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LTI LT

En contestacién a su escrito de fecha 4 de diciembre de 2015 (con nimero de registro de
salida de la Comision Nacional de Valores 2015167696) sobre informacion adicional a
la contenida en la Memoria de las cuentas anuales consolidadas de Natra, S.A. y
sociedades dependientes, asi como en la Memoria de las cuentas anuales individuales de
Natra, S.A., les adjuntamos a la presente la respuesta a las cuestiones que nos plantean
en el mismo orden previsto en el mencionado escrito.

Confiando en que la informacién facilitada satisfaga adecuadamente su requerimiento,

les saluda atentamente,

g,

Jaime Uzquiano

Apoderado
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1. “Los informes de auditoria de las cuentas anuales individuales y
consolidadas incluyen un parrafo de énfasis sobre la existencia de una
incertidumbre material que puede generar dudas significativas sobre la
capacidad de la sociedad Y su grupo para continuar como empresa en
funcionamiento. El auditor sefiala en su informe que los Administradores
han preparado las cuentas anuales individuales y consolidadas bajo el
principio de empresa en funcionamiento, si bien la Sociedad dominante,
como consecuencia de las pérdidas incurridas, presenta un patrimonio neto
consolidado inferior a dos terceras partes de la cifra del capital social a 31
de diciembre de 2014 Y que, a esa fecha, el balance consolidade muestra un
fondo de maniobra negativo por importe de 107.735 miles de euros.

Por otro lado en el pasivo corriente del grupo se incluyen deudas con
entidades de crédito por importe de 125.661 miles de euros. Con fecha 27 de
marzo de 2015 la Sociedad dominante acuerda con las entidades financieras
los términos del contrato de “Reestructuracién Y Lock-Up”. De Ia
culminacién con éxito del proceso de reestructuracién dependers la
capacidad del grupo para recuperar los activos y liquidar los pasivos en el
curso normal de sus actividades

En la nota 2.1.1 de la memoria consolidada se justifica la aplicaciéon del
principio de empresa en funcionamiento y se detallan los factores causantes
de la incertidumbre sobre la continuidad y los factores mitigantes. Con la
finalidad de poder efectuar Ia reestructuracién se establecen una serie de
operaciones que deben ser levadas a cabo por la Sociedad”.

1.1 “Actualicen a la fecha de Ia contestacion del presente requerimiento, el estado
del proceso de “reestructuracién v lock-up”, asi como del resto de_operaciones
referidas en el acuerdo marco que_incluirian, entre otras, la emisién del bono
convertible vy la reestructuracién societaria _consistente en la aportacion de
determinadas filiales de Natra a una sociedad de nueva creacion”.

La Sociedad dominante ha publicado los siguientes hechos relevantes para
informar acerca del estado del proceso de reestructuracion financiera:



Respuesta al requerimiento N22015167696

- N° 222321 de 30 de abril de 2015, en el que se informa de Ia firma del
Contrato de Reestructuracién, en el que se detalla la hoja de ruta a seguir
hasta la completa formalizacién de los acuerdos.

- N°227415 de 6 de Agosto de 2015, en el que se informa de la suscripcion
del contrato de reestructuracién de la mayoria de entidades acreditantes asi
como de la obtencién de una financiacién puente por parte de algunas de
ellas.

- N°®230278 de 29 de Octubre de 2015, en el que se informa de la firma los
contratos de financiacién sindicada,

- N°® 231435 de 25 de Noviembre de 2015, en el que se informa de Ig
inscripcién de la reduccion de capital realizada en Natra, S.A. ¥ que supone
reestablecer el equilibrio patrimonial de 1a sociedad.

- N° 232322 de 15 de Diciembre de 2015, en el que se informa sobre la
publicacion en el BOE del auto favorable a la homologacién judicial.

- N° 233474 de 23 de Diciembre de 2015, en el que se informa sobre la
aprobacion por parte de la CNMV de] Documento de Registro de Natra yla
Nota de Valores (conjuntamente, el “Folleto Informativo™) relativos a la
emisién de obligaciones convertibles en acciones de Natra por importe
nominal méximo de 53.235 644,40 euros (las “Obligaciones™).

La sociedad dominante ha llevado a cabo la reestructuracién societaria
consistente en la aportacién de determinadas filiales de Natra a una sociedad de
nueva creacion, Natra Midco, S.L., cuya fecha de constitucién fue el 25 de Junio
de 2015, una de las condiciones previas que debian ser completadas, estando
todas ellas cumplidas a fecha actual.

Con fecha 20 de noviembre de 2015, tal y como se publicé en el Boletin Oficial
del Estado de 14 de diciembre de 2015, el Contrato de Financiacién Midco y el
Contrato de Financiacién Holdco, junto con el resto de los contratos suscritos
entre Natra y sus entidades acreditantes en el contexto de la Reestructuracion,
fueron objeto de homologacién judicial en los términos del articulo 71 bis y la
Disposicion Adicional Cuarta de Ia Ley Concursal. La homologacién judicial era
una de las condiciones suspensivas, entre otras, a las que estaba sujeto el
Acuerdo Marco de Reestructuracion  y  restantes Documentos de 1a
Reestructuracion para su entrada en vigor, habiendo sido cumplidas todas ellas
en la Fecha de Cierre, esto es el 21 de diciembre de 2015.
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La emisién de las Obligaciones est3 dirigida a todos los accionistas de Natray a
determinados acreedores financieros de la Sociedad que se han comprometido,
en el marco de la Reestructuracion, a la suscripcion mediante la compensacion
de créditos, de Obligaciones no suscritas durante e] periodo de suscripcién
preferente en los términos y condiciones y en los importes que se describen en el
Folleto Informativo.

Estd previsto que el inicio del periodo de suscripcion preferente de las
Obligaciones tenga lugar dentro de la primera quincena de enero de 2016, una
vez se haya producido la inscripcion de la escritura publica de emisién de las
Obligaciones en el Registro Mercantil y la publicacion del anuncio de la emisién
en el Boletin Oficial del Registro Mercantil (“BORME”).

La Sociedad comunicara mediante hecho relevante la inscripcidn de la escritura
publica de emisién de las Obligaciones en el Registro Mercantil y la fecha en
que tendrd lugar la publicacién del anuncio de la emisién en el BORME.
Tendran derecho de suscripcién preferente los accionistas de Natra que
aparezcan legitimados como tales en los registros de la Sociedad de Gestién de
los Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacién de Valores, Sociedad
Anénima (Iberclear) a las 23:59 horas de la fecha de publicacién del anuncio en
el BORME

“Respecto a la novaciéon modificativa no extintiva de la deuda bancaria, indiquen
si la entidad ha analizado si de acuerdo con el parrafo 40 vy AG62 de la NIC 39:
“Instrumentos financieros, medicién y reconocimiento”, las nuevas condiciones
del emprestitito deberan considerarse como una modificacién sustantiva v. en
caso afirmativo. el impacto contable que conllevaria”.

Debido al reciente cierre del proceso de reestructuracion y a la complejidad del
mismo, actualmente la Sociedad se encuentra en el proceso de andlisis de sy
nueva financiacidn, sin haber llegado a concluir sobre las implicaciones
contables del mismo. En cualquier caso, aplicars el parrafo 40 y GA 62 de la
NIC 39 en los que se establece:

Pérrafo 40: Un intercambio de instrumentos de deuda entre un prestamista y el
correspondiente prestatario, siempre que los instrumentos tengan condiciones
sustancialmente diferentes, se contabilizarg como una cancelacién del pasivo
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financiero original Yy consiguiente reconocimiento de un nuevo pasivo
financiero. De manera similar, una modificacién sustancial de las condiciones
actuales de un pasivo financiero o de parte del mismo (con independencia de si
es atribuible 0 no a las dificultades financieras del deudor), se contabilizarg
COmo una cancelacion del pasivo financiero original y consiguiente
reconocimiento de un nuevo pasivo financiero.

GA 62: Al objeto de aplicar el parrafo 40, las condiciones seran sustancialmente
diferentes si el valor actual de los flujos de efectivo descontados bajo las nuevas
condiciones, incluyendo cualquier comision pagada neta de cualquier comisién
recibida, y utilizando para hacer el descuento el tipo de interés efectivo original,
difiere al menos en un 10 por ciento del valor actual descontado de los flujos de
efectivo que todavia resten del pasivo financiero original. Si un intercambio de
instrumentos de deuda o una modificacion de las condiciones se contabilizan
como una extincion, los costes o comisiones incurridos se reconoceran como
parte del resultado procedente de Ia extincién. Si el intercambio o Ia
modificacién citados no se contabilizasen como una extincion, los costes y
comisiones ajustaran el importe en libros del pasivo, y se amortizaran a lo largo
de la vida restante del pasivo modificado.

La Sociedad proceders al desglose adecuado del registro contable de Ia
mencionada operacién de reestructuracién €N Sus cuentas anuales individuales y
consolidadas de 2015.

“Aporten cualquier otra informacién que sea relevante para facilitar la
comprensién de la situacién actual de los factores que causan la duda sobre 1a
continuidad de la actividad de la entidad v de su grupo’’.

Con fecha 21 de diciembre de 2015 se ha procedido al cierre de la operacion de
reestructuracion, lo que supone la entrada en vigor de los acuerdos con efecto
retroactivo a la fecha de la firma, esto es el 29 de octubre de 2015. Dichos
contratos establecen el aplazamiento del vencimiento de la deuda sindicada hasta
2022, con dos afios de carencia para todos los tramos excepto para el Tramo C,
que se trata de un préstamo bullet a 7 afios. Esto sitia al Grupo en una situacién
bien diferente a la anterior en cuanto a sus necesidades de caja.
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Una vez se haya procedido a la emisién de las obligaciones convertibles, ciertas
entidades acreditantes se han comprometido a la aportacién de liquidez adicional
por importe de hasta 20.900 miles de euros, siempre y cuando se cumplan
determinados procedimientos en su solicitud, para financiar operaciones de
circulante, que los Administradores de la Sociedad estiman se cumpliran sin
problemas.

La Sociedad dominante ha hecho y haré ptblica cualquier informacién de
caracter relevante en relacién al proceso de reestructuracién a través de la
comunicacién de hechos relevantes (Ver apartado 1.1).

Los Administradores de la Sociedad prevén el cumplimiento de los ratios
financieros estipulados en los contratos de reestructuracién a 31 de diciembre de
2015.

Adicionalmente a lo comentado, durante el ejercicio 2015 se han llevado a cabo
ciertas actuaciones que han permitido mejorar la situacién del Grupo:

- Evolucién positiva del EBITDA obtenido durante 2015, que va en
consonancia con los presupuestos establecidos.

- Mejora del fondo de maniobra por la reclasificacion de la deuda de nuevo a
largo plazo.

- Reduccién de capital de la sociedad matriz, Natra, S.A., para reestablecer el
equilibrio patrimonial.

Todas estas circunstancias hacen desaparecer la duda sobre Ia continuidad de la
actividad de la Sociedad dominante y de su Grupo.

2. “En la nota 7 de la memoria “Activos intangibles” se desglosa que durante
el ejercicio 2014 se ha registrado un deterioro de sus fondos de comercio de
27.093 miles de euros, que corresponden al deterioro de la UGE del grupo
Natra Oiati por importe de 13.326 miles de euros y el deterioro de Ia
totalidad del fondo de comercio de Ia UGE Natrajacali, NV por importe de
13.767 miles de euros.
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Explican que el importe recuperable de estos fondos de comercio se ha
estimado de acuerdo con su valor en uso que se ha basado en hipétesis de
flujos de efectivo, tasas de crecimiento de los mismos y tasas de descuento
consistentes con las aplicadas en el calculo de los valores de mercado. Las
proyecciones son preparadas para cada UGE, con base en su evolucién
reciente e incorporan las mejores estimaciones de la Direccién acerca del
comportamiento futuro de las variables econémicas, tanto internas como
externas, mis relevantes. Estos planes de negocio son revisados y finalmente
aprobados por los Administradores de Ia Sociedad dominante.

Para los cdlculos de los valores en uso se ha obtenido el valor actual de los
flujos de efectivo con proyecciones financieras a cinco afios, mientras que
los ejercicios posteriores se extrapolan usando unas tasas de crecimiento
estimadas a perpetuidad. Asf la tasa de crecimiento a perpetuidad empleada
para extrapolar las proyecciones de flujos de efectivo del periodo cubierto
por los presupuestos o previsiones se ha estimado en el 2%, En relacién con
este punto:”

2.1 “La NIC 36 “Deterioro del valor de los activos” en su parrafo 134 d) ii) requiere
que las entidades describan como Ia Direccion ha determinado los valores asignados
a las hipoétesis clave, A este respecto. aporte informacién adicional sobre cOmo se ha
determinado la tasa de descuento vy los factores que han afectado a que hava
disminuido tanto en la UGE de Natra Ofiati como en Natra Malle (antes Natra All
Crump) v Natrajacali”

La tasa de descuento se calcula ponderando el coste de la financiacign propia y
ajena en base al porcentaje que representan cada uno de ellos,

Para el calculo del coste de Ia financiacién propia se utilizan los siguientes
elementos:

- Beta ajustada (1,084) de Ia sociedad sobre el Ibex para el periodo 1 de enero
de 2014 a 31 de diciembre de 2014 obtenida a través de Bloomber.

- Tasa libre de riesgo. Se utiliza el bono a 30 afios de cada uno de los paises
donde estén ubicadas cada una de Ias UGEs.

- Prima de riesgo para este tipo de UGES, obtenida de Damodaran.
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Para el célculo del coste de la financiacién ajena se utilizan los siguientes
elementos:

- Tasa del bono a diez afios del euro, obtenida de Bloomberg a la fecha del
analisis.

- Diferencial estimado por la compaiiia.

- La Sociedad controla que el valor obtenido no difiera significativamente del
coste de su financiacién ajena.

Las disminuciones de las tasas de descuentos en las diferentes unidades

generadoras de efectivo (UGEs) responden a la evolucién de la beta ajustada y
de la tasa libre de riesgo.

“De_manera adicional sefialen como ha estimado la entidad la tasa de

crecimiento a perpetuidad para extrapolar las provecciones de flujos de efectivo del

periodo cubierto por los presupuestos o proyecciones v si disponen de alouna

evidencia externa que soporte este valor”,

2.3

La Sociedad ha estimado como tasa de crecimiento a perpetuidad un 2% ya que
esta tasa es la que estima para el volumen del mercado del cacao y chocolate en
el futuro (entre el 2,24% vy el 1,96% para los proximos cinco gjercicios), a nivel
mundial, segln las previsiones realizadas por la empresa de estudios de
mercado Mintel, que es la fuente que habitualmente utiliza el Grupo para
conocer las previsiones del mercado, por tratarse de un medio de alto prestigio y
de rigurosos procedimientos. Adicionalmente, esta es aproximadamente la tasa
de crecimiento del volumen del mercado que ha reflejado en los ultimos
ejercicios.

“En la referida nota de Ia memoria aportan un andlisis de sensibilidad sobre el
importe recuperable ante oscilaciones de las principales hipétesis_empleadas
para realizar el test de deterioro. Al objeto de completar este analisis,

desglosen:”

“El importe en libros de las UGES Natra Ofiati, Natra All Crump vy Natrajacali,

asi como su importe recuperable”.
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Los importes en libros de las diferentes UGEs son los siguientes:

- Natra Ofiati: 51.248 miles de euros
- Natrajacali: 524 miles de euros
- Natra Malle (antes Natra All Crump): 45.654 miles de euros

Los valores anteriores incluyen los correspondientes fondos de comercio.

El valor en libros de la UGE Natrajacali asciende a 524 miles de euros, lejos del
valor de sus activos fijos, como consecuencia del elevado volumen de pasivos
no financieros que deriva en un fondo de maniobra negativo.

Respecto al valor recuperable de la UGE Natra Malle (antes Natra All Crump),
la Sociedad no ha proporcionado el importe de su valor recuperable dado que los
resultados del test de impairment obtenidos son tan amplios que aportan
suficiente evidencia de la no necesidad de deterioro de su fondo de comercio. De
hecho, tal y como demuestra el analisis de sensibilidad realizado y expuesto en
la nota 7 de las cuentas anuales consolidadas, el importe recuperable es superior
al obtenido en el ejercicio anterior.

El valor en uso de la UGE Natrajacali es nulo, ya que genera flujos de efectivo
negativos, tal y como demuestra la decision de deteriorar totalmente su fondo de
comercio. La Sociedad realizé un analisis de la recuperabilidad de sus activos
fijos, soportando la misma sobre una tasacién realizada por el experto
independiente, Turner & Dewaele, con fecha 5 de junio de 2014, del terreno y
las construcciones, concluyendo que la recuperabilidad de los mismos se daria,
en todo caso, a través de su venta y no por el desarrollo normal del negocio.

La Sociedad procedié a realizar el correspondiente test de deterioro sobre la
UGE de Natra Ofiati obteniendo como resultado la necesidad de deteriorarlo en
parte, estimando que sus activos eran recuperables a través del desarrollo del
negocio. Los resultados obtenidos en 2015 para esta UGE a fecha actual
confirman esta conclusién.

2.4 “Respecto a la UGE de Natrajacali, cuyo fondo de comercio ha sido deteriorado
integramente, aporten un andlisis de sensibilidad del importe recuperable a cambios
razonables en las principales hipétesis empleadas en el test de deterioro”.
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Dado que los flujos de efectivo utilizados en el test de deterioro parten de
EBITDAs negativos, dificilmente la conclusién podria haber sido diferente al
deterioro total del fondo de comercio. Tal y como se ha comentado en el
apartado 2.3 el valor recuperable de esta UGE se ha calculado de acuerdo a Ia
valoracién externa de los activos afectos y no atendiendo a Ia actividad de la
misma. Los importes minimos establecidos en las tasaciones son suficientes para
cubrir los valores de los activos. Si el valor medio obtenido de la tasacién
hubiera sido un 10% inferior, este importe hubiera sido suficiente para cubrir el
valor de los activos.

3. “En la nota 10 “Instrumentos financieros derivados, permutas de tipo de
interés” exponen que durante el ejercicio 2014 ol patrimonio neto ha
aumentado en un importe de 1.033 miles de euros (aumento de 1.455 miles
de euros en 2013) por la valoracién de los derivadoes, asi como por la
imputacién a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada realizadas en
2014 y que se han contabilizado como gasto financiero

Por otro lado, explican que el grupo tiene firmados con diversas entidades
financieras contratos de permuta financiera de tipo de interés por un
nominal a 31 de diciembre de 2014 de 57.131 miles de euros para cubrir el
posible riesgo de subidas de los tipos de interés de referencia de las deudas.
En referencia a estos parrafos expliquen:”

3.1 “Respecto a las coberturas de tipos de interés y de acuerdo con lo indicado en el
parrafo 23d) de NIIF 7 “Instrumentos financieros: Informacion a revelar”, desglosen
el importe que ha sido reclasificado de patrimonio a pérdidas y ganancias en el
periodo, sefialando el epigrafe en el estado del resultado _global donde se ha

registrado”

El importe relativo a los instrumentos financieros derivados de tipo de interés
reclasificado de patrimonio a Ia cuenta de resultados durante e] gjercicio 2014
ascendié a 1.308 miles de euros, recogido dentro del epigrafe “Partidas que
posteriormente pueden ser reclasificadas a resultados: Por cobertura de flujos de
efectivo” del estado de resultado y otro resultado global consolidado.
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Los derivados de tipo de interés de las cuentas anuales consolidadas provienen
de Natra, S.A. exclusivamente, por lo que se puede consultar el movimiento
habido en el patrimonio neto en las correspondientes cuentas anuales
individuales.

3.2 “Adicionalmente. detallen cémo ha afectado en el importe reconocido en el
patrimonio por coberturas de flujos de efectivo que el importe de derivados
contratados con vencimiento abril 2016 se haya reducido de 67.055 miles de euros en
2013 a 57.131 miles de euros en 2014”

Tal y como se ha explicado en el apartado anterior, se ha procedido a traspasar
1.308 miles de euros de patrimonio a la cuenta de resultados consolidada como
consecuencia de la liquidacién de ciertos derivados con vencimientos en 2014,
lo que ha implicado la disminucién del importe reconocido en patrimonio neto
por este concepto. Por otra parte, la disminucién de los nominales, consecuencia
de los vencimientos trimestrales, deriva en una reduccion de los valores
razonables de los derivados reconocidos en patrimonio neto. Para ver el
movimiento habido en el patrimonio neto se puede consultar las cuentas anuales
de Natra, S.A., tal y como se ha mencionado en el apartado anterior.

4. “De acuerdo con la nota 10 “Instrumentos financieros derivados, cobertura
de Ia materia prima”, la entidad desglosa la posicién neta de compras y
ventas de derivados del cacao. Por otro lado indican que el valor razonable
conjunto de los derivados es un pasivo financiero por importe de 57 miles de
euros”,

4.1 “Al objeto de ampliar la informacién que proporcionan sobre los derivados sobre
el precio del cacao contratando como operaciones de flujos de efectivo, aporten mas
informacién de manera separada de las posiciones de compra v de venta. Para ello
deberdn indicar los nocionales de compra y de venta, asi como sus respectivos
valores razonables,

11
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La Sociedad dominante decidié no dar mas detalles en relacién a los derivados
sobre el precio del cacao dada su inmaterialidad a nivel individual y a nivel
agregado.

Entendemos que ha habido un error a la hora de reflejar el importe de los
derivados de cobertura de materia prima de 2014, ya que los 57 miles de euros
hacen referencia al valor razonable de los derivados a 31 de diciembre de 2013.

A cierre de 2014, el Grupo presenta un activo por derivados financieros de
matetia prima por importe de 10 miles de curos, con el siguiente detalle:

- Ventas por un nocional de 107 lotes (10Tm/lote) con un valor razonable de
(112) miles de euros.

- Compras por un nocional de 458 lotes (10Tm/lote) con un valor razonable de
102 miles de euros.

Adicionalmente, las cuentas consolidadas reflejan un activo por derivados
financieros por cobertura de materia prima por importe de 97 miles de €uros con
el siguiente detalle:

- Ventas por un nocional de 48 lotes con un valor razonable de 97 miles de
euros.

De acuerdo con lo indicado en Ia memoria consolidada, la sociedad contrata
futuros con vencimiento determinado, segtn el mercado oficial de Londres, v
luego hace el roll-over hasta Ia fecha en que se cancela el futuro. manifestando
que las relaciones de cobertura son 100% efectivas, siempre que el nominal del
derivado no supere el nominal del contrato de venta (una vez se ha establecido el
compromiso de venta)

“Respecto a la eficacia de estas coberturas, indiquen si existe alguna diferencia

temporal entre las fechas en las que se producirdn las transacciones previstas v la

liquidacién de los derivados sobre el cacao. En caso afirmativo, sefialen coémo se ha

evaluado, en su caso. la eventual ineficacia de las coberturas por ese desfase

temporal”

12
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Con la operativa actual, los contratos de futuros del cacao se contratan para
cubrir determinadas operaciones de venta fisica o compra fisica de cacao. E]
periodo de contratacién del futuro se fija en funcién de la fecha prevista de
compra o venta del material fisico el cual es e] mismo que se ha utilizado para
fijar el precio de la transaccién fisica. Por tanto, por la operativa que se utiliza
no puede haber diferencia temporal entre las fechas en las que se produciran las
transacciones fisicas previstas y la liquidacién de los derivados sobre el cacao

5. “En cuanto a la nota 21 “Deuda financiera” exponen que a 31 de diciembre
de 2014 y 2013 el epigrafe “Deuda financiera con entidades de crédito”
incluye un préstamo sindicado concedido en 2010 a Natra por importe de
148.451 miles de euros Y vencimientos hasta 2016, para el que se firmé una
novacién modificativa durante el ejercicio 2013, dejando su importe en
130.792 miles de euros Y vencimientos hasta 2016.

A este respecto, el parrafo 40 de Ia NIC 39 establece que un intercambio de
instrumentos de deuda entre un prestamista y el correspondiente
prestatario, siempre que los instrumentos tengan  condiciones
sustancialmente diferentes, se contabilizard como una cancelacién del
pasivo financiero original Y consiguiente reconocimiento de un nuevo pasivo
financiero. De manera similar, una modificacién sustancial de Jas
condiciones actuales de un pasivo financiero o parte del mismo (con
independencia de si es atribuible o no a las dificultades financieras del
deudor), se contabilizari comeo una cancelaciéon del pasivo financiero
original y consiguiente reconocimiento de un nuevo pasivo financiero.

El parrafo 62 de las guias de aplicacién de dicha norma precisa que tipo de
analisis debe realizarse para considerar si se ha modificado sustancialmente
las condiciones del pasivo financiero. A este respecto:”

5.1 “Detallen que anilisis han realizado, asi como sus conclusiones, sobre si la
novacién realizada en el ejercicio 2013 modificaba sustancialmente las condiciones
del pasivo financiero original, de tal forma que fuera necesario dar de baja el pasivo
anterior y reconocer, a su valor razonable, el nuevo pasivo financiero”,

13
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La Sociedad procedié a analizar en sy momento si la novacién realizada en el
ejercicio 2013 modificaba sustancialmente las condiciones del pasivo financiero
original, aplicando en el mismo el parrafo 40 y GA 62 de la NIC 39 en los que
se establece:

Pérrafo 40: Un intercambio de instrumentos de deuda entre un prestamista y el
correspondiente prestatario, siempre que los instrumentos tengan condiciones
sustancialmente diferentes, se contabilizars como una cancelacién del pasivo
financiero original y consiguiente reconocimiento de un nuevo pasivo
financiero. De manera similar, una modificacién sustancial de las condiciones
actuales de un pasivo financiero o de parte del mismo (con independencia de si
es atribuible 0 no a las dificultades financieras del deudor), se contabilizarg
como una cancelacion del pasivo financiero original y consiguiente
reconocimiento de un nuevo pasivo financiero.

GA 62: Al objeto de aplicar el pérrafo 40, las condiciones seran sustancialmente
diferentes si el valor actual de los flujos de efectivo descontados bajo las nuevas
condiciones, incluyendo cualquier comisién pagada neta de cualquier comisién
- recibida, y utilizando para hacer el descuento el tipo de interés efectivo original,
difiere al menos en un 10 por ciento del valor actual descontado de los flujos de
efectivo que todavia resten del pasivo financiero original. Si un intercambio de
instrumentos de deuda o una modificacién de las condiciones se contabilizan
como una extincién, los costes o comisiones incurridos se reconoceran como
parte del resultado procedente de Ila extincién. Si el intercambio o Ia
modificacién citados no se contabilizasen como una extincién, los costes y
comisiones ajustaran el importe en libros del pasivo, y se amortizaran a lo largo
de la vida restante del pasivo modificado.

La Sociedad obtuvo como resultado que el valor actual de los flujos de efectivo
de la novacién descontados al tipo de interés efectivo original no diferfan en m4s
de un 10% del préstamo original, lo que derivé en no tener que reconocer un
pasivo financiero nuevo, sino que se trataba del mismo préstamo Yy, por tanto,
del mismo pasivo financiero.

La tnica modificacién entre Ia novacioén del préstamo sindicado en 2013
respecto al pasivo financiero inicial, que afecta al anlisis anterior, fue la
prolongacion del vencimiento de uno de los tramos de 2014 hasta 2016,
Adicionalmente, este tramo vio incrementado su tipo de interés en un 1% anual.
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“Nota 21.e. de la memoria, “Deuda financiera, otros pasivos financieros”, la
entidad aporta informacién sobre los conmtratos suscritos con Carafal el
pasado 28 de marzo de 2012. A través del mismo se nové extintivamente el
documento de resolucién de la opcién de venta y pacto de recompra que se
habia suscrito inicialmente. EJ acuerdo que se alcanzé contemplaba Ia
concesion de una opcién de compray venta sobre las 12.279.834 acciones de
Laboratorio Reig Jofre, S.L. (anteriormente Natraceutical) que Carafal
habia adquirido a Natra. Mediante el ejercicio de dichas opciones, Carafal
podria transmitir a la sociedad la totalidad de dichas acciones al mismo
precio al que fueron adquiridas, esto es 5.516.137 euros, La ejecucién de
dichas opciones ests condicionada a que el préstamo sindicado esté
totalmente amortizado 0, en su defecto, que se haya obtenido autorizacién
por el sindicato bancario.

Esta operacién supuso la aparicién de un pasivo financiero a largo plazo
equivalente al precio de las acciones registrado en el epigrafe “Otros
pasivos financieros a largo plazo” por una parte y a un incremento de Ia
participacién en Natraceutical de un 46,86% a un 50,6%, por la otra. Este
porcentaje se ha visto modificado por la fusién con Laboratorio Reig Jofre,
disminuyendo hasta el 12,96% de la nueva sociedad surgida tras dicha
operacién de fusién.

El plazo concedido para el ejercicio de las opciones es de cuatro afios y
medio. Durante este plazo, la sociedad abonars a Carafal por la concesién
de la opcién un interés sobre el importe total que Carafal satisfizo a la
sociedad por las acciones de N atraceutical”.

“Detallen cémo ha afectado al registro y valoracién de estos contratos derivados
el hecho de que Natra, al cierre del ejercicio, haya dejado de controlar Laboratorio
Reig Jofre, S.A. (anteriormente Natraceutical)” v que, por tanto, no es posible aplicar
el parrafo 23 de la NIC 32: “Instrumentos financieros: Presentacién” que establece
que si un contrato oblica a comprar a una entidad sus instrumentos de patrimonio
propio a cambio de efectivo, se debe reconocer inicialmente un pasivo financiero por
el valor actual del importe a reembolsar”,

El acuerdo que contempla la concesién de una opcién de compra y una opcidén
de venta, ambas por el mismo precio, por las 12.279.834 acciones de
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Laboratorio Reig Jofre, S.L. (anteriormente Natraceutical) que Carafal
Investment, S.L. habia adquirido a Natra,‘S.A., supone que Carafal Investment,
S.L. pueda vender las acciones de Laboratorio Reig Jofre, S.A. a Natra, S.A. al
precio al que las adquirid y Natra, S.A. por su parte estard obligada a
comprarlas. Por este motivo, la Sociedad considera que tiene una obligacién de
pago a Carafal Investment, S.L. por esas acciones y reconoce ya en sus libros
tanto el pasivo financiero, al precio de la opcién, como las acciones de
Laboratorio Reig Jofre, S.A., a valor razonable. Adicionalmente, teniendo en
cuenta la evolucién del precio de cotizacién de la accién de Laboratorio Reig
Jofre, S.A., Carafal Investment, S.L. optara por vender las acciones a Natra, S.A.
al precio al que las compré, dado que actualmente el precio de mercado es muy
inferior. La Sociedad est obligada a pagar intereses sobre los 5.516 miles de
euros a un tipo de interés igual al coste de la financiacién de Natra, S.A. m4s un
margen del 1%. Por estos motivos, la Sociedad considera que de este modo se
refleja de manera mas adecuada Ia naturaleza de a operacion.

Con la firma de la reestructuracién financiera en octubre de 2016, se ha
acordado la novacién de este contrato, con las siguientes condiciones:

- Cesion a un nuevo titular

- Vencimiento equivalente al vencimiento de la nueva financiacién

- El precio de la opcién de venta serd de 5.516 miles de euros o igual al valor
de cotizacién medio del tltimo trimestre, en caso de que éste sea mayor.

La Sociedad esta analizando si fuera necesario una modificacién en el registro
contable de la operacién. En cualquier caso, ésta seria incluida en las cuentas
anuales de 2015.

“Las notas 22 “Impuesto diferido” y 30 “Impuesto sobre las ganancias”
tratan la situacién fiscal. La NIC 12: “Impuesto sobre las ganancias” en sus
parrafos 34, 35 y 36 establece los requisitos necesarios para la activacién de
activos por impuestos diferidos, siempre que se puedan compensar con
ganancias fiscales de ejercicios posteriores, pérdidas o crédites fiscales no
utilizados hasta el momento.

A este respecto, cuando una entidad tiene en su historial pérdidas recientes,
procedera a reconocer un activo por impuestos diferidos surgido de
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pérdidas o créditos fiscales no utilizados solo si dispone de una cantidad
suficiente de diferencias temporarias imponibles, o bien si existe alguna otra
evidencia convincente de que dispondr4 en el futuro de suficiente ganancia
fiscal contra la que cargar dichas pérdidas o crédites. En tales
circunstancias, el parrafo 82 exige revelar la cuantia del activo por
impuestos diferidos, asi como la naturaleza de la evidencia en que se apoya
el reconocimiento del mismo.

Por ultimo, cabe destacar que en octubre de 2014, ESMA publicé sus
prioridades comunes de supervision para las cuentas anuales
correspondientes al ejercicio 2014 - “European common enforcement
priorities for 2014 financial statements”-, que incluyen un apartado sobre el
reconocimiento y medicién de los activos por impuestos diferidos. Segiin se
pone de manifiesto en el citado documento, ESMA espera que las entidades
desglosen el periodo utilizado para la evaluacién de la recuperacion de los
activos por impuestos diferidos y las hipétesis significativas especificas
consideradas en sus planes de negocio, que estaran basadas en asunciones y
juicios criticos.

A este respecto, deberan aportar la siguiente informacién:”

7.1 “Desglosen las hipétesis significativas consideradas en sus planes de negocios
en las que se basan para considerar que tendrdn ganancias futuras para compensar las
bases imponibles negativas activadas. Ademds, deberéan sefialar cuiles son los otros
ingresos por_actividades ajenas a la_explotacién previstos para los préximos
ejercicios que se han tenido en cuenta para evaluar la recuperabilidad de los créditos
fiscales”.

Para el célculo de las ganancias futuras esperadas y la evaluacién de la recuperabilidad
de los créditos fiscales se han considerado Unicamente las sociedades pertenecientes al
grupo fiscal consolidado donde la sociedad Natra S.A. es cabecera de grupo.

Las principales hipétesis tenidas en cuenta para el calculo de las bases imponibles
futuras han sido las siguientes:

- Crecimiento del importe neto de la cifra de negocio de un promedio del 5%
anual.
- Incremento del resultado de explotacion de un promedio del 4% anual.
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- Ahorro de costes de explotacion corporativos de un 4% anual.
- Incremento de los gastos financieros no deducibles de un 2% anual

El porcentaje elevado de incremento promedio en cifra de negocios y en resultado de
explotacion, esta afectado por los datos de cierre del ejercicio 2014, que no fue
especialmente bueno. El negocio principal de este grupo fiscal es ciclico por lo que
presenta ejercicios con resultados netos positivos, otros con pérdidas y otros con valores
intermedios.

Asimismo se han tenido en cuenta determinadas operaciones, que se espera sean
llevadas a cabo en los préximos afios, las cuales supondran beneficios fiscales que
necesariamente se han de considerar para la recuperabilidad de los créditos fiscales
como son la venta de participaciones y reversiones fiscales de dotaciones por deterioros
de cartera.

72 “Revelen el periodo utilizado para la evaluacion de la recuperacion de los
activos por impuestos diferidos v los juicios de valor realizados para determinarlos”.

Para la evaluacién de la recuperacion de los impuestos diferidos en el futuro se ha
utilizado un plan de negocio para un periodo de 10 afios, dado que es este tiempo el que
la normativa actual permite tener activados los créditos fiscales. La Sociedad, partiendo
del plan de negocio realizado para 5 afios, ha trabajado en la estimacién de los
siguientes 5 afios para este grupo fiscal concreto.

Las principales hipétesis utilizadas para determinar la recuperacion de los activos por
impuestos diferidos se encuentran detalladas en el apartado anterior.

7.3 “De _acuerdo con los parrafos 79 y 80 de la NIC 12. deben desglosar los
componentes principales del gasto (ingreso) por el impuesto sobre las ganancias que
deben ser revelados por separado en los estados financieros. Concretamente deben
desglosar de manera separada el efecto producido por cambios habidos en el tipo o
tipos impositivos aplicables. en comparacion con los del ejercicio anterior”.
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A continuacién, se presenta la tabla adjunta en la nota 30 “Impuesto sobre las
ganancias” de las cuentas anuales consolidadas con el desglose de los principales
componentes del gasto (ingreso) por el impuesto sobre las ganancias:

2014 2013

Impuesto corriente:
Impuesto corriente sobre Ios beneficios del afio 1.930 2.324
Total impuesto corriente 1.930 2.324
Impuesto diferido (Nota 22):

. . . . N . (200)
Compensacién de bases imponibles negativas de ejercicios anteriores
Impuestos diferidos por diferencias temporarias (2.320) (1.010)

|

1.796
Total impuesto diferido 1.210 786
Impuesto sobre las ganancias 3.140 3.110
7.4 “Con respecto a las cuentas individuales, indiquen la naturaleza de los ingresos v

gastos imputados directamente al patrimonio neto, por importe de 1.538.480 euros”.

El importe de 1.538.480 euros imputados directamente a patrimonio neto se
corresponde Uinicamente con las variaciones de valor y/0 liquidaciones de los derivados
de coberturas de flujos de efectivo que la sociedad mantiene en su balance a cierre del
ejercicio.

8. “En la nota 10 “Instrumentos financieros derivados” se aporta un anlisis
de sensibilidad a las variaciones al precio del cacao, al tipo de interés y al
tipo de cambio. Respecto a esta informacién:”

8.1 “Aporte un anélisis de sensibilidad respecto a estos riesgos considerando todas
las partidas afectadas por estos riesgos v no sélo los derivados financieros,
desglosando el efecto en patrimonio y_en la cuenta de resultados, seetin es exigido
por el parrafo 40 de la NIIF 7.
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En la nota 3 “Gestion del riesgo financiero”, en su apartado 3.1 “Factores de
riesgo financiero™, (a) “Riesgo de mercado”, (j) “Riesgo de tipo de cambio™ de
las cuentas anuales consolidadas se detalla que una variacion del 10% sobre los
tipos de cambio del EURGBP y EURUSD no hubiera tenido un efecto
significativo sobre las cuentas anuales consolidadas de 2013, esto mismo ocurre
en 2014. La Sociedad deberia haber afiadido en este andlisis que una variacién
del 10% sobre el tipo de cambio EURCAD tampoco hubiera tenido un efecto
significativo sobre las cuentas anuales consolidadas. Si los tipos de cambio de
las divisas presentes en las transacciones del Grupo se hubieran revaluado un
10% entonces el resultado neto hubiera reflejado un aumento de 285 miles de
euros, mientras que en un escenario de devaluacidn de todas las divisas en las
que opera el Grupo de un 10% el resultado neto se hubiera visto disminuido en
139 miles de euros.

No hay impacto material en patrimonio a este respecto.

Por su parte, en la nota 3 “Gestién del riesgo financiero”, en su apartado 3.1
“Factores de riesgo financiero”, (a) “Riesgo de mercado”, (iii) “Riesgo de tipo
de interés en los flujos de efectivo y en el valor razonable” de las cuentas
anuales consolidadas se realiza un anslisis de sensibilidad sobre el tipo de
interés, por el que se detalla que una variacién de 100 puntos basicos del tipo de
interés supondria como méximo un aumento o disminucién del resultado de 692
miles de euros, respectivamente.

Respecto a las variaciones del precio del cacao, la Sociedad dominante considera
que es muy complejo incluir su impacto ya que existen demasiadas casuisticas
que afectan a su calculo. En la divisién de consumo los contratos con clientes se
negocian normalmente sobre una base anual en funcién de la mejor estimacién
que se tenga en cada momento del coste de los productos terminados. Este factor
imposibilita adaptar los precios en caso de una variacién importante del precio
del cacao.

“En la nota 11 de la memoria consolidada se desglosa informacién respecto
a “Clientes y otras cuentas a cobrar”. La NIIF 7, en su parrafo 37, exige que
se incluya un anilisis de la antigiiedad de los activos financieros en mora al
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final del ejercicio sobre el que se informa pero que no estén deteriorados,
Respecto a este tema:”

9.1 “Detallen el andlisis de la antigiiedad de los activos financieros en mora al final
del ejercicio, pero que no estén deteriorados”.

En la nota 11 “Clientes y otras cuentas a cobrar” de las cuentas anuales
consolidadas se expone el siguiente detalle de los saldos vencidos en funcién de
su vencimiento:

2014 2013
Hasta 3 meses 11.666 8.853
Entre 3y 6 meses 405 2.134
Mas de 6 meses - 1.748
Total 12.071 12.735

A continuacién, en las mismas cuentas anuales consolidadas, se adjunta el
movimiento de la provision por deterioro de valor de clientes y otras cuentas a
cobrar del Grupo. Esta provisién asciende a 1.082 miles de euros a 31 de
diciembre de 2014 y corresponde a los siguientes saldos vencidos:

2014
Hasta 3 meses 677
Entre 3y 6 meses 405
Més de 6 meses -
Total 1.082

21



Respuesta al requerimiento N22015167696

Los saldos vencidos hasta 3 meses y provisionados por importe de 677 miles de euros
corresponden a clientes, sobre los que se tiene conocimiento

que presentan problemas
de liquidez y financieros. '
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