 de marzo de 2006.

El coste financiero de esta financiacién es variable, estando referenciado al Euribor més un diferencial que varia-
en funcién del cumplimiento de determinados ratios financieros hasta un m&ximo del 1,5%. El tipo de interés
aplicado durante el ejercicio 2004 ha sido del 3,675%.

La exigibilidad del importe concedido se halla condicionada al cumplimiento de ciertas clausulas relativas a
determinados ratios financieros y covenants, habituales en este tipo de operaciones.

En garantia de este préstamo han quedan pignoradas 487.172 acciones de Zahor, S.A. (véase Nota 8).

El importe registrado en el eplgrafe “Deudas con entidades de crédito a corto plazo” del balance de situacién al
31 de diciembre de 2004 se comesponde en su totalidad a la periodificacién de los intereses devengados no
vencidos del citado prestamo.

La Socledad tiene firnado con una entidad financiera un contrato de permuta financiera de tipo de interés por un
nominal de 9 millones de euros para cubrir el posible riesgo de subidas de los tipos de interés de referencia de
las deudas con entidades de crédito.

El epigrafe “Otras deudas no comerciales” del pasivo a corto plazo del balance de situacion al 31 de diciembre
de 2004 presenta la siguiente composicion:

12




Administraciones Publicas
Remuneraciones pendientes de pago

Proveedores de inmovilizado
Otras deudas

[ fisca

El Impuesto sobre Sociedades se calcula a partir del resultado econémico o contable, obtenido por la aplicacién
de principios de contabilidad generalmente aceptados, que no necesarlamente ha de coincidir con el resultado
fiscal, entendido éste como fa base imponible del impuesto.

A los efectos de la tnbutacion por el Impuesto sobre Sociedades, Natra, S.A., Natra Cacao, S.L., Habitat Natra,
S.A. y Torre Oria, S.L. estan acogidas al régimen de consolidacion fiscal. El grupo tiene asignado a estos efectos
el nomero 57/1999. En el presente ejercicio la sociedad Nairaceutical, S.A. ha dejado de pertenecer al citado
grupo fiscal,

La conciliacién del resultado contable del ejercicio con la base imponible individual del Impuesto sobre
Sociedades es como sigue: |

- Buwoes
Aumento | Disminucién | Importe |

Resultado contable del ejercicio
(antes de impuestos)
Diferencias permanentes
Diferencias temporales con origen en el
gjercicio 8.245.233 8.245,233

Base imponible (resultado fiscal) [ ] 8.606.936

Las diferencias permanentes que figuran en el cuadro anterior como aumento corresponden a la dotacién de
cartera y de una cuenta a cobrar a una sociedad participada. Las diferencias temporales corresponden, por un
lado, y por importe de 389.906 euros, a la amortizacién del fondo de comercio de Torre Oria, S.1.. Por aplicacion
del principio de prudencia no se registra contablemente el efecto impositivo como impuesto anticipado por esta
diferencia. El resto de las diferencias temporales, por importe de 7.855.327 euros, corresponden al beneficio
fiscal generado por la venta a una sociedad del grupo de parte de las acciones de Natraceutical, S.A. (véase
Nota 8). La Sociedad ha registrado el impuesto anticipado derivado de dicha diferencia temporal por importe de

12'749'364 euros y figura registrado en el epigrafe “Inmovilizaciones financieras-Administraciones Publicas a
argo plazo®.

47.815

313,883

313,888

Como consecuencia del efecto impositivo derivado del régimen de consolidacién fiscal, se han generado las
siguientes cuentas a pagar y a cobrar con sus sociedades dependientes:

; 13
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Torre Oria, S.L.
Nafraceutical, S.A.
Natra Cacao, S.L.

Habitat Natra, S.A.

Las cuentas a pagar a Torre Oria, S.L., Natra Cacao, S.L. y Habitat Natra, S.A. se han generado por la

compensacion de bases imponibles negativas generadas en el ejercicio. La cuenta a cobrar a Natraceutical, S.A.

se ha originado como consecuencia de la salida de dicha sociedad del grupo fiscal, la cual ha asumido el

derecho a la compensacién de bases imponibles negativas, en la proporcion que contribuyé a su formacién, por
importe de 260.576 euros. L.as mencionadas cuentas a cobrar y pagar se incluyen en el detalle de saldos con

empresas del Grupo en la Nota 13.

Al 31 de diciembre de 2003, la Sociedad tenia acreditadas deducciones por doble imposicion de dividendos
pendientes de aplicacion procedentes del ejercicio 1998 que han sido aplicadas en el prasente ejercicio. por

- importe de 4.393 euros. Asimismo, la Sociedad ha aplicado por este concepto deducciones por importe de 5.990

euros generados en ol presente ejercicio.

La Sociedad ha generado en el ejerciclo y en ejercicios anteriores las sigulentes deducciones por reinversion:

Obtencién | Renta Acogida| Importe
Deduccién | Beneficio a Reinversion | Deduccion

2002 2002 678.588 115.360
2003 2002 1.888.285 377.657
2003 2003 4,187.147 837.429

R T

El importe acogido a reinversion en los ejercicios 2002 y 2003 se matedalizé an elementos de inmovilizado
material e inmaterial adquiridos en parte por Natraceutical, S.A. Dado que esta sociedad ha dejado de
pertenecer al grupo fiscal, la inversion na se ha mantenido el periodo necesario que establece la normativa
vigente y, por tanto, dicha reinversion se entiende no realizada. No obstante, en el presente ejercicio Natra S.A.
y otras sociedades del grupo fiscal han realizado inversiones en valores representativos en el capital de otras
socledades, asi como en elementos de inmovilizado material e inmaterial suficientes para acreditar las
deducciones por reinversién de los ejercicios 2002, 2003 y 2004.

En ejerciclos anteriores la Sociedad registré un crédito fiscal correspondiente a parte de las deducciones por
reinversion generadas en ejercicios anteriores. En el presente ejercicio la Sociedad ha aplicado deducciones por
reinversion por importe de 1.330.446 euros que $e han registrado con abono a los epigrafes “Inmovilizaciones
financieras®, “Deudores” e “Impuesto sobre Sociedades® del balance de situacién y cuenta de pérdidas y
ganancias adjuntos por importes de 337.531, 290.454 y 702.461 euros, respectivamente, La Sociedad no tiene
pendientes de aplicar deducciones por reinversion generadas en ejercicios anteriores. .

Asimismo, la Sociedad tiene pendientes de aplicar deducclones por formacién profesional por importe de 398
euros generadas en ejercicios anteriores.

uesto sobre Sociedades eslna estimacion y los Administradores de la Sociedad no esperan

cativas en su liquidacién fig '
J’
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La Sociedad se encuentra actuaimente en proceso de inspeccion por la Agencia Estatal de Administracién
Tributaria por los ejercicios 1999 a 2001 para el Impuesto sobre Sociedades, y de junio de 2000 a diciembre
2001 para el Impuesto sobre el Valor Afadido y para las retenciones a cuenta de rendimientos del trabajo,
profesionales y no residentes. El resto de ejercicios e impuestos permanecen abiertos, de acuerdo con los
plazos establecidos por la legislacion aplicable. No se espera que se devenguen pasivos adicionales de
consideracion como consecuencia de la referida inspeccion ni de los ejercicios abiertos.

16. Garantias comprometidas con tarceros

A 31 de diciembre de 2004 la Socledad tenia prestados diversos avales a empresas del Grupo ante entidades
financieras por créditos concedidos a las mismas con un limite vy dispuesto de 7.863 y 5.972 miles de euros

respectivamente, en el marco del apoyo que la Sociedad presta a sus empresas participadas. Asimismo, ha
prestado un aval por importe de 43.000 miles de euros a Txocal Ofati, S.L. por el préstamo sindicado solicitado

para la adquisicion de Zahor, S.A. No se espera que como consecuencia de dichos avales prestados se originen
riesgos o pasivos para la Sociedad.

17. Ingresos y gastos

El importe neto de la cifra de negocios corresponde a ventas realizadas en la Comunidad Valenciana e incluye la
prestacion de serviclos a emprasas del Grupo (ver cuadro siguiente) y la venta de inmuebles.

Las transacciones efectuadas durante el ejercicio con empresas del Grupo han sido las sigulentes:

Ingresos:
Ingresos por prestacién de servicios

Intereses cuentas de crédito

(Gastos:
(Gastos por prestacion de servicios
(Gastos cuentas de crédito

La composicion de la partida “Gastos de personal” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2004, es la
siguiente:

Sueldos y salarios
Seguridad Social
Otros gastos sociales

La plantilla media del ejercicio 2004 ha sido de dos empleados, con las categorias de directivo y administrativo.

El saldo de la cuenta "Variacién de las provisiones de trafico™ comesponde en su totalidad a provisiones de

insolvencias e incluye la provision de saldos deudores con empresas del Gruge por importe de 50.090 euros
(véase Nota 8).

El detalle del saldo de la cuenta “Otros gastos d¢/ axplotacion” q

debe de la cuenta de pérdidas
y ganancias déY ejercicio 2004 es el siguig
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Servicios extenores 1.128.502
Tributos 1.045

incluido en el saldo de la cuenta de servicios profesionales independientes, dentro del epigrafe de "Servicios
exteriores” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta, se recogen los honorarios relativos a servicios de
auditoria de las cuentas Iindividuales y consolidadas de la Sociedad por importe de 25 miles de euros. Asimismo,

dentro de dicho epigrafe se encuentran recogidos honoranios correspondientes a otros servicios prestados por el
auditor por importe de 86 miles de euros.

El importe que figura registrado en la nibrica “*Beneficios en valores negociables” de la cuenta de pérdidas y
ganancias de 2004 adjunta comresponde a la venta de acciones de Natraceutical, S.A., clasificadas como
inversiones financieras temporales (véase Nota 8).

18. Retribuciones y otras prestaciones a los Administradores

Las refribuciones devengadas por los Administradores de la Sociedad durante el gjercicio 2004, en su condicién
de tales, han ascendido a 185 miles de euros y figuran contabilizadas en la cuenta de sueldos y salarios del

epigrafe de gastos de personal. Al 31 de diciembre de 2004 no existen anticipos, compromisos por pensiones,

seguros de vida ni ofro tipo de obligaciones en relacién a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion.

De conformidad con lo establecido en el articulo 127 ter, 4 de la Ley de Sociedades Andnimas, introducido por la
Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y el
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades
anénimas, los miembros del Consejo de Adminisfracién han informado a la Sociedad que no forman parte de
consejos de administracion, ni poseen participaciones directas e indirectas, ni realizan funciones por cuenta
propia 0 ajena en empresas distintas a las perteneclentes al Grupo Natra, con el mismo, andlogo o
complementano género de actividad al que constituye el objeto social de las sociedades que forman parte del
Grupo al que pertenece Natra, S.A.

En relacion al objeto social de Natra S.A., los miembros del Consejo de Administrécién no han informado a ia

Sociedad de sus paricipaciones directas o indirectas, ni de los cargos que desempeiian en sociedades cuya
actividad sea la comercializacion de inmuebles, por considerar que se trata de una actividad residual en el Grupo
(véase Nota 1).

19. Cuad ciacio

L.os origenes y las aplicaciones de fondos habidos durante los ejercicios 2004 y 2003 presentan la siguiente
composicion: - .

YU
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ORIGENES:

Recursos procedentes de las operaciones

Enajenacién de participaciones empresas del Grupo

Enajenacion de acciones propias

1.590.882 3.472.683
9.859.762 853.300
- 1.483.043

Cancelacion o traspaso a corto plazo de inmovilizaciones

financieras

Administraciones publicas a largo plazo
Gastos a distribuir en varios ejercicios

Aportacién no dineraria
Deudas a largo plazo

APLICACIONES:
(Gastos de establecinmento

Adquisiciones de inmovilizado-
Inmovilizaciones inmateriales
Inmovilizaciones materiales

Creditos a empresas del Grupo
Administraciones Publicas
Acciones propias

Dividendos

Participaciones en empresas del Grupo

Gastos a distribuir en varios ejercicios

6.788.343
337.531

3.252,978

- 115,173
15.027.880 .

6.500.000 -

Total origenes 9.177.177

93.231

16.321
30.043
15.210.089
15.027.888
2.749.365
628.746
286.476

- 1.224.081

48.640
28474

2.564.857

337.531
726.673

AUMENTO DEL CAPITAL CIRCULANTE 4.838.158 5.471.002

Existencias

Deudores

Acreedores

Inversiones financieras temporales

Tesoreria
Ajustes por periodificacién

Euros
2003

%

Aumentos |Disminuciones | Aumento

1.429.353

4.264.990

30.778

Disminuciones

318.956

5.912.019

906.963 | 6230975 |  759.973

VARIACION 4838158 -  |s4amoe2| -

La conciliacion entre el resultado contable del ejercicio 2004 y 2003 y los recursos /procedentes de las

operaciones es la siguiente:

I %

b4 T
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Resultado contable del ejercicto

Mis- | |
Dotacidn a las amortizaciones

Variacién de las provisiones de inmovilizado

Péerdidas por operaciones con acciones propias

Gastos a distribuir en varios gjercicios

Menos-

Beneficio en venta de inmovilizado inmaterial,
material y cartera de control

Beneficio por operaciones con acciones propias

Subvenciones de capital transferidas al resultado
del ejercicio

190.099
759.968

115.173

542.638 [3.326.951

- 183.333
322.028

2.445

(152.791)
(192.289)

Recursos procedentes de las operaciones 1.590.882 |3.472.683

Quart de Poblet (Valencia), 31 de marzo de 2005.




Natra, S.A.

Informe de Gestion del
ejercicio anual terminado el

31 de diciembre de 2004

Evolucion de los negocios y situacién del Grupo

En el afio 2004 se ha producido un incremento de nuestros resultados de explotacién y volumen de ventas de
todo el Grupo en las principales lineas de negocio, tales como derivados del cacao, principios activos y otros
productos nutracéuticos, vinos y cavas, habiéndose cumplido, por tanto, el objetivo que nos hablamos marcado.

Tras haber cerrado de forma positiva el gjercicio 2004 dentro del Grupo Natra-Zahor, se reafirma la estrategia
del Grupo de potenciar los negocios troncales y ofrecer nuevos productos que aporten valor diferencial al
mercado y un mayor margen, especiaimente de todos aquellos ligados a la elaboracién de ingredientes
nutracéuticos y otros principios activos, asi como al desarrollo de la actividad de investigacién y desarrollo vala
produccion de cafeina purificada.

Como hechos significativos acontecidos durante el gjercicio 2004, cabe destacar Ia Junta Ganeral Extraordinaria
de Accionistas de Natra, S.A., en su reunién celebrada el 22 de noviembre de 2004, en la que se acordd
aumentar el capital social en la cifra de 4.345.411,20 euros mediants la emisién y puesta en circulacién de
3.621.176 nuevas acciones de 1,20 euros de valor nominal cada una de ellas, con exclusién del derecho de
suscripcion preferente, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 159 de la Ley de Socledades Andnimas,
con una pnma de emision de 2,95 euros por accién, por una cifra total de prima de emisién de 10.682.469,20
euros, las cuales se han desembolsado mediante aportaciones no dinerarias, de conformidad con los articulos
151.2 y 155 de la Ley de Sociedades An6nimas. Todo elio con la finalidad de dar cumplimiento al compromiso

de compraventa y canje de acciones suscrito con los accionistas de la sociedad espafiola Zahor, S.A.

Tanto el valor nominal de las nuevas acciones como la correspondiente prima de emisién han sido enteramente
desembolsados mediante aportaciones no dinerarias consistentes en 905.294 acciones represenfativas del
24,40% del capital social de Zahor, S.A. aportadas por sus titulares actuales. Adicionaimente, se adquirié el
porcentaje restante de acciones de Zahor, S.AA. mediante compraventa y mediante permuta de acciones de
Natraceutical, S.A.

Zahor, S.A. es fabricante de bombones, barras y tabletas de chacolate, especislizado en la fabricacién de
producto para marca de distribucién, donde, a nivel europeo ocupa el 2° lugar en barras (con el 36% de la cuota
de mercado) y el 5% en tabletas (con el 4,5% de cuota de mercado). A nivel espafiol, en marca de distribucién
Zahor ocupa el primer iugar en el ranking de tabletas con aproximadamente el 50% de cuota de mercado Yy
barras donde se sitiia por encima del 60% de cuota de mercado. En marca propia, a nive! espafiol, ocupa el 3°
lugar en el ranking de ventas de bombones, con una cuota de mercado del 7%.

Zahor, S.A. desarrolla su actividad principaimente en Ofati (Guipizcoa) y tras la reciente adquisicion de la
empresa Zahor France, en Saint-Etienne (Francia). Zahor France dispone de una cuota de mercado en tabletas
de chocolate, marca de distribucion, de aproximadamente el 6%, a nivel europeo.

En cuanto a nuestra linea de negocio de principios activos y otros productos nutracéuticos. el Consejo de
Administracion de Natraceutical, S.A. aprobé en abril de 2004 la emisién de 38.521.165 acciones, por un importe
nominal de 3.852.116,5 euros y una prima de emision de 16.178.889 euros, que le pemitié captar a la compaiiia
algo mas de 20 millones de euros, Esta cantidad ha sido destinada a fortalecer sus recursos propios y a abordar
en condiciones optimas los proyectos que ya se incluyeron en el folleto de su salida a/olsa, ademas de otras
lineas de productos 0 negocio en las que se esta trabajando.

Natraceutical, S.A. recibié el 1 de junio de 2004 el visto bueno de la CNMV para ponér en marcha la ampliacion
de capital. Superaga ya la fase de constitucion, galida a bolsa y *: acion de nggocio y balance, el objetivo
de la compatiia g€ crecer. Hasta ahora, la compariia habfa contempladd en su p de negocio Ghicamente el
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crecimientd organico, ya fuera por incremento de ventas de los productos existentes o por la facturacion
derivada de los nuevos desarrollos, incluyendo los ingresos que las patentes puedan generar, objetivo vigente y
necesario. Sin embargo, el folleto de la ampliacién contempla la posibilidad de movimientos corporativos como
un factor mas de crecimiento.

Esta ampliacion, que a la postre fue totaimente suscrita, permitird a Natraceutical, llegado el caso, cerar
operaciones corporativas que impulsen el crecimiento por encima del que orgénicamente estaba previsto.

El ejercicio 2004 ha sido un afno en el que el Grupo ha cerrado con rentabilidades positivas y en senda de
beneficios. A continuacién se explica brevemente cuél ha sido la evolucién de las principales lineas de negocio y

cuales son las perspectivas de negocio a corto y medio plazo.

Division de cacao y derivados

Marcha de Ia planta de coberturas de chocolate

Durante la primera mitad del afio se procedié a duplicar las lineas de refinacién, conchado, atemperado y
moldeado en gotas. A partir del verano la planta ha funcionado casi a plena capacidad con lo que el conjunto del
afo termina con un incremento del 50% respecto a lo elaborado en 2003.

Marcha de Ia planta de cacao

Se ha renovado totalmente la linea de limpieza y descascarillado que era el obstaculo principal para poder
incrementar el consumo de cacao en grano. El retraso en la entrega de los equipos por parte de algunos
fabricantes ha impedido que la linea estuviese en marcha en septiembre, como pretendiamos. La cantidad de
cacao molturado por Natra Cacao en 2004 supone un incremento del 4%, que aun siendo menor de lo esperado
es el doble del experimentado por el sector en el conjunto- UE + Suiza. o

Marcha de la planta de cogeneracién

Todas las variables que podemos controlar, es decir, horas de marcha, produccion de energfa eléctrica y
produccion de energla témica, han mejorado. Sin embargo, la falta de comelacion entre el precio a que se
vende la energia eléctrica a 1a red y el precio del fuel-oil, que ha sido muy elevado como consecuencia del alza
en el precio del crudo, ha impedido que el buen comportamiento industrial de la planta quedase reflejado en el
resultado economico.

Politica medioambiental

La documentacion necesaria para integrar todos los aspectos medioambientales en nuestro Sistema de la
Calidad ha sido completada por lo que se ha solicitado la certificacién y se esta a la espera de que el organismo
certificador proponga fechas para efectuar la visita de Inspeccién. Con toda sequridad la auditoria se llevara a

- cabo en el primer trimestre y no dudamos en obtener la certificacién segin la norma 1SQ 14.000 tal y.como la

tenemos desde hace afos para la norma 1S5S0 9.001/2.000.

Division de barras, tabletas y bombones de chocolate

Zahor, 5.A. esta totaimente enfocada a la elaboracién de producto final con marca propia y marca de distribucion
ocupando posiciones de liderazgo en los mercados nacionales y europeos en todos los segmentos en los que
compite. El negacio de Zahor es complementario al de Natra puesto que las materias primas del chocolate que
utiliza Zahor para la elaboracién de sus distintos productos son en gran medida las gue obtiene Natra como
producto final de sus procesos productivos en Natra Cacao.

Las ventas de Zahor se agrupan basicamente en 3 familias: barras, tabletas y bombdnes. L.as familias He barras
y tabletas han sido lg-principal fuente de ingresg$ deda companiia en 20
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Barras

Las barras son el producto que ha experimentado un crecimiento méas importante en la gama de productos de
Zahor en los Ultimos afios. El crecimiento ha sido tanto en toneladas como en precio debido a la evolucién del
mercado al que se dirige, cada vez més sofisticado en sus gustos y exigencias a la hora de consumir productos
de estas caracteristicas. - -

Zahor ha destinado la mayor parte de su produccién al mercado con marca de distribucion, sin embargo a lo
largo de 2003 se relanz6 la comercializacién de una barra con marca propia denominada Hurry’up, y mas
recientemente, en 2004, ha lanzado una campafa publicitaria para promocionar la comercializacién de una
nueva marca propia denominada Flink.

Tabletas

A pesar de que, tal y como se ha comentado, la tendencia del mercado es la de consumir productos més
elaborados y sofisticados, Zahor ha conseguido mantener un crecimionto de la venta de tabletas superior al del
mercado. Este crecimiento se ha debido principalmente al incremento de las toneladas vendidas.

Zahor destina una parte importante de su produccién a la comercializacion de tabletas con marca distribuidor.
Para la comercializacién de tabletas con marca propia se utiliza exclusivamente la marca Zahor.

Bombones

Zahor comercializa bombanes exclusivamente con marca Zahor. El mercado de bombones es muy competitivo,
y depende en gran medida de las ventas que se realizan en la campaiia de navidad. El conjunto de las ventas
historicas recientes de ZAHOR han crecido motivadas por un incremento de las cantidades vendidas del 9,2% y
un incremento de precio del 4,3%. Las principales razones que permiten explicar estos crecimientos de Zahor
son las buenas relaciones mantenidas con la gran distribucidn europea que han permitido el desarrollo de las
ventas de barras y el liderazgo en costes / 1+D+],

Divisidn de cafeina, principios activos y otros productos nutracéuticos

Natraceutical, S.A. sigue adelante, con su plan de negocio. Ya en su tercer aiio de actividad, tras su salida al
mercado bursatil, sigue consolidando su crecimiento en los términos previstos.

2004 ha sido un afio en que no sélo cuentan como logros las cinco patentes solicitadas, sino que otros muchos
acontecimientos apoyan la figura de Natraceutical, S.A. como uno de los lideres del sector.

Innovacién y patentes

Una de las actividades en que Natraceutical esta destacando es en la de la obtencién de polifenoles naturales
mediante techologias “limpias” de extraccion. De este modo, nuestra compaiiia, que ya cuenta en su catilogo
con otros productos ricos en polifenoles,- se esta conviriendo en una de las empresas mas innovadoras en la
extraccion y comercializacion de estos potentes antioxidantes naturales.

En enero de 2004 Natraceutical presentd las patentes de sus desamolios IN-15 e IN-16, que constituyen
ingredientes naturales que ofrecen aromas y sabores derivados del cacao y chocolate, respectivamente, y que
son elabarados exclusivamente a partir de materias primas nobles. Ambos ingredientes puaden ser utilizados,
por sus caracteristicas de solubilidad, en los sectores de bebidas y alimentario.

El caracter innovador de este proceso, especiaimente adaptado, reside en la extraccion selectiva de moléculas
por medio de solventes acuosos de derivados del cacao y chocolate conchado para pfoducir un producto
natural. Una de sus principales ventajas frente a los, hasta ahora existentes, arom
procesos sintéticos es que mediante este proceso naturz
en los anteriores, sin necesidad de ningan aditivo. /




En mayo se presentd la patente del CV-27. Se trata de un concentrado facilmente absorbible, obtenido por

tecnologia limpia a partir de un extracto vegetal, rico en antioxidantes naturales, que le confieren propiedades
beneficiosas para la salud y que, ademds, alarga notablemente la vida dtil de los alimentos a los que se
incorpora. Los compuestos nutracéuticos presentes en el CV-27 tienen una probada actividad contra el stress
oxidativo de nuestro organismo, pudiendo ayudar en la prevencion de problemas coronarios. Ademds, la
capacidad antioxidante de este producto también le confiere la capacidad de ayudar en la disminucién del riesgo

 de confraer cancer.

Natraceutical present6 en junio de 2004 la patente de su nuevo producto CV-29, obtenido a partir de la oliva, Yy
que supone un nuevo concentrado rico en polifenoles, compuestos antioxidantes naturales de probada actividad

beneficiosa para la salud.

Los antioxidantes dei CV-29 son compuestos de muy ficil absorcién en el organismo y tienen una probada
actividad contra el stress oxidativo. La capacidad antioxidante de este producto también ayuda a reducir el
riesgo de contraer cancer. Por otro lado, el CV-29 también puede ser utilizado como coadyuvante tecnolégico,
ya que evita las reacciones de oxidacidn de los alimentos e incrementa su vida dtit,

Por Gltimo, en diciembre es presentada fa patente del producto CV-10, que en principio no estaba prevista en e
plan de negocio. El CV-10 constituye un proceso innovador para adicionar antioxidantes naturales en productos

fabricados a partir de grasas comestibles, como por ejemplo margarinas, mantequilias y aceites de aplicacion en
alimentacion, cosmética y famacia.

En el mercado de alimentos, cosmética y farmacia es muy dificil encontrar antioxidantes naturales para ser
aplicados en fases grasas a excepcién de la Vitamina E. La tecnologfa desarrollada por Natraceutical para la
gama de productos CV-10 permite la adicion de antioxidantes cominmente solubles en agua, como por ejemplo
la Vitamina C y polifenoles en muchos productos de matriz grasa, dando por tanto a estos compuestos un

abanico de aplicacién mucho mayor.

" Olive Powder, finalista en los AIM Awarﬂs a los desarrollos mds innovadores del 2004

El producto Olive Powder, desarrollado por Natraceutical y disponible comercialmente a partir de noviembre de
2004, fue finalista de los premios "AIM Awards” a los ingredientes alimentarios méas innovadores desarrollados

en 2004.

\

Olive Powder esta desarrollado a partir de aceitunas deshuesadas y parcialmente desgrasadas, mediante un
proceso patentado por Natraceutical, SA. Puede ser empleado como condimento, ingrediente alimentario y/o

nutracéutico.

El producto aporta el sabor auténtico de 1a oliva a sus diversas aplicaciones y mantiene todos los compuestos
saludables presentes iniclalmente en la materia prima y cuya funclonalidad esta acreditada cientificamente en

numerosos estudios.

Auditorias de producto y calldad

Natraceutical cuenta con fa certificacion UNE-EN 1SO 9001:2000, que garantiza que todos los pmcésos de la
empresa cumplen satisfactoriamente lo requerido en dicha norma intemacional, El certificado fue emitido por la

Asociacion Espafiola de Normalizacién y Certificacion {AENOR).

Durante el aflo 2004 se superaron con éxito todas las auditorias que Natraceutical, S.A. debié afrontar. A las
auditorias acostumbradas de seguimiento del Sistema de Gestién de la Calidad se sumaron otpas, también de
caracter periddico, entre las que cabe destacar la que otorga el certificado Kosher de aptitud péra las ventas al

mercado hebreo.

Cuota importante de las jomadas de auditoria fueron aquellas que se realizaron por parte de fos clientes. Este es
un requisito sine qua non, ya que los clientes de Natracedtical-S.A. se aseguran, mediante &stas auditorias, que

sus requenmientos son mpantenidos en todos los ppocesds d cadena ¢e sumin al igual qug otros
}M y U7
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expresados por la reglamentacién aplicable, tales como las Buenas Practicas de Fabricacion (GMP ~ Good
Manufacturing Practices), o el APPCC (Anélisis de Peligros y Puntos de Control Critico).

Todas estas auditorias se han saldado sin no-conformidades de caricter relevante, aunque siempre aportan
interesantes oportunidades de mejora para afianzar adn més la calidad de servicio de Natraceutical hacia sus

clientes. | - -~ |

Medio Ambiente

2004 ha sido otro afio de grandes inversiones enfocadas a la gestién ambiental y sostenible. Natraceutical.
consciente del impacto de sus actividades sobre el entomo, sigue invirtiendo, no sélo en la gestién de sus
residuos, sino en la reduccién de éstos, y en algunos casos ha llegado a la total eliminacién mediante la

adopcion de tecnologias “limpias” y respetuosas con el medio ambiente.

La compafiia ha invertido en la sustitucién de tecnologias antiguas por otras mas modernas y al mismo tiempo
mas eficientes, lo que supondra un mejor aprovechamiento de los recursos y de la energia. Al mismo tiempo,
otros materiales estructurales estan siendo reemplazados por infraestructuras més acordes, siempre basando el

crecimiento en un correcto disefio higiénico.

Se han hecho interesantes modificaciones estructurales a la estacién depuradora de aguas residuales (EDAR),
de modo que pueda procesarse mas cantidad de vertido sin alterar las condiciones establecidas por las
autoridades del dominio publica hidraulico. Se ha intensificado el control de las emisiones atmosféricas y se ha
llegado a la total clasificacién de los residuos sélidos en diez categorias distintas, hecho que permite su recogida
selectiva y su posterior reciclaje o tratamiento a cargo de los agentes autorizados.

En paralelo, Natraceutical ha intensificado la formacion y la toma de conciencia de su personal, tanto interno
como ofros colaboradores extemnos, de la importancia de llevar a cabo actividades respetuosas con el entorno,

tanto en las operaciones industriales como en la propia vida.

Acuerdos estratégicos y presencia Internacional

Durante todo el afio 2004 continud, y lo hizo en franco crecimiento, el acuerdo con la empresa multinacional de
distribucién Pechiney World Trade USA, ahora Alcan Inc., suscrito a finales de 2003 y por el cual esta gran
empresa de distribucion comercializa en exclusiva los productos de Natraceutical, S.A. en Estados Unidos y
Canada en los mercados cosmético y farmacéutico.

Ademas de la red de agentes comerciales de que ya dispone, Natraceutical ha asistido en 2004 a los principales
eventos comerciales (ferlas) y cientificos {congresos) alrededor del mundo.

Del mismo modo, se han reforzado los recursos comerciales en paises como EEUU, Francia, Italia, Bélgica o
Suiza, presentando tanto los productos de la casa como la nueva gama de serviclos de desarrollo e innovacion.

Evolucion previsible de los negoclos del Grupo Natra-Zahor

El ejercicio 2005 es un aiio de consolidacidén de las decisiones tomadas en el ejerciclo anterior, asi como de
lanzamiento de nuevas estrategias de la empresa.

Natra Cacao, S.L.

El precio del cacao se ha mantenido en un margen relativamente estrecho a lo largo de 2004, gobre todo si se
compara con las grandes fluctuaciones de los dos afios anteriores. La pérdida acumulada/ tras un primer
semestre en el que hubo una evolucién suave pero constante a la baja, se recuperd con creces en julio y agosto
para perder todo lo ganado en los meses siguientes, con lo gue el afio cemd6 ligeramente pof debajo de 0
habla empezado. Todo ello Influenciado por una cosecha 260344 mucho mejor dg lo previst buena que
ha superado holgadamenjg’a la que quedé registrada en 2002103 ggmo la mayor della histori




La Organizacion Internacional del Cacao prevé que la cosecha mundial en la temporada 2004/05 sea un 7'4%
Inferior a la de 2003/04, pero es importante observar que ésta resultd ser un 13% superior a la que la propia
QOrganizacién prevela hace un afto.

El objetivo para el afio 2005 es incrementar en un 11% la molturacién de cacao, llegando a las 28.000 TM. y en
un 65% [a de coberturas de chocolate. Con ello esperamos aumentar considerablemente los beneficios y

- consolidar notablemente la presencia de la Sociedad en ambos mercados.

Zahor-Zahor France

Como culminacién de! crecimiento experimentado por Zahor en los mercados de Marca de Distribucién en los
que compite con su gama de productos de barras/snacks y barritas, la compra de Zahor France cerrada a finales
de junio del 2004, sitia a la compafiia en un punto de partida excelente para ampliar su presencia en los
principales mercados europeos con una gama de producto que incluya de forma significativa las tabletas de

chocolate en todos sus formatos.

Las principales lineas de actuacién de Zahor en los proximos 3-5 afios se agrupan en los siguientes 4mbitos:

1. Marca Distribucion

Consolidar su posicién entre las principales empresas suministradoras de productos de chocolate de Marca
Distribucion a las principales cadenas distribuldoras europeas integrando Zahor France y Zahor en una
nueva estructura productiva y comerclal més potente y continuando con el modelo de negocio: que combina
maxima eficacla productiva, agilidad comercial e innovacién de producto para incrementar la participacién de
Zahor en el creclente y dinamico, pero también muy competitivo, mercado de la Marca de Distribucién.

2. Marca propia (marca Zahor por canal tradicional)

Consolidar la marca Zahor en el mercado nacional de bombones. Profundizando en los elementos
diferencladores propios de la imagen de la marca Zahor en el mercado de bombones y con agresivas
politicas de innovacion de producto (innavacion, nuevos formatos, etc.) y manteniendo en el tiempo el
esfuerzo de publicidad y marketing iniciado hace unos afios.

Continuar el crecimiento de la gama de productos, aprovechando el éxto de las barritas Harry Up para el
segmento infantil y como continuacion del reciente lanzamiento de ia barra Flink para el mercado adulto. La
estrategia de Zahor es la de consolidar la estructura comercial, la innovacién y el lanzamiento de nuevos

productos, acompafiado de un esfuerzo sostenido en marketing y publicidad.

Las potenciales sinerglas de un funclonamiento coordinado de Natra Cacao y Chocolate y de Zahor se
originaran principalmente por la integracidn de dos modelos de negocio que ocupan espacios complementarios a
lo largo de los principales eslabones de la cadena de valor de la industria y por la oportunidad de maximizar la
utilizacion de la capacidad industrial instalada entre las fabricas de Natra Cacao y Chocolate en Valencia y las

de Zahor-Zahor France en Onati y Saint-Etienne.

Natraceutical, S.A.

El ejercicio 2005 va a consolidar los nuevos desarrollos del afio anterior y va a dotar a Natraceutical de mayor
independencia con los que hasta la fecha han sido sus productos tradicionales, que suponian una parte

mayontana del negocio.

Ademas, Natraceutical apuesta por convertirse también en una empresa que oferta servicios ompletos de
desarrollo e innovacion a sus clientes, una estrategia que se incorpora al plan de negocio dado. el know-how
adquirido y la apuesta por convertirse en el proveedor de refergr cia en la innovacion alimentarig. - "




Torre Oria, S.L. (Socledad Unipersonal)

Una vez consolidada la reestructuracién iniciada a principios del 2004, Torre Oria pretende mejorar su estructura
de costes y por lo tanto esta en disposicién de afrontar una nueva etapa de crecimiento. Como segundo paso a
los cambios organizativos, Torre Oria ha iniciado una revision de la gama de productos actualmente en el
mercado, dicho proceso esta resultando en una actualizacién de la imagen de producto y marca de algunos de
los productos ensefia de la bodega, como el cambio de disefio de toda la linea de cavas, el lanzamiento de
algunos nuevos productos y el disefio de una politica comercial mas agresiva.

La compafifa espera que con todo lo anterior, y una gestion directa para el mercado extranjero (USA) y Centro-

America, Comunidad Europea y Paises de Oriente, en ol afio 2005, las ventas en esos mercados esperamos
mejorarias, alcanzando las cifras de aflos anteriores.

Acontecimientos importantes acaecidos después de la fecha de cierre del
ejercicio

No existen acontecimientos significativos acaecidos después de la fecha de cierre del ejercicio 2004,

Adquisicién de acciones propias en los términos establocidos en la Ley de Sociedades Anénimas

Motivo de la adquisicién de acclones propias realizada durante el ejercicio

Tanto en la adquisicion como en la enajenacion de acclones de la propia Sociedad ha primado el criterio de
liquidez del valor slempre como contrapartida a operaciones de pequefios accionistas, sin vinculacién de ningin

tipo con los Administradores de las sociedades del Grupo.

Contraprestacion por la enajenacién de acclones propias .

A 31 de diciembre de 2004 la Sociedad posee 243.565 acciones propias adquiridas a un precio medio de 3,67
euros, aproximadamente. De dicha cantidad, 161.172 acciones han sido adquiridas en el ejercicio 2004 a un
precio medio de 3,20 euros. E! valor nominal de las acciones propias en cartera representa un 1,01% del capital
social. Todas las operaciones se han realizado a los precios del mercado en el momento de la transaccién.

Ninguna socledad filial o tercera persona que actde en nombre propio pero por cuenta de las mismas posee
acciones o participacién alguna de la Sociedad.

Quart de Poblet (Valencia), 31 de marzo de 2005.




Formulacién de cuentas anuales e Informe de géstién

La formulacion de las presentes cuentas anuales e informe de gestion ha sido realizada por el Consejo de
Administracion, en su reunion de 31 de marzo de 2005, para ser sometidos a la aprobacion de la Junta General
de Accionistas. Dichas cuentas anuales, que constan de balance de situacion, cuenta de pérdidas y ganancias y
memoria, estdn firmados en todas sus hojas por la totalidad de los Consejeros, que son los siguientes:’
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ce ide

D. Rafael Bufulil Chilida (ZABOR &L

Secretario nd Consejero represeptadapor
D. Luis Alonso Stuyck
Consejero
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Deloitte.

Avda. de Aragon, 30
Edificio Europa
46021 Valencia
Espana

Tel.: +34 963 07 09 00

Fax: +34 963 07 09 60
www.deloitte.es

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de
Natra, S.A.:

1. Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Natra, S.A. y Sociedades que integran el Grupo Natra,
que comprenden el balance de situacién consolidado al 31 de diciembre de 2004 y la cuenta de pcrdidas y
ganancias y la memoria consolidadas correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya
formulacién es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad dominante. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinioén sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto, basada en el trabajo

realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante
la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la
evaluacion de su presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

2. De acuerdo con la legislacién mercantil, los Administradores de la Sociedad dominante presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidados,
ademas de las cifras del ejercicio 2004, las correspondientes al gjercicio anterior. Nuestra opinion se refiere
exclusivamente a las cuentas amuales consolidadas del ejercicio 2004. Con fecha 13 de abnil de 2004 emtimos
nuestro informe de auditorfia acerca de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2003, en el que

expresamos una opinion favorable.

3. Segtin se indica en la Nota 9 de la memoria consolidada, durante el ejercicio 2002 se produjo la admision a
cotizacién en el Nuevo Mercado de las acciones de la sociedad dependiente Natraceutical, S.A. Segun
constaba en el folleto de emision, la Sociedad dominante adquiri6 el compromiso de dotar de liquidez al valor
alcanzando un “free float” de, al menos, el 25%. Los beneficios generados en el ¢jercicio 2004 como
consecuencia de las compras y ventas de estas acciones realizadas en ¢l Nuevo Mercado figuran registrados
en el epigrafe “Beneficios en valores negociables” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta.

4. En nuestra opinién, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2004 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, Ia imagen fiel del patrimonio y de la situacidén financiera de Natra, S.A. y Sociedades
que integran el Grupo Natra al 31 de diciembre de 2004 y de los resultados de sus operaciones durante el
gjercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la informacion necesaria y suficiente para su
interpretacion y comprensién adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente
aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

000000000 O60O000COIOGOOOEOSOSOSS

5. El informe de gestién consolidado adjunto del ejercicio 2004 contiene las explicaciones que los

Administradores de la Sociedad dominante consideran oportunas sobre la situacién del Grupo, la evolucion de
sus nmegocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas. Hemos
verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion consolidado concuerda con
la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2004. Nuestro trabajo como auditores se limita a la

verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision
de informacidn distinta de la obtenida a partir de los registros contables de las Sociedades.

DELOITTE
Inscrita en el R.Q.A.C, N° 50692

\ e,

Miguel Monferrer

30 de mayo de 2005

IR EXEXXX]

" Deloitte, 5.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 13.650, folio 188, secddn 8, hoja M-54414. | 1 Member of
Inscripdédn 96, C.LE.: B-79104469. Domidlio Sodal: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso - 28020 Madrid - Daloitte Touche Tohmatsu
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Natra, S.A. y Sociedades que integran el Grupo Natra

Memoria consolidada

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2004

Actividad de la Sociedad dominante y socledades gue integran el Grupo Natra

La Sociedad dominante Natra S.A. se constituy6 el 20 de junio de 1962 por transformacion en sociedad anénima

de la sociedad *Faubel, Benlloch vy Ferrandiz, S.R.C., Laboratorios Natra®. Esta ditima fue fundada el 10 de
agosto de 1950.

Su objeto social es la elaboracidn de productos quimicos vy alimenticios, asl como su comercializacién, la
explotacién de plantaciones agricolas y productos tropicales, la compraventa y administraciéon de valores, el
asesoramiento en orden a la direccién y gestion de otras sociedades y la actividad propia de la gerencia de todo
tipo de empresas. En relacion a la actividad de comercializacién de inmuebles, el Grupo decidié en ejercicios
anteriores discontinuar dicha actividad y no tiene previsto reanudaria en el futuro.

Asimismo, la Sociedad dominante es cabecera de un Grupo compuesto de varlas sociedades.

La actividad principal de cada una de las sociedades que integran el Grupo Natra se especifica a continuacion:

- [Natra U.S. Inc. - - Comercio en general y agente de comercio -
Apra, S.L. Explotaciones agricolas y exportaciones de cacao y denvadus
Habitat Natra, S.A. Venta de inmuebles
Torre Oria, S.L. Elaboracidn y comercializacion de bebidas
Natra Cacao, S.L. Elaboracién, comercializacion e intermediacion de productos
derivados del cacao
Natraceutical, S.A. - Elaboracién y comercializacion de productos nutracéuticos y otros
principios activos y cafeina
Exnama-Extratos Naturais da Amazénia, Ltda. Elaboracion y comercializacién de cafeina
Natra CI Sr1l. Negocio y exportacion de cacao
Bié6polis, S.L. Desarrollo de microorganismos y metabolitos celulares
Txocal Onati, S.L. Participaciones en otras sociedades
Zahor, S.A. Fabricacion y comercializacién de chocolates, caramelos y derivados
Zahor France S.A.S. Fabricacion y comercializacién de chocolates
Zahor France Holding S.A.S. | Participaciones en otras sociedades

2. Socledades demn’dientes y asociada

Las socledades del Grupo y asociada que han sido incluidas en la consolidacion mediante los métodos de

integracion global y puesta en equivalencia, asi como la informacién relacionada con las mlsmas al 31 de
diciembre de 2004, son las siguientes:




Importe Neto
Inversion en

Euros

Apra, S.L.O
Hébitat Natra, S.A. (¥
Torre Oria, S.L. ©® - | 6.429.488

Natra Cacao, S.L. O ' 0C 17.870.407
Natraceutical, S.A. ‘ 19.568.734
Exnama-Extratos Naturais da Amazénia, Ltda. ‘

Txocal Ofiati, S.L. & -
Zahor, S.A. .© . i (Gui 100%
Zahor France Holding S.A.S. Saint Etienne (Francia) 100%
Zahor France S.A.S. @ Saint Etienne (Francia) 100%
Natra CI Srl.t} Costa de Marfil 100%
Biopolis, S.L. ¥ Yalencia 17,05%

(1) No auditadas.
(2) Auditada por Gasséd Auditores.
(3) Auditada por KPMG.
(4) Auditada por Deloitte Brasil.
~ (B) Auditada por Deloitte Espana.

6.000

Las Sociedades del Grupo relacionadas en el cuadro anterior son consideradas sociedades dependientes en
virtud de lo establecido en el articuio 2° del Real Decreto 1815/1991, de 20 de diciembre, sobre normas de
consolidacion, dado que Natra S.A. posee la mayoria de los derechos de voio en dichas sociedades.

Biopolis, S.L. se incluye en el perimetro de consolidacién por considerarse socledad asociada en virtud de lo
establecido en el articulo 5° del Real Decreto 1815/1991, de 20 de diciembre, sobre normas de consolidacién.

En el ejerciclo 2004 se han incorporado al perimetro de consolidacién las socledades dependientes Txocal
Oniati, S.L., Zahor S.A., Zahor France Holding, S.A.S. y Zahor France, $.A.S. con motivo de su adquisicién y
constitucion por parte del Grupo mediante las siguientes operaciones societarias:

e El 11 de noviembre de 2004 se constituy6 la sociedad dependiente Txocal Ofiati, S.L. con un capital social
de 6.000 euros, dividido en 60 participaciones sociales, numeradas correlativamente del 1 al 60, ambas

inclusive, y de un valor nominal de 100 euros cada una de ellas, integramente suscritas y desembolsadas
por Natra, S.A. Con fecha 16 de diciembre de 2004, la Junta General Extraordinaria de dicha sociedad
dependiente acordd llevar a cabo una ampliacién de capital social por 994.000 euros, mediante la emision
de 9,940 participaciones sociales de 100 euros de valor nominal y 1.411,86 euros de prima de emisién, A 31
de diciembre de 2004 la ampliacién de capital ha sido integramente suscrita y desembolsada por Natra, S.A.
mediante aportacién no dineraria de 905.294 acciones de Zahor S.A., previamente adquiridas por la
Socledad dominante en la ampliacién de capital descrita en la Nota 12 y valoradas en 15.028 miles de
euros, valoracion que ha sido validada por Gass6 Auditores, S.L., experto independiente designado por el
Registrador Mercantil. La ampliacion de capital en Txocal Ofiati, S.L. se ha Inscrito en el Registro Mercantil
con fecha 13 de enero de 2005. Entre los gastos incurridos en el proceso de adquisicién de Zahor, S.A. se

incluyen 688 miles de euros correspondientes a los servicios prestados por una socledad vinculada con un
Administrador de la Sociedad dominante.

En junio de 2004 la sociedad dependiente Zahor, S.A. ha adquirido el 100% de Zahor FrAnce Holding,
S.A.S. quien, a su vez, posee el 100% de Zahor France, S.A.S., socledad domiciliada/en St. Etienne
(Francia) y dedicada a la fabricacion de productos derivados del chocolate. La deuda pendiente por la
compra de ambas sociedades a 31 de diciembre de 2004 asciende a 1,3 millones de eurog y figura recogida
en el epigrafe “Otras deudas no comerciales a corto plazo” del balance de situacion gphsolidado adjunto.

Adicionalmente y cpmo consecuencia de dicha toma de pagicibacion en s socieda " francesas, Zahar,
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S.A. ha llegado a determinados acuerdos comerciales con terceros lo que ha supuesto el reconocimiento de
cuentas a pagar por importe de 2 millones de euros, que figura recogida igualmente en dicho epigrafe del
balance de situacion consolidado.

Adicionalmente, en el gjercicio 2004 se han llevado a cabo las siguientes operaciones societarias:

» El Consejo de Administracion de la sociedad dependiente Natraceutical, S.A., en su reunion de fecha 22 de
abril de 2004, en ejecucion de la delegacion conferida por (a Junta General Ordinaria de Accionistas de
fecha 20 de junio de 2003, acordé6 llevar a ¢cabo una ampliacién de capital social por importe de 3.852.117
euros mediante la emisidn y puesta en circulacién de 38.521.165 nuevas acciones de 0,10 euros de valor

nominal y 0,42 euros de prima de emisién. Natra, S.A. ha acudido a la ampliacion de capital por un importe
total de 15.204 miles de euros.

» Durante el ejercicio 2004 la Sociedad dominante ha vendido acclones de Natraceutical, S.A. pasando de un

78,01% de participacion en 2003 a un 68,2% en el ejerciclo actual (véase Nota 9). El efecto en fondos
propios de la disminucién de dicho porcentaje de participacién se detalia en Ja Nota 12.

La fecha de las cuentas anuales individuales de las sociedades dependientes incluidas en el perimetro de
consolidacion es, en todos los casos, el 31 de diciembre de 2004, excepto la sociedad dependiente Apra, S.L.

cuyo ejercicio economico finaliza ef 31 de marzo, habiéndose elaborado unas cuentas intermedias a 31 de
diciembre de 2004 y por el periodo de doce meses finalizado en dicha fecha.

3. Bases de presentacién de las cuentas anuales consolidadas

a) Principlos de consolldaclon

Las cuentas anuales consolidadas adjuntas se han preparado a partir de los registros de contabilidad de
Natra S.A. y de las Sociedades que integran el Grupo Natra (que se detallan en las Notas 1 y 2) cuyas
respectivas cuentas anuales individuales han sido formuladas por los Administradores de cada sociedad de

acugrdo con principios de contabilidad generalmente aceptados, de forma que muestran la imagen fiel del
patrimonio, de la situacidn financiera y de los resultados del Grupo. Las cuentas anuales consolidadas

adjuntas del ejercicio 2004, que han sido formuladas por los Administradores de Natra S.A. vy las cuentas

anuales individuales de Natra, S.A. y de las Sociedades que integran el Grupo Natra, se someteran a la

aprobacion de las Juntas Generales de Accionistas y Socios correspondientes, estimandose que seran
aprobadas sin ninguna modificacién.

Todas las cuentas y transacciones importantes entre sociedades consolidadas han sido eliminadas en e
proceso de consolidacion. )

La consolidacion se ha realizado por el método de integracion global para aquellas sociedades sobre las que
se tiene un dominio efectivo por tener mayorfa de votos en sus érganos de representacion y decisién. El
valor de la participacién de los accionistas minoritarios en el patrimonlo y en los resultados de las sociedades
dependientes se presenta en el epigrafe "Intereses de socios extemos” del pasivo del balance de situacién
consolidado adjunto y "Beneficios atribuidos a soclos extemos” de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada adjunta, respectivamente. En el caso de la sociedad participada sobre la que no se tiene un
dominio efectivo, pero se ejerce una influencia notable en su gestion, se ha consolidado aplicando el
procedimiento de puesta en equivalencia.

Las cuentas anuales consolidadas adjuntas no incluyen el efecto fiscal que, en su caso, pudiera producirse
como consecuencla de la incorporacién de las reservas de las sociedades dependientes al patrimonio de la

Sociedad dominante, por considerar que las citadas reservas seran utilizadas como fuente de
autofinanciacion en cada sociedad dependiente.




b) Agrupacién de partidas

El saldo mostrado en el balance de situacién consolidado adjunto al 31 de diciembre de 2004 bajo el epigrafe
"Deudores” esta compuesto por las siguientes partidas, que han sido agrupadas a efectos de su
presentacion en el balance:

Clientes por ventas y servicios 39.869.749

Empresas asociadas, deudores 850
Deudores varios (Nota §) . 7.788.899

Personal 10.536
Administraciones Piblicas 3.945.083

Provision para insolvencias 830.505

¢} Comparacién de la informacién

Tal como se ha Indicado en [a Nota 2, en noviembre de 2004 se han incorporado al perimetro de
consolidacién las sociedades dependientes Txocal, S.L., Zahor S.A., Zahor France Holding, S.A.S. y Zahor
France, S.A.S. con motivo de su adquisicion y constitucion por parte del Grupo. La cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada del eJercicio 2004 sdlo incluye los Ingresos y gastos de estas socledades desde la
fecha de su incorporacién al perimetro de consolidacién. En consecuencia, la comparacién de las cuentas
anuales consolidadas adjuntas con las del ejercicio anterior debe realizarse en dicho contexto.

4. No valoracion

Las principales normas de valoracion utilizadas en la elaboracién de las cuentas anuales consolidadas adjuntas
del ejercicio 2004, de acuerdo con las establecidas por-el Plan General de Contabilidad y el Real Decreto

1815/1991, de 20 de diciembre, por el que se aprueban las normas para la fomulacion de las cuentas anuales
consolidadas, han sido las siguientes:

a) Fondo de comercio de consolldacién

El fondo de comercio de consolidacion ha sido originado por la diferencia positiva de consolidacién surgida
entre los importes hechos efectivos por las adquisiciones de acciones de sociedades dependientes y el valor

tedrico-contable de las mismas en la fecha de su adquisicion, corregido por las plusvalias latentes asignadas
al inmovilizado material.

El fondo de comercio de consolidacion se amortiza linealmente, en un periodo de diez afios, por considerar

que es éste el periodo estimado durante el que dicho fondo contribuira a la obtencién de beneficios para el
Grupo.

b) Homogeneizacién de partidas

Con objeto de presentar de forma homogénea las distintas partidas que componen las cuentas anuales
consolidadas adjuntas, se han aplicado a todas las sociedades incluidas en la consolidagion, en todos
aquelios aspectos que pudiesen tener un efecto significativo en las cuentas anuales cgnsolidadas, los
principios y normas de valgracién seguidos por la Sociedad dominante.




¢) Método de conversion

Las cuentas anuales consolidadas adjuntas han sido preparadas utilizando el método general de conversion
establecido por el Real Decreto 1815/1991 para las sociedades dependientes extranjeras Exnama-Extratos
Naturais da Amazdnia, Ltda. y Natra U.S. Inc. (método de tipo de cambio de cierre).

Siguiendo el método de tipo de cambio de cierre, todas las partidas de las cuentas anuales han sido
convertidas al tipo de cambio vigente al cierre del ejercicio, excepto las partidas de fondos propios que han
sido convertidas al tipo de cambio historico y la cuenta de pérdidas y ganancias que ha sido convertida al
tipo de cambio vigente en las fechas en que se realizaron las correspondientes transacciones o tipo de
cambio medio ponderado. -

Segun lo estipulado en el Real Decreto 1815/1991, el método de conversién de tipo de cambio de clerre
supone que el efecto de convertir a euros los balances y cuentas de pérdidas y ganancias de sociedades

filiales denominados en moneda extranjera se incluye en la cuenta "Diferencias de conversién® del epigrafe
"Fondos propios” del pasivo del balance de situacion consolidado adjunto.

d) Gastos de establecimiento

Y

Los gasios de establecimiento estan formados por los gastos de constitucion, primer establecimiento y de
ampliacion de capital. Representan, fundamentaimente, gastos incurridos en concepto de honoraros de
abogados, escrituracion y registro y se amortizan a razén del 20% anual.

Inmovllizaclones Inmateriales

Los gastos de investigacion y desarrollo estan especificamente individualizados por proyectos y su coste
esta claramente establecido para que pueda ser distribuido en el tiempo. Asimismo, los Administradores v la
Direccion del Grupo tienen motivos fundados del éxito técnico y de la rentabilidad econémico-comercial de
dichos proyectos. Se contabilizan cuando se incurren por su preclo de adquisicion o coste de produccién.
Estos gastos se amortizan a razon del 20% anual, una vez finalizado el proyecto. No obstante, ef Grupo

sigue el cniterno de dar de baja aquellos importes que corresponden a proyectos que no proporcionan el
resultado esperado.

Los trabajos que el Grupo realiza para su propio inmovilizado se reflejan al coste acumulado que resulta de
anadir, a los costes externos, los costes internos determinados en funcién de los costes de fabricacién
aplicados segun tasas horarias de absorcién, similares a las usadas para la valoracion de las existencias.

Las concesiones, patentes, licencias, marcas y similares se cargan por los importes satisfechos para la
adquisicion de la propiedad o del derecho al uso de las diferentes manifestaciones de la misma, o por los

gastos incumridos con motivo del registro de las desarrolladas por la empresa y se amortizan linealmente
entre el 16% y el 20% anual.

Las aplicaciones informaticas se registran por el importe satisfecho para la adquisicién de la propiedad o el
derecho al uso de programas informéaticos y se amortizan linealmente entre el 25% vy el 33% anual.

Los derechos derivados de los contratos de arrendamiento financiero se contabilizan como inmovilizado
inmaterial por el valor al contado del bien, reflejandose en el pasivo la deuda total por las cuotas mas el
importe de la opcidn de compra. La diferencia entre ambos importes, que representa los gastos financieros
de la operacion, se contabiliza como gasto a distribuir en varios ejercicios y se imputa a los resultados de

cada ejercicio de acuerdo con un criterio financiero. Estos bienes se amortizan aplicando las mismas vidas
ttiles que para el resto del inmovilizado material (Nota 4-f).




- -
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f) Inmovilizado material

El inmovilizado material adquirido con anterioridad a 1996 se halla valorado a coste de adquisicion

actualizado de acuerdo con el Real Decreto Ley 7/1996, de 7 de junio (véase Nota 8)., Las adiciones
posieriores se han valorado a coste de adquisicion.

Las plusvalias o incrementos netos de valor resultantes de las npéraciunes de actualizacién se amortizan en
los periodos impositivos que restan por completar la vida Gtil de los elementos patrimoniales actualizados.

Los costes de ampliacion, modemizacion 0 mejoras que representan un aumento de la productividad,

capacidad o eficiencia, 0 un alargamianto de la vida Gtil de los bienes, se capitalizan como mayor coste de
los correspondientes bienes.

Los gastos de conservacion y mantenimiento incumidos durante el ejercicio se cargan a la cuenta de
pérdidas y ganancias.

El Grupo amortiza su inmovilizado material siguiendo el método lineal, distribuyendo el coste de los activos
entre los ainos de vida util estimada, segdn el siguiente detalle:

Construcciones 10-50
Instalaciones técnicas y maquinaria 4-20
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 3-12
Otro inmovilizado 3-10

g) Valores moblliarios y otras inverslones financieras andlogas

El Grupo ha adoptado los siguientes criterios en la contabilizacién de sus inversiones en valores mobiliarios
tanto si se trata de valores de renta fija como variable y si son a corto o a largo plazo:

1. Titulos con cotizacidn oficial: a coste o mercado, el menor. Como valor de mercado se considera |a
cotizacion al cierre del ejercicio o la media del Gltimo trimestre, 1a menor.

2. Titulos sin cotizacion oficlal: se valoran al coste o valor te6rico-contable (segun el dltimo balance de
situacion disponible), el menor.

3. Los créditos, depésitos y las flanzas se valoran por el importe entregado, no estiméndose problemas en
SU recuperacion.

4. Fondos de inversién mobiliaria: coste de'adqulsicidn v rﬁercada, el mennr.' Por valor de mercado se
considera la cotizacion media del (ltimo trimestre o la cotizacion al cierre, 1a menor.

Las minusvalias entre el coste y el valor de mercado o el vailor razonable al cierre del balance se registran en
la cuenta “Provisiones” del inmovilizado financiero.

h) Acclones propias

Las acciones propias se valoran a su precio de adquisicion, constituido por el importe | satisfecho o que

- deba satisfacerse por la adquisicién, mas los gastos inherentes a la operacion, o valor'de mercado, cuando
éste sea menor. Como nalor de mercado se considera la cotizaci6




valoracién posterior, el que resulte menor. En caso de gue el valor tedrico-contable fuera el menor de los tres
parametros a considerar, €l importe de la provision se descompone en dos tramos, imputando la diferencia
entre el valor en libros y el valor de mercado a 1a cuenta de pérdidas y ganancias y la diferencia entre el valor
de mercado y el valor tedrico-contable a la cuenta de reservas para acciones propias.

0} Gastos a distribuir en varios ejercicios

El 29 de noviembre de 2002 las acciones de la sociedad dependiente Natraceutical, S.A. fueron admitidas a

cotizacion en el Sistema de Interconexién Bursatil dentro del Segmento de Nuevo Mercado. Como
consecuercia de esta operacion, el Grupo incumidé en una serie de gastos para cumplir con los tramites

exigidos por la legislacion vigente, asi como en determinados gastos en concepto de asesoramiento, los
cuales se imputan a la cuenta de resultados linealmente en un periodo de tres afos.

En ol ejercicio 2004 determinadas sociedades del Grupo han firmado un préstamo sindicado con varias
entidades financieras (véase Nota 15) habiendo incurrido en determinados costes de formalizacion, que se

imputaran a resultados financieramente durante la vigencla del mismo.

J) Existenclas

Las materias primas y otros aprovisionamientos se valoran al precio de coste medio ponderado o valor de
mercado, el menor. Las existancias de la sociedad dependiente Zahor, S.A. se valoran a coste estindar, que

no difiere sustanciaimente de [a valoracién que se hubiese obtenido aplicando el criterio de primera entrada-
primera salida, 0 mercado el menor.

Con caracter general el Grupo valora los productos terminados y en curso al coste medio real de fabricacion
que incluye el coste de los materiales incorporados, la mano de obra y los gastos directos e indirectos de
fabricacién. La sociedad dependiente Zahor, S.A, valora dichos productos a coste estandar, que no difiere
sustancialmente del que se hubiera obtenido de haberse aplicado un coste promedio de fabricacion real.

Respecto a la actividad de comercializacion de inmuebles, las existencias se valoran por su coste de
adquisicion, incluidos los costes relacionados con las mismas, El coste de adquisicion incluye los gastos

financieros que se incurrieron hasta {a finalizacion de la ejecucién de las promociones. Adicionaimente, el

Grupo registra la correspondiente provisién para ajustar el valor de dichos inmuebles a su valor estimado de
realizacion, si este fuese inferior.

FPara los productos en curso y terminados de la sociedad dependiente Torre Oria, S.L., dedicada a Ia
elaboracion de vinos y cavas, con un periodo de reposo de mas de un afio, se incluye entre los costes
industriales, el coste financiero de dicho periodo necesario para la finalizacién del proceso de elaboracion.

La valoracion de los productos obsoletos, defectuosos o de lento movimiento del Grupo se ha reducido a su
posible valor de realizacion.

k) Subvenciones

Las subvenciones de capital incluidas en el eplgrafe “Ingresos a distribuir en varios ejerciclos” del balance de
situacion se imputan a resultados en funcién de la amortizacién practicada sobre los bienes del inmovilizado
material a los que estan referidas.

Las subvenciones de explotacion se abonan al resultado del ejercicio en el momento de su devengo.

/) Deudas

Las deudas, tanto a corto como a largo plazo, se contabilizan por su valor nominal, y la diferencia entre dicho
valor nominal y el importe pécibido se contabiliza en el activo del balance como gastos por intereses diferidos
que se imputan a resulta auos siguiendo/un método financiero.

Y

XX EEEEEZEEXXY E XX ey RN N N N N N N N N N NN N
?



m) Créditos no comerciales

Los créditos no comerciales, tanto a corto como a largo plazo, se registran por el importe enfregado. La
diferencia entre este importe y el valor nominal se considera como ingresos por intereses en el ejercicio en
que se devengan, siguiendo un criterio financiero.

n) Operaclones de futuros de cobertura de rlesgos

El Grupo opera en el mercado de futuros de Londres para cubrirse de las oscilaciones del precio de mercado

de su principal materia prima, el cacao en grano. Los beneficios o quebrantos generados por las diferencias
netas de cofizacién, puesias de manifiesto durante el ejercicio, se han registrado de forma simétrica a los

ingresos 0 costas del elemento cubierto. Los gastos o ingresos devengados se incluyen en el epigrafe de
“Aprovisionamientos” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

Las posiciones abiertas en este mercado al cierme del ejercicio se indican en la Nota 11 y se corresponden en

todos los casos con operaciones en firme, pendientes de ejecutar, por lo que no requieren su reconocimiento
confable ni generan ingresos o gastos.

o) Transacclones en moneda extranjera y permutas de tipo de interds

L.a conversion en euros de los créditos y débitos expresados en moneda extranjera se realiza aplicando el

tipo de cambio vigente en el momento de efectuar la corespondiente operacién. Al cierre del ejercicio se
valoran al tipo de cambio vigente en dicho momento o al tipo de cambio asegurado. Las diferencias
negativas obtenidas al cierre del ejercicio como resultado de la actualizacion citada se han registrado en la

cuenta de pérdidas y ganancias, Las diferencias positivas, no obstante, se imputan a la cuenta de pérdidas y
ganancias en el momento de hacerse efectivas.

El Grupo utiliza los contratos de compra-venta a plazo de moneda extranjera con fines de cobertura de
nesgos ante la evolucion del tipo de cambio de las divisas con las que opera. Asimismo, el Grupo utiliza
instrumentos financieros con fines de cobertura de riesgos ante la evolucidn del tipo de interés, Las
diferencias de cotizacion que se pongan de manifiesto a lo largo de la vida de estos instrumentos financleros
se registran en la cuenta de perdidas y ganancias cuando se produce la cancelacion o liquidacién final de las
operaciones, de modo que los efectos de estas operaciones se imputen a la cuenta de pérdidas y ganancias
con el mismo criterio que los ingresos y gastos derivados de la operacién principal.

p) Impuesto sobre beneficlos

El gasto por Impuesto sobre Socledades del gjercicio se calcula en funcion del resultado econdmico antes de

impuestos, aumentado o disminuido, segin comresponda, por las diferencias permanentes con el resultado
fiscal, entendiendo éste como la base imponible del citado impuesto, y minorado por las bomﬂcacicnes Y
deducciones en la cuota, excluidas las retenciones y los pagos a cuenta.

- La Sociedad dominante tributa consolidadamente con determinadas sociedades del Grupo de acuerdo con la
correspondiente concesion del Ministerio de Economia y Hacienda. |

q) Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcién del criterio del devengo, es decir, cuando se produce la

corrients real de bienes y servicios que los mismos representan, con independencia del momento en que se
produzca la corriente monetaria o financiera derivada de ellos.

No obstante, siguiendo el principio de prudencia, el Grupo tnicamente contabiliza los beneficias realizados a
la fecha de cierre del ejercicio, en tanto que los riesgos previsibles y las pérdidas, aun lag eventuales, se
‘contabilizan tan pronto son conogidos.
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Respecto a la actividad de comercializacion de inmuebles, se sigue el procedimiento de reconocer el
resultado de cada venta en el momento en el que la misma se perfecciona, momento que normalmente

coincide con la fecha de entrega de la posesion del inmueble.

r) Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la reglamentacién de trabajo vigente, el Grupo esta obligado al pago de indemnizaciones a
los empleados con los que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones laborales. El Grupo no
tiene previstos despidos significativos y por consiguiente el balance de situacidn consolidado adjunto no
incluye provisién alguna por este concepto. -

s) Compromisos por jubilacion

De acuerdo con el convenio colectivo en vigor, la sociedad dependiente Tome Oria, S.L. esta obligada a

satisfacer determinados importes a aquellos trabajadores que se jubilen de manera anticipada entre los 60 y
los 64 aiios. Al 31 de diciembre de 2004 dicha sociedad tiene externalizados estos compromisos, habiendo
supuesto en el ejercicio 2004 una prima de 266 euros. Adicionalmente, la socledad dependiente Zahor
France $S.A.S. esta obligada a satisfacer un premio de jubilacion de similares caracteristicas, hablendo

registrado una provision por importe de 538.000 que figura registrada en el epigrafe “Acreedores a largo
plazo-otras deudas™ del balance de situacion consolidado adjunto.

t) Informacién sobre medio amblente

El inmovilizado material destinado a la minimizacién del impacto medioambiental y mejora del medio
amblente se halla valorado a su precio de coste de adquisicion. Los costes de ampliacion, modemizacién o
mejora que representan un aumento de la productividad, capacidad, eficiencia, o un alargamiento de la vida
util de estos bienes, se capitalizan como mayor coste. Las reparaciones y los gastos de conservacion y
mantenimiento incurridos durante el ejercicio se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los gastos devengados por las actividades medioambientales realizadas o por aquellas actividades

realizadas para la gestion de los efectos medioambientales de Jas operaciones del Grupo, se imputan en
funcién del principio del devengo, es decir, cuando se produce la corriente real de bienes y servicios que los

mismos representan, con independencia del momento en que se produzca la corriente monetaria o financiera
derivada de ellos. |

5. Fondo de comerclio da consolidacion

El movimiento habido en este epigrafe del balance de situacion consolidado adjunto durante el ejercicio ha sido
el siguiente:

2.304.093
19.685.110

Saldo al 31 de diciembre de 2003
Incorporacion al perimetro de consolidacion
Amortizacion del ejercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2004
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| Buros
Torre Oria, S.L. 2.006.880
Zahor, S.A. 19.603.089

1Saldo al 31 de diciembre de 2004 | 21.609.969

El movimiento habido durante el presente ejercicio en el eplgrafe "Gastos de establecimiento™ del balance de
situacién consolidado adjunto ha sido el siguiente:

Em'ns
tos de Gastos de
Amphaclén de
lec:lmlento apital

Saldo inicial 434,856
Adiciones 2.741

482.860
447.559

017.716

450.300
(292.165)

15.356

Amortizaciones (77.716)
Diferencias de conversion 15.356

3715237 | 715970 1091207

(214 449)

Los gastos de primer establecimiento corresponden, principalmente, a gastos mcumdos por la- sociedad
dependiente Exnama-Extractos Naturals da Amazdnia, Ltda.

Las adiciones de gastos de ampliacién de capital vienen dadas por las ampliaciones de capital llevadas a cabo

en el presente ejercicio por la Sociedad dominante y por la sociedad dependiente Natraceutlcal S.A. (véanse
Notas 12 y 2).

7. _Inmovilizaciones Inmateriales

El movimiento habido durante el ejercicio 2004 en las diferentes cuentas del inmovilizado inmaterial y de sus
correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el sigulente:
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Incorporaciones
Saldo al Perimetro de | Enfradas o Traspasos | Saldo
Inicial Consolidacion |Dotaciones| Bajas ofa 8 Final

Coste: R -

Gastos de investigacién y desarrollo

Propiedad industrial

Aplicaciones informaticas

Derechos sobre bienes en régimen
de arrendamiento financiero

Total coste

2.805.213
543.750
880.310

1.307.762 | (32.688)] - | 4.080.287
47.291 - 1.207.830

58.985 2.032.390

616.789
1.093.095

21.937 331,274
- (21.937) | 7.651.781

4.229.273

353.211 -
Amortizacion acumulada:
Gastos de investigacion y desarrollo
Propiedad industrial
Aplicaciones informaticas
Derechos sobre bienes en régimen

1.414.038
de arrendamiento financiero

- (381.854)
(616.790) (28.498)
(974.118) | (142.085)
Total amortizacién acumulada 1.821.474 e 4,119.019

e ) N R R R )

Las adiciones de gastos de investigacion y desarrollo corresponden a proyectos desarrollados por el Grupo
como parte de su politica de mantener el ritmo de crecimiento y nivel de competitividad y asi alcanzar los

umbrales de rentabilidad deseados. En dicho importe se incluyen trabajos realizados por el Grupo por importe de
445,718 euros. | | ' |

(1.187.472)
(1.047.045)
(1.730.302)

(805.618)
(401.757)
(614.099)

Del inmovilizado inmaterial del Grupo al 31 de diciembre de 2004, se encuentran totaimente amortizados
doterminados elementos cuyos valores de activo y correspondiente amortizacion acumulada ascienden a

2.419.997 euros.

Los datos mas significativos referentes a los contratos de arrendamiento financiero formalizados por el Grupo
para la adquisicién de maquinaria y otro inmovilizado son los siguientes:

Numero de afios del contrato 4as
Coste al contado (sin valor residual) 324.953

Valor residual 6.321

Rentas pendientes de pago
- Corto plazo . 42,308
Rentas pagadas
- en ¢l ejercicio 73.069
- en ejercicios anteriores 271.694

8. Inmovilizaciones materiales

El movimiento habido durante el ejercicio 2004 en las diferentes cuentas del inmovilizado matenal y de sus
rrespondientes amortizaciones acymuladas ha sido el siguientg:

/
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Saldo al Perimetro de | Entradas o | Salidaso | Traspasos de Saldo
Inicial Consolidacién | Dotaciones Baias ota?) |Conversién Final

Coste:
Terrenos y construcciones

Instalaciones técnicas y

12.368.710| 24.693.486 | 3.373.697 | (2.374.425) 4.156 5.616 | 38.071.240

maquinaria 48.536.900] 58.134.049 789.197 | (1.060.116) | 1.423.109 11.866 | 107.835.005
Otras instalaciones, utillaje y |
mobiliario 2.135.115 6.373.969 247.676 | (116.473) - 8.640.076
Otro inmovilizado 864.452 589.247 108.586 125.663 1.677.937
Anticipos ¢ inmovilizado en
curso 832 | 10.646,488
3

Amortizacién acumulada:

Terrenos y construceiones (3.006.380)| (17.297.395)

Instalaciones técnicas y
maquinaria (24.488.619)| (38.600.850)

Otras instalaciones, ufillaje y
mobiliario

(4.705.279)
Otro inmovilizado 616.830 408.889 1.129.181

Total amortizacién acamulada |@29.406.605)_(59.577.869) | Gass.13)| 115245 | 109 (o9 01.130:195)
) [lnmovilizadoneto [ 37703049) | 0 |

En diciembre de 2004 el Grupo ha enajenado un terreno, generando un beneficio de 2,24 millones de euros que
figura registrado en el epigrafe "Beneficios procedentss del inmovilizado® de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada adjunta. Dicho beneficio resulta neto de una provision de importe no significativo correspondiente a
los costas previstos para la finalizacion de determinadas obras existentes en el mencionado terreno. en cuyo
momento se producira la inscripcion registral de la venta. El importe de la venta estaba pendienta de cobro al 31
de diciembre de 2004 (a excepcion de los impuestos) figurando un importe de 2,27 millones de euros en el
epigrafe de deudores a corto plazo y el resto, importe cuyo vencimiento es marzo de 2006, en otros créditos a

largo plazo. La venta se ha realizado a precios de mercado, por un importe superior al resultante de una
tasacion realizada por un experto independiente. |

Las Sociedades dependientes Zahor, S.A. y Zahor France S.A.S. tenfan implicitas plusvalias asignadas a un

mayor valor de 10s terrenos por un total de 2,4 millones de euros que figuran registrados en el epigrafe
“terrenos”.

En el epigrafe “Anticipos e inmovilizado en curso” se incluyen principaimente las instalaciones en proceso de
nuevas lineas de fabricacion de productos nutracéuticos y las inversiones realizadas en la nueva planta de
coberturas industriales.

Conforme se indica en la Nota 4-f, el Grupo procedid a la actualizacion de los valores de su inmovilizado material
al amparo de las disposiciones del Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio. Las cuentas afectadas por la

actualizacion amparada en el Real Decreto-lL.ey 7/1996, de 7 de junio y su efecto neto en el inmovilizado al 31 de
diciembre de 2004 es como sigue: |
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Terrenos
Construcciones

Instalaciones técnicas y maquinaria
Ofras instalaciones, utillaje y mobiliario

538.274

280.713

26,256
1.735

El efecto de la actualizacién sobre la dotacién a la amortizacion del ejercicio 2004 ha ascendido a 37.001 euros.

Del inmovilizado material del Grupo al 31 de diciembre de 2004, se encuentran totalmente amortizados
determinados elementos cuyos valores de aclivo y correspondiente amortizacion acumulada ascienden a 42

millones de euros, aproximadaments.

En los epigrafes "Instalaciones técnicas y maquinaria® y *Otras instalaciones, utillaje y mobiliario™ se incluyen los
depositos y barricas de la sociedad dependienta Torre Oria, S.L. cuyo valor neto contable es de 314 y 130 miles

de euros, respectivamente.

El valor neto de las inversiones de inmovilizado material situadas fuera del territorio espariol presentan el

slguiente detalle al 31 de diciembre de 2004:

Guinea Ecuatorial
USA

Costa de Marfil
Brasil
Francia

483.945
3.122
27.295
2.081.963
5.597.317

8.193.642

El Grupo sigue la politica de formalizar pélizas de seguros para cubrir log posibles riesgos a que estin sujetos
los diversos elementos de su inmovilizado material. Al 31 de diciembre de 2004 existe una cobertura de la

practica totalidad del valor neto contable del inmovilizado.

Inmovilizaciones financie nversiones financieras tem

a) Inmovllizaclones financleras

El movimiento habido en las diversas cuentas de! capitulo “Inmovilizaclones financieras” del balance de
situacion consolidado adjunto en el ejercicio 2004 es el siguiente:

k f Fa
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raciones Diferencias
Saldo al Pe:nme:u'o de | Adiciones o de Saldo
Inicial Consolidacion | Dotaciones Retiros Conversion Final

Participaciones en sociedades puestas

en equivalencia 50.293 - (3 0.372) 19.921]

Cartera de valores a largo plazo
Administraciones Pxiblicas

Otros créditos

Depésitos y fianzas a largo plazo

8.214 - 8.695
287.227 3.749.365 4,336,592
2.026.166 2.026.166

20 280 1.400 32.746

El saldo del epigrafe “Participaciones en sociedades puestas en equivalencia” del activo del balance de
situacion consolidado adjunto se corresponde integramente a “Bidpolis, S.L.".

El saldo del epigrafe "Otros créditos” del inmovilizado financiero corresponde a la parte aplazada a largo
plazo de la venta de un terreno realizada en el ejercicio a un grupo empresarial que mantiene participaciones

no relevantes en el Grupo Natra y vence en marzo de 2006 (véanse Notas 8 y 14).

Al 31 de diciembre de 2004, el Grupo tenia formalizados los siguientes confratos de divisa a plazo abiertos

con vencimiento en 2005:
Tipo de cambio
- ~Activo Contratado Importe |
Tipo de Contrato Subyacente (divisa/euro Divisa Vencimiento -

Forward-venta Dolares 2.616.069 aner trimestre
Forward-venta Délares 1.658.780 | Segundo trimestre
Forward-venta Ddélares 1.400.000 | Tercer trimestre

550.512
822.000
274.000
1.355.008
406.914
413.854

Primer trimestre
Segundo trimestre
Tercer trimestre
Primer trimestre
Segundo trimestre
Tercer trimestre

Francos suizos
Francos suizos

Francos suizos
Libras esterlinas

Libras esterlinas
Libras esterlinas

Forward-venta

Forward-venta
Forward-venta
Forward-venta
Forward-venta
Forward-venta

b) Inversiones financieras temporales

El movimiento habido en este epigrafe del activo circulante durante el ejercicio 2004 es el siguiente:

14
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Participaciones én empresas del Grupo
Valores de renta fija y otros
Depésitos y fianzas

Incorpora-

ciones al
Saldo Perimetro de Saldo
Inicial Consolidacion| Adiciones Retiros Final |

03.803 [(1.042.668)] -

6.141.989 | (178.117)] 6.672.664
561

Con fecha 29 de noviembre de 2002, las acciones de la sociedad dependiente Natraceutical, S.A. fueron
admitidas a cotizacion en el Sistema de Interconexion Bursatil dentro del Segmento de Nuavo Mercado, en
las bolsas de valores de Madrid, Valencia, Barcelona y Bilbao. De acuerdo con lo establecido en el folleto de
emision, Natra, S.A. se comprometié frente a la Comision Nacional de Mercado de Valores a dotar de
liquidez al valor para o cual se pretendia alcanzar un “free float” de, al menos, el 25%. El saldo que aparecia
a 31 de diciembre de 2003 en el epigrafe “Inversiones financieras temporales® en la cuenta "Participaciones
en empresas del Grupo” comrespondia Integramente a una participacién del 3,01% en el capital social de
Natraceutical, S.A. En este sentido, an el ejercicio 2004 se han realizado compras-ventas de acciones de
dicha sociadad por importes de 94 y 917 miles de euros, respectivamente, en cumplimiento de dicho
compromiso, genserando un beneficio de 2.698 miles de euros que figura registrado en el epigrafe “Beneficios
en valores negociables” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta.

537.792

-

Adicionalmente, an noviembre de 2004 la Sociedad dominante ha vendido un 7,21% de dichas acciones de
los cuales, 126 miles de euros figuraban registrados en el epigrafe “Inversiones financieras temporales-

Participaciones en empresas del Grupo”. Asimismo, en diciembre de 2004, Txocal Ofiati, S.L. ha adquirido

-un porcentaje equivalente de acciones de Natraceutical, S.A. que posteriormente ha canjeado por un 24,4%

de acciones de Zahor, $.A., sociedad participada 100% por Txocal Ofiati, S.L., razén por la que la Sociedad
dominante ha registrado una provisién equivalente al beneficio generado en dicha operaciéon de permuta por
importe de 7.855 miles de euros. Esta operacion se ha realizado a valores de mercado segiin valor de

cotizacion de Natraceutical, S.A, a la fecha de Ia transaccion y se ha producido en el contexto de la
adquisicién de la totalidad de las acclones de Zahor, S.A.

La composicion de |a cartera de valores a corto plazo al 31 de diciembre de 2004, la cual presenta tipos de
interés equivalentes a mercado, es la siguiente:

Imposiciones a plazo fijo 1.744,.900
Fondos de inversion y otros 4.755.525

Valores de renta fija 148.250
Intereses devengados 23.989

'

. Gastos a distribuir en varios ejorcicios

El movimiento habido durante el presente ejercicio en el epigrafe “Gastos a distribuir en varios ejercicios” del

bal

ce de situacion consolidado adjunto ha sido el siguiente (véase Nota 4-i):
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Adiciones

11. Existenclas

de 2004, es el siguiente:

Comerciales
Materias primas y auxiliares
Producto en curso

Producto termunado
Anticipos a proveedores
Provisiones

Saldo al 31 de diciembre de 2003

mputacion a IEEUltadOS
Saldo al 31 de diciembre de 2004

286.640

Incorporaciones al perimetro de consolidacion 502

589.828
186.730

1.996.091
18.349.053
6.371.951

239.794

1.112.521
2.981.052

197.888
71.405

154.636
15.9335

15.394.080
© 5.026.460
926.24¢

19.461.574

15.607.903
5.097.865

El desglose de las existencias por grupos homogéneos de actividades y grado de terminacién al 31 de diciembre

2,235,885

9.507.639

926.24¢€

46.211.389

Al 31 de diciembre de 2004 las sociedades del Grupo tenian compromisos firmes de compra y venta de materias
primas y productos terminados (cacao y sus derivados y cafeina) por 10,5 y 51,4 miliones de euros,
respectivamente. Adicionalmente, la sociedad dependiente Exnama-Extratos Naturais da Amazoénia, Ltda. tiene
firmado un contrato de venta a cinco afios con su Gnico cliente, quedando todavia dos afios pendientes de

vencimiento y un importe de 22 millones de USD, que al tipo de cambio al 31 de diciembre de 2004 equivalen a
16,2 millones de euros, aproximadaments.

L.a sociedad dependiente Natra Cacao, S.L. opera en el mercado de futuros de Londres y al cierre del ejercicio
tenia los siguientes contratos abiertos con vencimiento en 2005:

| Tipode Contrato | Toneladas | Importe en GBP _

707.250 {Marzo
53.100 {Mayo

Contrato de compra
Contrato de compra
Contrato de compra

Contrato de compra 329.120 [Diciembre
Contrato de venta 1.413.650 |Marzo
Contrato de venta 4.514.400 [Mayo

Contrato de venta
Contrato de venta

12.677.000 |Julio
6.089.230 |Septiembre

197.500([Diciembre

16
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En los productos en curso, semiterminados y terminados se incluyen productos con procesos de elaboracion a
largo plazo (fundamentalmente cavas y vinos) por importe de 2.748 miles de euros. |

El capitulo de comercializacién de inmuebles incluye un resto de 4.190 metros cuadrados de una parcela situada
en Ribarroja (Valencia). Estos terrenos no estéin inscritos a nombre de Habitat Natra, S.A. en el Registro de la
Propiedad, dado que existe un litigio entre los anteriores propietarios y terceras personas. En opinién de los
Administradores, de la resolucién de este litigio no se derivaran quebrantos para el Grupo.

Adicionaimente, el capitulo de comercializacién de inmuebles incluye 38.703 euros correspondientes a gastos
financieros capitalizados desde el momento en que los terrenos fueron adquiridos y que fueron registrados en
ejercicios antariores.

En relacién con las existencias del capitulo de comercializacién de inmuebles se sigue el criterio, dada su
naturaleza, de no contratar pélizas de seguro. En relacién al resto de existencias, e Grupo sigue la politica de
formalizar pélizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a que estin sujetas las existencias en sus
instalaciones. Al 31 de diciembre de 2004 esti cubierta la practica totalidad de su valor neto contable.

12. F roplos

El movimiento habido en las diversas cuentas de fondos propios durante el sjercicio 2004 ha sido el siguiente:

17
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Capital social

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad dominante, en su reunion de fecha 22 de
noviembre de 2004, acordé llevar a cabo una ampliacién de capital social con supresion total del derecho de
suscripcion preferente por importe de 4.345.411 euros, mediante la emision y puesta en circulacion de 3.621.176
nuevas acciones ordinarias de 1,20 euros de valor nominal y 2,95 euros de prima de emision. A 31 de diciembre
de 2004 la ampliacién de capital ha sido suscrita y desembolsada en su totalidad por Inversiones lzyn 2004, S.L.
mediante aportacién no dineraria de 905.294 acciones de Zahor, S.A. valoradas por un importe total de
15.027.880 euros, valoracién que ha sido validada por Gassd Auditores, S.L., experto independiente designado
por el Registrador Mercantil. La Sociedad dominante ha optado por la aplicacion del régimen especial
establecido en el capitulo VI del Titulo Vil del Real Decreto Legislativo 4/2003, del Texto Refundido de la Ley
del Impuesto sobre Sociedades con renuncia parcial al mismo, integrando en la base imponible del Impuesto

sobre Sociedades, en su caso, las rentas derivadas de la transmision efectuada con motivo de la aportacion
dineraria.

Tras la citada ampliacién, el capital social de la Sociedad dominante al 31 de diciembre de 2004 asciende a

28.969.411 euros y estd compuesto por 24.141.176 acciones ordinarias de 1,20 euros de valor nominal cada
una, encontrandose totalmente suscritas y desembolsadas.

Todas las acciones del capital social gozan de los mismos derechos, no existiendo restricciones estatutarias a
su transferibilidad y estando admitida su cotizacion en las Bolsas de Valores de Valencia y Madrid.

Al 31 de diciembre de 2004 los accionistas de la Sociedad dominante personas juridicas con participacién igual
0 superior al 10% de su capital eran las siguientes:

| Participacién

BMS Promocion y Desarrollo, S.L. 1 12,71%

Zabor, S.L. 17,89%
Inversiones Izyn 2004, S.L. 15,00%

Reserva do ravalorizacién

A 31 de diciembre de 2004 ya ha prescrito el plazo de 3 ahos para que la Administracion Tributaria compruebe el
saldo de la cuenta "Reserva de Revalorizacion® Real Decreto-lL.ey 7/1996 de 7 de junio. Dicho saldo podra
destinarse, sin devengo de impuestos, a eliminar los resultados contables negativos, tanto los acumulados de
gjercicios anteriores como los dal propio ejercicio, 0 los que puedan producirse en el futuro y a ampliacién del
capital social. A partir del 1 de enero de 2007 podra destinarse a reservas de libre disposicion, siempre que la
plusvalia monetaria haya sido realizada. Se entendera realizada la plusvalia en la parte correspondiente a la

amortizacion contablemente practicada o cuando los elementos patrimoniales actualizados hayan sido
fransmitidos o dados de baja en los libros de contabilidad.

Si se dispusiera del saldo de esta cuenta en forma distinta a la prevista en el Real Decreto-Ley 7/1996, dicho
saldo pasaria a estar sujeto a tributacion.

La “Reserva de revalorizacion™ que figura en cada uno de los balances de situacion individuales de las
sociedades que Integran el Grupo es la sigulente:
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Natra, S.A.

Torre Ona, S.L.
Natra Cacao, S.L.
Natraceutical, S.A.

1.288.456

Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, debe destinarse una cifra igual al 10%
del beneficio del ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda del 10% del capital
ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital social,

esta reserva s6lo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin.

Las sociedades dependientes consolidadas por integracion global presentan en sus balances individuales como
reserva legal, que tiene por tanto caracter restringido, un importe conjunto de 2.051.687 euras. A esta reserva le

es de aplicacion las mismas restricclones que las indicadas en relacién con las reservas de esta naturaleza de Ia
Sociedad dominante.

Prima de emision

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades An6nimas se permite expresamente la i.lfillzaclén

- del saldo de la prima de emision para ampliar capital y no establece rastricclon especifica alguna en cuanto a la
disponibilidad de dicho saldo.

Reserva acclones proplas

A 31 de diciembre de 2004 la Sociedad dominante posee 243.565 acciones propias adquiridas a un precio
medio de 3,67 euros, aproximadamente. De dicha cantidad, 161.172 acciones han sido adquiridas en el ejercicio

2004 a un precio medio de 3,90 euros. El valor nominal de las acciones propias en cartera representa un 1,01%

del capital social. El movimiento habido en el ejercicio en las cuentas de acciones propias mostradas en el activo
del balance, es el siguiente:

Saldo inicial o | 264478 | (94.084)
Adiciones 628.746 | (206070

Saldo al 31 de diciembre de 2004 893.224 (300.154)

La Sociedad dominante ha adquirido acciones propias en virtud del acuerdo, renovado anualmente, de la Junta

General Ordinara de Accionistas del 28 de junio de 2004 que autoriza al Consejo de Administracion a comprar
acciones propias, sin establecer finalidad alguna.

El |mporte total de adiciones d¢ provisiones se ha registrado en el epigrafe “Otras rese ;’ del balance de
S i@a-adjunto.
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El saldo de la reserva por adquisicién de acciones propias de la Sociedad dominante asciende a 5§93.070 euros
y sera considerada indisponible en tanto las acciones propias no sean enajenadas o amortizadas.

Otras reservas no disponibles

Determinadas sociedades del Grupo mantienen en sus balances de suacion individuales gastns de
establecimiento y gastos de investigacion y desarrollo activados. Hasta que dichos gastos hayan sido fotalmente
amortizados esta prohibida toda distribucion de beneficios, a menos que el importe de las reservas disponibles
de dichas sociedades sea, como minimo, igual al importe de los saldos no amortizados. En consecuencia, del
saldo de las reservas voluntarias que presentan las cuentas individuales de dichas socCledades, 3.568.157

millones de euros son indisponibles.

Otros

En "Ofras reservas de la Sociedad dominante” se Incluye una reserva por redenominacion del capital social a
euros, con un saldo de 7.827 euros, que es de caracter restringido. El resto del saldo corresponde a reservas

voluntarias.

La composicion por socledades del epigrafe "Reservas en sociedades consolidadas por integracion global”
incluido en la nibrica “Fondos propios® es la sigulente:

Natra U.S. Inc. 76.540
Apra, S.L. (73.241)
Habitat Natra, S.A. 63.692
Torre Oria, S.L. 1.688.382

Natra Cacao, S.L. 2.189.090
Natraceufical, S.A. 141.320
Exnama-Extratos Naturais da Amazbnia, Ltda. 820.800
Natra CI Srl. 429.638

4.476.945

Distribucidén de resultados de la Socledad dominante

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2004 formulada por ks Administradores de la Sociedad
dominante es la siguiente:;

Reserva legal ' 54.264
Reservas voluntarias 488.374

Intereses de soclos extomos

El saldo incluido en este capitulo del balance de situacién consolidado adjunto recoge el valor de |4 participacién
de los accionistas minoritarios en las sociedades del Grupo consolidadas por integracion globgl. Asimismo, el
saldo que se muestra en la cuenta de pérdidas y ganancias cunsolldada junta en el capitulo "Beneficios
ah‘lll':;(l:rilus a socios externos” pepresenta la particlpacion de inoritarios emdos resuitados del
ejercicio
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El movimiento habido en el ejercicio en este capltulo del balance de situacién consolidado adjunto es el
siguiente:

Saldo inicial
Resultado del ejercicio

1.816.251 : (640)
558.400 . (5.707)

Diferencias de conversién (70.353)

Ampllaclén de capltal 4.820. 917

2 456 912 10, 377

Saldo final 141.907 (87.077)

El saldo al 31 de diciembre de 2004 se desglosa en los siguientes conceptos:

- Buros
oo [ o
Sociedad Capital | Emision | Reservas | del Ejercicio| Conversion Total

Natraceutical, S.A.

Exnama-Extratos Naturais

| da Amazonia, Ltda.
Natra U.S. Inc. |

4.160.382 |5.144.563 | (204.865)] 558.400 9.658.480

14. Ingresos a distribulr en varios aje

El movimiento habido en el ejercicio 2004 en este epigrafe del balance de situacion consolidado ha sido el
siguients:;

Saldo inicial 598.842
Incorporacion al perimetro de consolidacion 1.041.727

Adiciones
| Traspaso al resultado del ejercicio

Saldo final 1.794.305

El saldo de este epligrafe se corresponde, principalmente, con las siguientes subvenciones concedidas al Grupo,

destacando las otorgadas por el Gobiemo Vasco desde el ejercicio 1996 para la adquisicién de inmovilizado por
un importe total de 2.518 miles de euros.

No existen importes pendientes de cobro al 31 de diciembre de 2004 derivados de dichas subvenciones. Los
Administradores consideran que el Grupo ha venido cumpliendo los reqmsltos exigidos paraTd concesion de

dichas sqbvencionas‘
/ ma ’ M
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Adicionalmente este epigrafe del balance de situacion incluye los intereses implicitos de los créditos a largo
plazo descritos en la Nota 8.

15. Deudas no comerciales

Daudas con entidades de créedito

La composicién de las deudas con entidades de crédito, de acuerdo con sus vencimientos, es la siguiente:

2007 2008 Siguientes Total

Préstamos
Polizas de crédito

8.363.3191 15.108.529 114.601.653]12.839.662( 27.855.009 | 78.768.172
13.501.635 13.501.635

15.952.378 15.952.378

Financiacién de importaciones
Efectos descontados
Intereses devengados no vencidos

3.787.867
379.762

—

3.787.867

379.762

Las deudas con entidades de crédito a largo plazo devengan un tipo de interés que oscila entre 2,5%-5,79%.

Al 31 de diciembre de 2004 las sociedades del Grupo tienen concedidas lineas de crédito, financiacién de

importaciones y exportaciones y descuento de efectos comerciales por importe de 27,7, 29,5 y 16,4 millones de
euros, respectivamente. - |

Con fecha 3 de diciembre de 2004 la Sociedad dominante y la sociedad dependiente Txocal OAati, S.L. han
firmado un prastamo sindicado a largo plazo con un grupo de entidades financieras por importe de 49,5 millones
de euros y figura recogido en el capitulo “Préstamos®. El principal del préstamo serd amodizado en 24
amortizaciones trimestrales iguales y consecutivas de 2.063 miles de euros. El vencimiento de la primera cuota
sera el 3 de marzo de 2006. E! coste financiero aplicado durante el gjercicio 2004 ha sido del 3,675%. En enero
de 2005 el tipo de interés de esta operacién ha quedado fijado en un 2,99%, mediante {a firma de contratos de

permuta financiera de tipo de interés con vencimientos acordes a la totalidad de las liquidaciones de tipo de
interés del préstamo.

La exigibilidad del importe concedido se halla condicionada al cumplimiento de ciertas clausulas relativas a
determinados ratios financieros y covenants, habituales en este tipo de operaciones.

Este préstamo sindicado cuenta con la garantfa pignoraticia de 3.710.000 acclones de Zahor, S.A. y con el aval
de la Sociedad dominante.

El Grupo fiene firmados con entidades financieras contratos de permuta financiera de tipos de interés para cubrir
el posible riesgo de subidas de los tipos de interés de referencia de las deudas a corto y largo plazo. Las deudas

cublertas por operaciones CAP y SWAP a 31 de diciembre de 2004 ascienden a 20.364 miles de euros,
aproximadamente.

Otras deudas a largo plazo

composicion del saldo del epigrafe "Otros acreedores” del pasivo a largo plazo del balance de situacién

nsolidado es la siguiente:
. y A4
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Prestamos 1.764.159
Administraciones Pablicas 417.178

Filanzas constituidas 34.389
Ofras deudas (Nota 4-s) . 538.000

2.753.726

En 2004, el Instituto Valenciano de Finanzas ha concedido a la sociedad dependiente Natraceutical, S.A. un

préstamo por importe de 2.846.857 euros de los que a 31 de diciembre de 2004 (nicamente ésta ha dispuesto
de 596.857 euros (netos de subvenciones), con la finalidad de realizar una ampliacién de sus instalaciones
productivas y construccién de una nueva planta de produccién. El vencimiento Gitimo del citado préstamo esta

establecido en 2014, tiene un perfodo de carencla de tres afios y devenga un tipo de interés de Euribor a 3
meses mas un punto.

E! CDTI (Centro para el Desarrollo Tecnoldgico Industrial) es una Entidad de Derecho Plblico encargada de la
gestion de ia politica de innovacién tecnolégica del Ministerio de Industria y Energla. Dicho Organismo tiene

concedidos al Grupo diversos préstamos, sin intereses, que presentan los siguientes vencimientos:

__Vencimiento | Euros _

199.539
100.490
22.358
22,358
22.357

Para poder beneficiarse de la financlacidn concedida por el CDTI el Grupo ha adquirido determinados
compromisos habltuales en este tipo de operaciones, relativos entre otros al mantenimiento de la estructura y
solvencia patrimonial, a la no enajenacién de los bienes asi financiados y a {a continuacién de los proyectos

aprobados. Los Administradores de la Sociedad dominante consideran que se cumplen los requisitos
establecidos para la acreditacidn de [a financiacion de estos proyectos de inversién. -

Por otra parte, en el ejercicio 2001 la Compafiia Espafiola de Financlamiento de Desarollo, S.A. (COFIDES)
concedio un prestamo en délares americanos a la sociedad dependiente Exnama-Extratos Naturals de

Amazbina Ltda. cuyo importe equivalente al 31 de diciembre de 2004 es de 1.249.674 euros, con un periodo de
carencia de tfres afios, hasta el 5 de enero de 2005, a partir del cual se amortizarA mediante diez pagos

semestrales hasta julio de 2009. Del importe mencionado, 249.935 euros se presentan, junto con 19,718 euros

de intereses devengados, en el epigrafe de "Otras deudas” del pasivo a corto plazo, Este préstamo esta avalado
por la Sociedad dominante.

Otras daeudas no comerciales

La composicion del saldo del epigrafe "Otras deudas no comerciales™ del pasivo a corto plazo del balance de
situhcion consolidado es la siguiente:
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Administraciones Piblicas 3.962.537
Deudas representadas por efectos a pagar 2.040.622

Remuneraciones pendientes de pago 2.433.269
Proveedores de mmovilizado | 4.202.630
Otras deudas (Nota 2) 3.583.521

16.222.579

16. Situacion fiscal

El Impuesto sobre Sociedades se calcula en base al resultado econdmico o contable, obtanido por la aplicacién

de principios de contabilidad generalmente aceptados, que no necesariamente ha de coincidir con el resultado
fiscal, entendido €ste como la base imponible del impuesto.

Las sociedades del Grupo Natra, Natra, S.A., Habitat Natra, S.A., Natra Cacao, S.L., y Tomre Oria, S.L. tributan

en regimen de consolidacion fiscal con el nimero 57/1999, En el presente ejercicio la sociedad dependiente
Natraceutical, S.A. ha dejado de pertenecer al citado Grupo fiscal.

La conciliacion del resultado contable consolidado del ejercicio 2004 con la base imponible del Impuesto sobre
Sociedades, obtenida mediante agregacién de las conciliaciones comrespondientes a las sociedades individuales
y considerando los ajustes fiscales y por consolidacion, es como sigue:

__ Buos

Resultado contable consolidado del ejercicio
(antes de impuestos)

Diferencias permanentes
De las sociedades individuales

4.754.464

806.847 | (2.525.626)
1.958.434 | (1.035.620)

(16.779)
022.814

De los ajustes de consolidacion
Diferencias temporales

Con origen en ejercicios anteriores

Con origen en ¢l ejercicio

-
.

53.736 (166.214)
8.469.835 8.469.835

Base imponible fiscal agregada _ 13.964.120

(219.950)

El aumento de las diferencias pemrmanentes de las sociedades individuales comresponden principalmente a Ia

dotacion de cartera de una compaiiia del Grupo. Las disminuciones se corresponden con la cofreccion
monetara, por importe de 51.988 euros y con la eliminacion de la doble imposicién por importe de 280.000 euros

generada por la venta del terreno descrita en la Nota 8, asi como a aplicaciones de provisiones no consideradas
. deducibles en el momento de su dotacion.

Las diferencias permanentes por los ajustes de consolidacién que incrementan la base imponible incluyen,
principalmente, los resultados de las sociedades dependientes Txocal Odfati, S.L., Zahor S.A., Zahor France
Holding, 5.A.5. y Zahor France, S.A.S. desde el 1 de enero de 2004 hasta la fecha de su incorporacién al
- perimetro de consolidacion (véase Nota 2) que han sido eliminados en el proceso de consolidacion. Las
diferencias permanentes por los ajustes de consolidacién que disminuyen la base imponible incluyen,
principalmente, la reversién de un ajuste de consolidacion derivado de la venta del terreno descrita en el pamafo |

anterior que fue aportado en el ejercicio 2002 por la Sociedad dominante a la socledad dependiente
Natraceutical, S.A. a valor de mercado.

El incremento de diferencias temporales con origen en el ejercicio corresponden, principalmente, @l beneficio
generado porla v de accignes de Natraceutical, S.A. (véase Nofa 9 La Sociedayg dominante ha registrado

. . . . . l - I 'S
.
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el impuesto anticipado derivado de dicha diferencia temporal por imporie de 2.749.365 euros y figura registrado
en el epigrafe "Inmovilizaciones financieras-Administraciones puablicas a largo plazo”.

Las diferencias entre fa carga fiscal imputada al ejercicio y a los ejercicios precedentes, y la carga fiscal ya
pagada o que habrd de pagarse por esos ejercicios, registradas en las cuentas "Impuesto sobre beneficios

anticipado™ e "Impuesto sobre beneﬁcios diferido® se han originado como consecuencia de las diferencias
temporales siguientes: -

Efecto Efecto
TDOTIE OSiﬁVQ 10 bil SiﬁVG

eicoscnsl | 8079529 | 2821975
Ejercicios anteniores 432.515 151.380 857.809 300.233

35i2404 | 297355 | 957800 | 300333

El impuesto sobre beneficios anticipado con origen en ejercicios anteriores se ha originado principalmente por
las dotaclones a la provision de insolvencias y existencias no deducibles fiscalmente. El impuesto sobre

beneficios diferido se ha originado principalmente por la amortizacion acelerada de elementos de inmovilizado
material, segun la normativa vigente,

Al 31 de diciembre de 2003, el Grupo tenia acreditadas deducciones por doble imposicién de dividendos
pendientes de aplicacion procedentes del ejercicio 1998 que han sido aplicadas en el presente ejercicio por

importe de 4.393 euros, Asimismo, el Grupo ha aplicado por este mncepto deducciones por m':porte de 12.671
euros generados en el presente ejercicio. | |

La legislacion en vigor relativa al impuesto de Sociedades establece diversos incentivos fiscales con nbjeto de
fomentar las nuevas inversiones, investigacion y el desarrollo, la proteccion del medio ambiente, la formacién
profesional y la actividad exportadora. En el presente ejercicio, el Grupa ha aplicado dichas deducciones por
importe de 790.091 euros que se han registrado con abono a los epigrafes *Deudores” e “Impuesto sobre

Sociedades” del balance de situacion y cuenta de pérdidas y ganancias adjuntos por importes de 453.744 y
336.347 euros, respectivamente.

Las deducciones para incentivar las referidas actividades, pendientes de aplicacién en préximos ejercicios, son
las sigulentes:
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| comepo | Biewicio | Buos | de Deduucion
Concepto | de Deduccion

44.433
110.468

122.838

19.967
354.658
380.373

Medio ambiente
10.552

Actividad exportadora

131.487
3.726
11.975
4.602
14.854

147
682
175
948
1.769
6.292

1.220.446

El detalle de las inversiones realizadas durante los ejercicios 2001 a 2004, ambos inclusive, acogidas a las
respectivas Normas Forales de incentivos fiscales a la inversidn, es el siguients:

Eurus
Deducciones
Inversiones Pendlentes de
Computables caciéon | Vencimientos

Bienes afectos a la Norma Foral 7/ 1996-

Articulo 37° (2002)
Articulo 37° (2003)
Articulo 37° (2004)

6.782.796 1639.097 | 2017

4.361.522 392.075 2018
6.020.738 591.304 2019

1746505 | 162247 |

Sobre la base de las anteriores deducciones, el Grupo tiene registrado un crédito fiscal por importe de 895.092

euros, de los que 794,701 euros han sido registrados en el presente ejercicio en el epigrafe "Deudores-
Administraciones pablicas a corto plazo®.

reinversion generadas en ejergicios anteriores. En el present
reinversion por impo ie de 1.330.446 euros que se han
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"Impuesto sobre Sociedades” del balance de situacion y cuenta de pérdidas y ganancias adjuntos por importes

de 627.985 y 702.461 euros, respectivaments, El Grupo no tiene pendientas de aplicar deducciones por
reinversion generadas en ejercicios anteriores.

Adicionalmente, los incentivos fiscales relacionados con los bienes inmrporadus a una sociedad dependiente a

través de la aportacion de rama de actividad llevada a cabo en el ejercicio 2002 (exportacson) ascuenden a
445.228 euros y vencen en ol ejercicio 2011.

Por otra parte, la sociedad dependiente Natraceutical, S.A. ha integrado en la base imponible beneficios
extraordinarios por importe, una vez descontada la correccidn monetaria, de 2.175.704 euros, que han generado
una deduccion por reinversion de 435.141 euros, aplicada integramente en el presente ejercicio. Dicha sociedad
ha efectuado la reinversion en el prasente ejercicio en elementos del inmovilizado inmaterial y material.

Asimismo, la socledad dependiente Exnama-Extratos Naturais da Amaz0inia, Ltda. esta exenta del pago del 75%
de IR (Impuesto de la renta de las personas juridicas) hasta el ejercicio 2012. A partir del 1 de febrero de 2003,

esta también exenta del PIS (Programa integracion social) y COFINS (Confribucion para la financlacion de la
Seguridad Social) para todas las ventas de mercancia dentro de la zona franca de Manaus. Se beneficia

también de incentivos fiscales en el IPl (Impuesto de productos industrializados) e ICMS (Impuesto sobre ventas
y servicios) hasta el ejercicio 2013.

Como resultado de las operaciones de eliminacién y ajustes a los que esti abligada la Sociedad dominante por

motivo del regimen de tributacion consolidada, no se ha registrado ningan impuesto diferido o anticipado.

Al 31 de diciembre de 2004, la Sociedad dominante y las sociedades dependientes Natra Cacao, S.L. y
Natraceutical, S.A. se encuentran en proceso de inspeccién por parte de la Agencia Estatal de Administracion
Tributaria para los ejercicios 1999 a 2001 para el Impuesto sobre Sociedades y de junio de 2000 a diciembre de

2001 para el resto de impuestos. Adiclonalmente, tiene abiertos a inspeccién los ejercicios 2002 y 2003 para
todos los impuestos que le son de apllcacién

El resto de sociedades del Grupo ienen pendientes de mspecclén los cinco ﬂlhmos ejercicios para el Impuesto
sobre Sociedades y los cuatro Ultimos ejercicios para el resto de impuestos que le son de aplicacion.

Los Administradores de la Sociedad dominante no esperan que se devenguen pasivos adicionales de

consideracion como consecuencia de las inspecclones en curso, asi como de las posibles inspecciones futuras
de los ejercicios pendientes.

17. Inaresos y gastos

Importe neto de la clfra de negocios

De acuerdo con lo dispuesto en la Ley de Sociedades Anbnimas, el Grupo no facilita informacion sobre Ia
distnibucion del importe neto de fa cifra de negocios por categoria de actividades ni por mercados geograficos
dado que por razones de caracter comercial le puede acarrear graves perjuicios.

Aprovisionamientos

L.a composicion del saldo del epigrafe “Aprovisionamientos” que aparece en el debe de la cuenta de pérdidas y

ganancias consolidada del ejercicio 2004 adjunta, es la siguiente:
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Compras de mercaderias, materias
primas y otros aprovisionamientos | 62.032.062

Otros gastos externos | 1.181.787
Variacion de existencias 687.953

Transacciones en moneda extranjera

Las fransacciones efectuadas durante el ejercicio en moneda extranjera, han sido las siguientes:

Ingresos:

Ventas 31.558.344

Otros ingresos de explotacion 518.804
Intereses 185.366

Gastos:

Aprovisionamientos 15.290.914
Servicios exteriores 1.298.752

Gastos de personal 573.933
Intereses | 94.622

Adquisiciones de inmovilizado 652.485

La mayor parte de estas operaciones se han efectuado en libras esterfinas y délares americanos.

Gastos de personal

La composicion del saldo del epigrafe "Gastos de personal® que aparece en el debe de la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada del ejercicio 2004 adjunta, es |a siguiente:

Sueldos y salarios 8.528.558
Indemnizaciones - 8423
Seguridad Social 1.875.867

Otros gastos sociales 364.592

La plantilla media del Grupo en el ejercicio 2004, incluida la plantilla media de las sociedades Zahor, S.A., Zahor

Frange S.A.S. y Zahor France Holding S.A.S. desde su incorporacion, al perimetro de consolidacién, dis uida
por as, ha sido la siguiente:
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Variacion de provisiones de trafico

El detalle del saldo de la cuenta "Variacion de provisiones de trafico” que aparece en el debe de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada es el siguiante:

Dotacion provision existencias, neta (275.083)

Dotacion provision insolvencias, neta 154,797
Perdidas de créditos incobrables 104.000

Otros gastos de explotacion

La composicion del saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacién” que aparece en el debe de la cuenta de
perdidas y ganancias consolidada adjunta del ejerciclo 2004, es la siguiente:

Euros

Servicios exteriores 11.201.761

Tributos 257,002
11.458.763

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas prestados a las distintas sociedades que componen
el Grupo durante el ejercicio 2004 han ascendido a 177 miles de euros, de los cuales 107 miles de euros

corresponden al auditor principal, 8 miles de euros a entidades vinculadas al mismo y 62 miles de euros a otros

auditores. Asimismo, los honorarios comrespondientes a otros servicios profesionales prestados por el auditor
principal ascienden a 145 miles de euros. :

Gastos extraordinarios

El saldo de la cuenta "Gastos extraordinarios” de la cuenta de pérdidas y ganancias incluye, principalments, &
pago de indemnizaciones devengadas en el ejercicio.
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Aportaciones de las sociedades al resultado consolidado

La aportacion de cada una de las sociedades incluidas en el perimetro de la consolidacion a los resultados
c?n?olidaMS después del Impuesto sobre Sociedades y de considerar los ajustes de consolidacion, es la
sigulente; _

Natra, S.A.

Natra U.S. Inc,
Apra, S.L.

Habitat Natra, S_A.
Torre Oria, S.L.
Natra Cacao, S.L.
Natraceutical, S.A.
Natra CI Srl
Exnama-Extratos Naturais da
Amazdnia, Ltda,

Bidpolis, S.L.

Txocal Ofiati, S.L.

Zahor, S.A.

Zahor France S.A.S.

Zahor France Holding S.A.S.

1.278.224
(19.604)
(258.612)
(3.977)
69.677
(105.364)
1.370.724
(100.401)

1.283.925
(30.372)
(128.109)
686.044
(250.641)

etribucione s prestaciones a | ministrad

Las retribuciones devengadas por los Administradores de la Sociedad dominante durante el ejercicio 2004, en su
condicion de tales, han ascendido a 279 miles de euros y figuran contabilizadas en la cuenta de sueldos Yy
salarios del epligrafe de gastos de personal. Al 31 de diciembre de 2004 no existen anticipos, compromisos por
pensiones, seguros de vida ni otro tipo de obligaciones en relacién a los miembros actuales o anteriores del
Consejo de Administracion de la Sociedad dominante.

De conformidad con lo establecido en el articulo 127 ter.4 de la Ley de Sociedades An6nimas, introducido por |a
Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, de! Mercado de Valores, v el
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, con el fin de reforzar la transparencia de las socledades
anodnimas, los miembros del Consejo de Administracion han informado a la Sociedad dominante que no forman
parte de consejos de administracion, ni poseen participaciones directas e indirectas, ni realizan funciones por
cuenta propia 0 ajena en empresas distintas a las pertenecientes al Grupo Natra, con el mismo, analogo o

gnmplementario género de actividad al que constituye el objeto social de las sociedades que forman parte del
rupo. | |

En relacién al objeto social de las sociedades que forman parte del Grupo, los miembros del Consejo de

Administracién no hag informado a la Sociedad dominante de sus participaciones directas o indirectas, ni de los
cargos que desempenan en socledades cuya actividad sea la comercializacién de inmuebles, por considerar que
se trata de una actividad residual en el Grupo (véase Nota 1).

9. Informacion sobre medio ambiente

Por lo que respecta a aspectos medioambientales, el Grupo tiene implantados sistemas de depuracion y
tratamiento de aguas residuales y abonos, que permiten minimizar los posibles impactos sobre el medio
ambiente. El detalle de los elementos incluidos en el epigrafe “Inmo ' |
situacion consolidado a 31 de diciembre de 2004 es elsigufente:

aciones matenales” del bala_nce de




Tratarmento aguas residuales y abonos 416.011 (156.938) 259.073
- | Depuracion aguas residuales 774.176 (67.009) |  707.167

Mejoras de emisiones atmosféricas 36.571 (6.920) 29.651

Depuradora de gases 100.964

Filtros 4.597

1332319 |  (289.792) _

Los gastos Incurridos por el Grupo durante el gjercicio 2004 relacionados con la protaccion y mejora del medio
ambiente han sido los siguientes:

Gestion de residuos

Limpieza y desinfeccion

Depuracion

Pruebas analiticas

Medicién ruido ambiental

Mejora sistema gestion medioambiental

El balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de 2004 no incluye provisiéon alguna por posiblas resgos
medioambientales dado que los Administradores entienden que no existen contingencias relacionadas con
aspectos de esta naturaleza. Adicionalmente, el Grupo dispone de pdlizas de seguros para la cobertura de

posibles contingencias involuntarias que se pudieran derivar del impacto que el desarrollo normal de sus
operaciones pudiera tener sobre el medio ambients.

Quart de Poblet (Valerjcia), 31 de marzo de 2005.
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crecimiento organico, ya fuera

Natra, S.A. y Sociedades que integran el Grupo Natra

Informe de Gestion del

ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2004

Evolucidn de los negoclos y situacion del Grupo

En el afio 2004 se ha producido un incremento de nuestros resultados de explotacion y volumen de ventas de
todo el Grupo en las principales lineas de negocio, tales como derivados del cacao, principios activos y otros
productos nutraceuticos, vinos y cavas, habiéndose cumplido, por tanto, el objetivo que nos habiamos marcado.

Tras haber cerrado de forma positiva el ejercicio 2004 dentro del Grupo Natra-Zahor, se reafirma la estrategia
del Grupo de potenciar los negocios troncales y ofrecer nuevos productos que aporten valor diferencial al
mercado y un mayor margen, especialmente de todos aquellos ligados a la elaboracién de ingredientes
hutraceuticos y otros principios activos, asi como al desarmollo de la actividad de Investigacién y desarrollo y a la
produccion de cafeina purificada,

Como hechos significativos acontecidos durante el ejercicio 2004, ¢cabe destacar la Junta General Extraordinaria
de Accionistas de Natra, S.A., en su reunién celebrada el 22 de noviembre de 2004, en la que se acordé
aumentar el capital social en la cifra de 4.345.411,20 euros mediante la emisién y puesta en circulacién de
3.621.176 nuevas acciones de 1,20 euros de valor nominal cada una de ellas, con exclusién del derecho de
suscripcion preferente, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 159 de la Ley de Sociedades Andnimas,
con una pnma de emision de 2,95 euros por accién, por una cifra total de prima de emision de 10.682.469 20
euros, las cuales se han desembolsado mediante aportaciones no dinerarias, de conformidad con los articulos
151.2 y 155 de 1a Ley de Sociedades Anénimas. Todo ello con la finalidad de dar cumplimiento al compromiso
de compraventa y canje de acciones suscrito con los accionistas de la sociedad espaiiola Zahor, S.A.

Tanto el valor nominal de las nuevas acciones como la correspondiente prima de emisién han sldo enteramente
desembolsados mediante aportaciones no dinerarias consistentes en 905.294 acciones representativas del
24,40% del capital social de Zahor, S.A. aportadas por sus titulares actuales. Adicionalmente, se adquiré el

porcentaje restante de acciones de Zahor, S.A. mediante compraventa y mediante permuta de acciones de
Natraceutical, S.A.

Zahor, S.A, es fabricante de bombones, bamras y tabletas de chocolate, especializado en la fabricacién de
producto para marca de distribucion, donde, a nivel europeo ocupa el 2° lugar en barras (con el 36% de la cuota
de mercado) y el §° en tabletas (con el 4,5% de cuota de mercado). A nivel espafiol, en marca de distribucion
Zahor ocupa el primer lugar en el ranking de tabletas con aproximadamente e! 50% de cuota de mercado y
barras donde se sitia por encima del 60% de cuota de mercado. En marca propia, a nivel espafiol, ocupa el 3°
lugar en el ranking de ventas de bombones, con una cuota de mercado del 7%.

Zahor, S.A. desarrolla su actividad principaimente en Ofati (Guip(zcoa) y tras la reciente adquisiclén de la
empresa Zahor France, en Saint-Etienne (Francia), Zahor France dispone de una cuota de mercado en tabletas
de chocolate, marca de distribucién, de aproximadamente el 6%, a nivel europeo.

En cuanto a nuestra linea de negocio de principios activos y otros productos nutracéuticos, el Consejo de
Administracion de Natraceutical, S.A. aprobé en abril de 2004 la emisién de 38.521.165 acciones, por un importe
nominal de 3.852.116,5 euros y una prima de emisién de 16.178.889 euros, que le permitié captar a la compafifa
algo mas de 20 millones de euros. Esta cantidad ha sido destinada a fortalecer sus recursos propios y a abordar
en condiciones Optimas los proyectos que ya se incluyeron en el folleto de su salida a bolsa, ademas de otras
neas de productos o negocio en las que se esti trabajando.

Natraceutical, S.A, recibi6 el 1 de junio de 2004 el visto bueno de la CNMV para poner en marcha la ampliacién
de capital. Superada ya la fase de constitucion, salida a bolsa y consolidacién de neggtio y balance, el objegtivo
de la compaifiia es crecer. Hasta apbra, la compafifa habla contempladg/en sy plag”de negogio Unicamente el

incremento de ventas de los prgducic® exi€tentes o *!- la fact / cion
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derivada de los nuevos desarrollos, incluyendo los ingresos que ias patentes puedan generar, objetivo vigente y
necesario. Sin embargo, el follefo de la ampliacién contempla la posibilidad de movimientos corporativos como
un factor mas de crecimiento. |

Esta ampliacién, que a la postre fue totalmente suscrita, permitira a Natraceutical, llegado el caso, cemar
operaciones corporativas que impulsen el crecimiento por encima del que organicamente estaba previsto.

El ejercicio 2004 ha sido un afio en el que el Grupo ha cerrado con rentabilidades positivas y en senda de
beneficios. A continuacion se explica brevemente cusl ha sido la evolucién de las principales lineas de negocio y

cuales son las perspectivas de negocio a corto y medio plazo.
Division de cacao y derivados

Marcha de la planta de coberturas de chocolate

Durante la primera mitad del afio se procedié a duplicar las lineas de refinacién, conchado, atemperado y
moldeado en gotas, A partir del verano la planta ha funcionado casi a plena capacidad con lo que el conjunto del
aho termina con un incremento del 50% respecto a lo elaborado en 2003.

Marcha de Ia planta de cacao

Se ha renovado totalmente la linea de fimpieza y descascarillado que era el obsticuio principal para poder
incrementar el consumo de cacao en grano. El retraso en la entrega de los equipos por parte de algunos
fabricantes ha impedido que la linea estuviese en marcha en septiembre, como pretendiamos. La cantidad de
cacao molturado por Natra Cacao en 2004 supone un incremento del 4%, que aun siendo menor de lo esperado
es el doble del experimentado por el sector en el conjunto UE + Suiza.

Marcha de |a planta de cogeneraclén

Todas las variables que podemos controlar, es decir, horas de marcha, produccion de energia eléctrica y
produccion de energla térmica, han mejarado. Sin embargo, la falta de correlacién entre el precio a que se
vende la energia eléctrica a 1a red y el precio del fuel-oil, que ha sido muy elevado como consecuencia del alza

en el precio del crudo, ha impedido que el buen comportamiento industrial de la planta quedase reflejado en el
resultado econdémico.

Politica medioamblental

La documentacién necesaria para integrar todos los aspectos medioambientales en nuestro Sistema de la
Calidad ha sido completada por lo que se ha solicitado la certificacion y se ests a la espera de que el organismo
certificador proponga fechas para efectuar la visita de inspeccién. Con toda seguridad la auditorfa se llevara a
cabo en el primer trimestre y no dudamos en obtener la certificacién segtn la norma 1SO 14.000 tal y como la
tenemos desde hace afios para la norma 1SO 9.001/2.000. | |

Division de barras, tabletas y bombones de chocolate

Zahor, S.A. esta fotalmente enfocada a la elaboracion de producto final con marca propia y marca de distribucion
ocupando posiciones de liderazgo en los mercados nacionales y europeos en todos los segmentos en los que
compite. El negocio de Zahor es complementario al de Natra puesto que las materias primas del chocolate que
utiliza Zahor para la elaboracién de sus distintos productos son en gran medida las que obtiene Naftra como
producto final de sus procesos productivos en Natra Cacao.

Las vegtas de Zahor se agrupan basicamerits en 3 familias: barras, tabletas ybopt ongs:Las familias d¢f barras
y tabil Has han sido la principal fuente de ingresos de la compaiiia en 2004. | '




Las barras son el producto que ha experimentado un crecimiento mas importante en la gama de productos de
Zahor en los Gltimos afos. E! crecimiento ha sido tanto en toneladas como en precio debido a la evolucion del
mercado al que se dirige, cada vez més sofisticado en sus gustos y exigencias a la hora de consumir productos

de estas caracteristicas. |

Zahor ha deslinado la mayor parte de su produccién al mercado con marca de distribucién, sin embargo a lo
largo de 2003 se relanzé la comercializacién de una bamra con marca propia denominada Hurry‘up, y més
recientemente, en 2004, ha lanzado una campafia publicitaria para promocionar la comercializacién de una

nueva marca propia denominada Flink.

Tabletas

A pesar de que, tal y como se ha comentado, la tendencla del mercado es la de consumir productos mas
elaborados y sofisticados, Zahor ha conseguido mantener un crecimiento de la venta de tabletas superior al del
mercado. Este crecimiento se ha debido principalmente al incremento de las toneladas vendidas.

Zahor destina una parte importante de su produccién a la comercializacién de tabletas con marca distribuidor.
Para la comercializacién de tabletas con marca propia se utiliza exclusivaments la marca Zahor.

Bombones

Zahor comerclaliza bombones exclusivamente con marca Zahor. El mercado de bombones es muy competitivo,
y depende en gran medida de las ventas que se reallzan en la campafia de navidad. El conjunto de las ventas
historicas recientes de ZAHOR han crecido motivadas por un incremento de las cantidades vendidas del 9.2%y
un incremento de precio del 4,3%. Las principales razones que permiten explicar estos crecimientos de Zahor
son las buenas relaciones mantenidas con la gran distribucién europea que han permitido el desamollo de las

ventas de barras y el liderazgo en costes [ 14D+,

Division de cafeina, principlos activos y otros productos nutracéuticos

Natraceutical, S.A. sigue adelante, con su plan de hegocio. Ya en su tercer afio de actividad, tras su salida al
mercado bursatil, sigue consolidando su crecimiento en los términos previstos. |

2004 ha sido un afio en que no s6lo cuentan como logros las cinco patentes solicitadas, sino que otros muchos
acontecimientos apoyan la figura de Natraceutical, S.A. como uno de los lideres dal sector.

Innavacion y patentes

Una de las actividades en que Natraceutical estad destacando es en la de la obtencién de polifenoles naturales
mediante tecnologias “limpias” de extraccién. De este modo, nuestra compaiia, que ya cuenta ensu catslogo
con otros productos ricos en polifenoles, se estad convirtiendo en una de las empresas mas innovadoras en Ia
extraccion y comercializacién de estos potentes antioxidantes naturales.

En enero de 2004 Natraceutical presentd las patentes de sus desarmollos IN-15 e IN-16, que constituyen
Ingredientes naturales que ofrecen aromas y sabores derivados del cacao y chocolate, respectivamente, y que
son elaborados exclusivamente a partir de materias primas nobles. Ambos ingredientes pueden ser utilizados,
por sus caracteristicas de solubilidad, en los sectores de bebidas y alimentario. '

El caracter innovador de este proceso, especialmente adaptado, reside en la extraccion selectiva de moléanlas
por medio de solventes acuosos de derivados del cacao y chocalate conchado para producir un prgfducto
natural. Una de sus principales ventajas frente a los, hasta ahora existentes, afomas.obtenidos médiante
procesos sintéticos es que mediante este proceso natural se obtiene una sude 40T extrateion de molécdlas que
en los anteriores, sin neldad de ninglin aditivo. -
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En mayo se presento la patente del CV-27. Se trata de un concentrado facilmente absorbible, obtenido por
tecnologia limpia a partir de un extracto vegetal, rico en antioxidantes naturales, que le confieren propiedades
pe_.neﬁclosas para la salud y que, ademas, alarga notablemente la vida atll de los alimentos a los que se
incorpora. Los compuestos nutracéuticos presentes en el CV-27 tienen una probada actividad contra el stress
oxidativo de nuestro organismo, pudiendo ayudar en la prevencién de problemas coronarios. Ademas, Ia
capacidad antioxidante de este producto también le confiere la capacidad de ayudar en la disminucion del riesgo

de contraer cancer. | - | )

Natraceutical presentd en junio de 2004 la patente de su nuevo producto CV-29, obtenido a partir de |a oliva, y

que supone un nueva concentrado rico en polifenoles, compuestos antioxidantes naturales de probada actividad
beneficiosa para la salud.

Los gnﬂnm'dantes del CV-29 son compuestos de muy facil absorcion en el organismo y tienen una probada
qctiwdad contra el stress oxidativo. La capacidad antioxidante de este producto también ayuda a reducir el
riesgo de contraer cancer. Por otro lado, el CV-29 también puede ser utilizade como coadyuvante tecnolégico,
ya que evita las reacciones de oxidacién de los alimentos e incrementa su vida dtil.

Por uitimo, en _dlc:lembre es presentada la patente del producto CV-10, que en principio no estaba prevista en el
plan de negocio. El CV-10 constituye un proceso innovador para adicianar antioxidantes naturales en productos
fabricados a partir de grasas comestibles, como por ejemplo margarinas, mantequillas y aceites de aplicacion en
alimentacion, cosmética y farmacia.

En el mercado de alimentos, cosmética y farmacla es muy dificil encontrar antioxidantes naturales para ser
aplicados en fases grasas a excapcion de la Vitamina E. La tecnologia desarrollada por Natraceutical para la
gama de_ productos CV-10 permite la adicién de antioxidantes cominmente solubles en agua, como por ejemplo
la Vitamina C y polifenoles en muchos productos de matriz grasa, dando por fanto a estos compuestos un
abanico de aplicacién mucho mayor.

Olive Powder, finallsta en los AIM Awards a los desarrollos mds innovadores del 20&4 |

El producto Olfve Powder, desarrollado por Natraceutical y disponible comercialmente a partir de noviembre de
2004, fue finalista de los premios "AIM Awards" a los ingredientes alimentarios mas innovadores desarrollados

“en 2004.

Olive Powder esta desarrollado a partir de aceitunas deshuesadas y parciaimente desgrasadas, mediante un
pm Eatentada por Natraceutical, S.A. Puede ser empleado como condimento, ingrediente alimentario ylo
n utico. |

El producto aporta el sabor auténtico de la oliva a sus diversas aplicaciones y mantiene todos los compuestos
saludables presentes inicialmente en la materia prima y cuya funcionalidad est4 acreditada cientificamente en
numerosos estudios.

Auditorias de producto y calidad

Natraceutical cuenta con la certificacién UNE-EN SO 9001 2000, que garanﬁza"due todos los procesos de [a
empresa cumplen satisfactoriamente lo requerido en dicha norma internacional. El certificado fue emitido por la
Asoclacion Espafiola de Normalizacion y Certificacion (AENOR).

Dur:_ant? el afio 2004 se superaron con éxito todas las auditorias que Natraceutical, S.A. debié afrontar. A las
auditorias aggs_tumbradas de seguimiento del Sistema de Gestién de la Calidad se sumaron otras, también de
caréct:r ieréudlco, entre las que cabe destacar la que otorga el certificado Kosher de aptitud para las ventas al
ercado hebreo.

Cuota im;?ortante de las jomadas de auditoria fueron aquelias que se realizaron por parte de los clientes. Este es
un requisito s{ne qua non, ya que los clientes de Natraceutical, S.A. se asegurga? mediante estas auditofias, que
sus requerimientos son mantenidos enodos los procesos de la cadena’de sdmini :‘ al igual/que otros
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expresados por la reglamentacion aplicable, tales como las Buenas Practicas de Fabricacion (GMP — Good
Manufacturing Practices), o el APPCC (Andlisis de Peligros y Puntos de Control Critico).

Todas estas auditorias se han saldado sin no-conformidades de carécter relevante, aunque slempre aportan
interesantes oportunidades de mejora para afianzar alin mas la calidad de servicio de Natraceutical hacia sus

. Clientes.

Medio Ambiente

2004 ha sido ofro afio de grandes inversiones enfocadas a la gestidon ambiental y sostenible. Natraceutical.
consciente del impacto de sus actividades sobre el entomo, sigue invirtiendo, no sélo en la gestion de sus
residuos, sino en la reduccion de éstos, y en algunos casos ha llegado a la total eliminacion mediante Ia

adopcion de tecnalogias "limpias® y respetuosas con el medio ambiente.

La compaiiia ha invertido en la sustitucién de tecnologias antiguas bor otras mas modemas y al mismo tiempo
mas eficientes, lo que supondra un mejor aprovechamiento de los recursos y de la energfa. Al mismo tiempo,
otros materiales esfructurales estan siendo reemplazados por infraestructuras més acordes, siempre basando el

crecimiento en un correcto disefio higiénico.

Se han hecho interesantes modificaciones estructurales a la estacién depuradora de aguas residuales (EDAR),
de modo que pueda procesarse mas cantidad de verlido sin alterar las condiciones establecidas por las

autoridades del dominio pablico hidraulico. Se ha intensificado el control de las emisiones atmosféricas y s@ ha
llegado a la total clasificacién de los residuos sélidos en diez categorias distintas, hecho que permite su recogida
selectiva y su posterior reciclaje o tratamiento a cargo de los agentes autorizados.

En paralelo, Natraceutical ha intensificado la formacién y la toma de conciencia de su personal, tanto interno
como olros colaboradores extemnos, de la importancia de llevar a cabo actividades respetuosas con el entomo,

tanto en las operaciones industriales como en la propia vida. a

Acuerdos estratégicos y presencia internacional

Durante todo el afio 2004 continug, y lo hizo en franco crecimiento, el acuerdo con la empresa multinacional de

distnibucion Pechiney World Trade USA, ahora Alcan Inc., suscrito a finales de 2003 y por el cual esta gran
empresa de distribucién comercializa en exclusiva los productos de Natraceutical, S.A. en Estados Unidos y

Canada en los mercados cosmético y farmacéutico.

Ademas de la red de agentes comerciales de que ya dispone, Natraceutical ha asistido en 2004 a los principales
eventos comerciales (ferias) y cientificos (congresos) alrededor del mundo.

Del mismo mado, se han reforzado los recursos comerciales en palses como EEUU, Francia, italia, Bélgica o
Suiza, presentando tanto los productos de la casa como la nueva gama de servicios de desarrollo e innovacién.

Evolucion previsible de los hagoclos del Grupo Natra-Zahor

El ejercicio 2005 es un aiio de consolidacion de las decisiones tomadas en el ejercicio anterior, asi como de
lanzamiento de nuevas esirategias de la empresa. -

Natra Cacao, S.L.

El precio del cacao se ha mantenido en un margen relativamente estrecho a lo largo de 2004, sobre todo si se
para con las grandes fluctuaciones de ks dos aflos anteriores. La pérdida acumulada, tras un prime
semestre en el que hubo una evolucion suave pero constante a la baja, se recuperd con creces en julio y agostc
- para perder todo lo ganado en los meses siguientes, con lo que el afo cemd ligeramente por debajo de como
habia empezado. Todo elio influenciado por una cosecha 2003/04 mucho.mejor de-6 previsto y tan buepa que

ha superado holgadamente a la que qued§ registrada en 2002/03 como J§ may dgide la histori =‘ W
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La Organizacion Intemacional del Cacao prevé que la cosecha mundial en I3 temporada 2004/05 sea un 7'4%

Inferior a la de 2003/04, pero es importante observar que ésta resulté ser un 13% supernior a la que la propia
Organizacion preveia hace un afio. '

El objetivo para el afio 2005 es incrementar en un 11% la molturacién de cacao, llegando a las 28.000 TM, y en
l - un 65% la de coberturas de chocolate. Con ello esperamos aumentar considerablemente los beneficios y
- consolidar notablemente la presencia de la Socledad en ambos mercados. | . .

Zahor-Zahor France

Como culminacién del crecimiento experimentado por Zahor en los mercados de Marca de Distribucion en los
que compite con su gama de productos de barras/snacks y barritas, la compra de Zahor France cerrada a finales
de junio del 2004, sitda a la compafila en un punto de partida excelente para ampliar su presencia en los

principales mercados europeos con una gama de producto que incluya de forma significativa las tabletas de
chocolate en todos sus formatos.

o

Las principales lineas de actuacién de Zahor en los préximos 3-5 afios se agrupan en los siguientes ambitos:

1. Marca Distribucién

Consolidar su posicién entre las principales empresas suministradoras de productos de chacolate de Marca
Distribucion a las principales cadenas distribuidoras europeas integrando Zahor France y Zahor en una
nueva estructura productiva y comercial mas potente y continuando con el modelo de negocio que combina |
maxima eficacla productiva, agilidad comercial @ innovacién de producto para incrementar la participacién de
Zahor en el creciente y dindmico, pero también muy competitivo, mercado de la Marca de Distribucién.

2. Marca propia (marca Zahor por canal tradicional)

Consolidar la marca Zahor en el mercado nacional de bombones. Profundizando en los elementos
diferenciadores propios de la imagen de la marca Zahor en el mercado de bombones y con agresivas
poliicas de innovacién de producto (innovacién, nuevos formatos, etc.) y manteniendo en el tiempo el
esfuerzo de publicidad y marketing iniciado hace unos afios.

Continuar el crecimiento de la gama de productos, aprovechando el éxito de las barritas Harry Up para el
segmento infantil y como continuacién del reciente lanzamiento de la barra Flink para el mercado adulto. La
estrategia de Zahor es la de consolidar la estructura comercial, la innovacién y el lanzamiento de nuevos
- ~ productos, acompaiiado de un esfuerzo sostenido en marketing y publicidad.

Las potenciales sinergias de un funcionamiento coordinado de Natra Cacao y Chocolate y de Zahor se
originaran principalmente por la integracién de dos modelos de negocio que ocupan espacios complementarios a
lo largo de los principales eslabones de la cadena de valor de la industria y por la oportunidad de maximizar la
utilizacién de la capacidad industrial instalada entre las fabricas de Natra Cacao y Chocolate en Valencia vy las
de Zahor-Zahor France en Ofiati y Saint-Etienne.

Natraceutical, S.A.

El ejercicio 2005 va a consalidar los nuevos desamollos del afio anterior y va a dotar a Natraceutical de mayor
independencia con los que hasta la fecha han sido sus productos tradicionales, que suponfan una parte
mayoritaria del negocio.

Ademas, Natraceutical apuesta por convertirse también en una empresa que oferta servicios completos de
desarojlo e innavacion a sus clientes, una estrategia que se incorpora al plan de negocio dado el know-how
adquirigo y la apuesta por convertirse en el proveedor de referencia en la innovacién alimentaria. |
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Torre Oria, S.L. (Sociedad Unipersonal)

Una vez consolidada la reestructuracion iniclada a principios del 2004, Torre Oria pretende mejorar su estructura
de costes y por lo tanto esta en disposicién de afrontar una nueva etapa de crecimiento. Como segundo paso a
los cambios organizativos, Torre Oria ha Iniciado una revision de la gama de productos actualmente en el
mercado, dicho proceso esta resultando en una actualizacion de la imagen de producto ¥y marca de algunos de
los productos ensefia de la bodega, como el cambio de disefio de toda la linea de cavas, el lanzamiento de

algunos nuevos productos y el disefio de una politica comercial mas agresiva.

La compariia espera que con todo lo anterior, y una gestién directa para el mercado extranjero (USA) y Centro-
America, Comunidad Europea y Paises de Oriente, en el afio 2005, las ventas en esos mercados esperamos

mejorarias, alcanzando las cifras de afios anteriores.

Acontecimientos importantes acaecidos después de la fecha de cierre del
ejercicio |

No existen acontecimientos significativos acaecidos después de |a fecha de cierre del ejercicio 2004.

Adquisicion de acclones propias en los términos establecidos en la Ley de Sociedades Andnimas

Motivo de la adquisiclén de acciones propias realizada durante el ejercicio

Tanto en la adquisicion como en la enajenacién de acciones de la propia Sociedad ha primado el criterio de
liquidez del valor siempre como contrapartida a operaciones de pequefos accionistas, sin vinculacién de ningan

tipo con los Administradores de las socledades del Grupo.

Contraprestacién pai* la enajenacion de acciones propias

A 31 de diciembre de 2004 la Sociedad dominante posee 243.565 acciones propias adquiridas a un precio
medio de 3,67 euros, aproximadamente. De dicha cantidad, 161.172 acciones han sido adquiridas en el ejercicio
2004 a un precio medio de 3,90 euros. El valor nominal de las acciones proplas en cartera representa un 1,01%

del capital social. Todas las operaciones se han realizado a los precios del mercado en el momento de Ia
transaccion.

Ninguna sociedad fillal o tercera persona que actile en nombre propio pero por cuenta de las mismas posee
acciones o participacién alguna de la sociedad dominante.

Quart de Poblet (Valencia)] 31 de marzo de 2005.




Formulacién de las cuentas anuales consolidadas e informe de gestién

La formulacion de las presentes cuentas anuales consolidadas e. informe de gestion ha sido realizada por el
Consejo de Administracion de Natra, S.A., en su reunién de 31 de marzo de 2005, para ser sometidos a la
aprobacion de la Junta General de Accionistas. Dichas cuentas anuales consolidadas, que constan de balance

de situacion, cuenta de pérdidas y ganancias y memoria, asf como el informe de gestié)a{"estén Jirmados por la
totalidad de los Consejeros, que son los siguientes:

___,__.p—-_———"——"_———'__ .
D. Rafael Busutil Chillida ZABOR, S.L.

Secretario no consejaro representada por
o | | : - D. Luis Alonso Stuyck
Consejero
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' isco Javier Adsera Gebell | " D.Vicente Dommuez Perez
Consejero / Consejero

PW_ OMOCION Y DESARROLLO, S.L.
representada por representada por

D. Luis Maria Unzurrunzaga Arina D. José Luis Navarro Fabra
Consejero Consejero
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