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Comisién Nacilonal
el Mercado de Valores
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’ N 2014140668 2011172014 12:22
COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES ‘
Direccion General de Mercados ”l”l”l”l,” II ,!” l I" |
Att. Dir. Gral. D. Angel Benito Benito
Edison, 4
28006 Madrid

Madrid, 17 de noviembre de 2014

Muy sefiores nuestios,

Por la presente, cumplimentando en tiempo y forina el requerimiento de informacion, de fecha 2 de
octubre de 2014 (niimero de registro de salida 2014128797), emitido por esa Direccion General y
dirigido 2 ADVEO GROUP INTERNATIONAL, S.A. (en adelante “ADVEQ”), recibido por ésta
compafiia con fecha 6 de octubre, en refacién con las Cuentas Anuales Consolidadas e Informe de
Gestién Consolidado correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2013 de
ADVEO Group International, S.A. y Sociedades Dependientes (en adelante: “las Cuentas Anuales
Consolidadas”), procedemos a contestar las diferentes cuestiones que son objeto del citado
requerimiento:

PRIMERA -

1, En relacion con el pago efectuado por la adguisicion del negocio de Spicers, realizada en
diciembre de 2011 por un importe de 272.490 miles de euros, la nota 5.2. de la memoria
consolidada recoge que “durante el ejercicio 2012 el Gripo cobré de DS SMITH finalmente un
importe de 3.764 miles de euros que fue considerado nicialmente como parte del préstamo en el
que se subrogd la Sociedad Dominante (...). Por tanfo considerando dicho cobro, el precio de
adquisicion se redyjo a 268.726 miles de euros.”

Por otra parte en el informe correspondiente al primer semestre de 2013 se afirmaba que “En el
primer frimestre del ejercicio 2013 ha quedado formalmente cerrado el contrato de compraventa
privado con DS SMITH por el que fue adquirido a finales de 2011 el 100% del negocio europeo
continental de Spicers. Como consecuencia de los ajustes al precio de compraventa Adveo Group
International, S.A. ha percibido un importe de 1,1 millones de euros, que ha sido reconocido
como ingreso, de acuerdo con la norma contable de combinaciones de negocio, al haber
transcurrido mds de un aiio desde el momento de la adquisicion”.

Por ultimo, en la nota 10 de la memoria consolidada, Activos intangibles, se sefiala que “la baja
del fondo de comercio corresponde a diversas correcciones registradas confra reservas del
efercicio 2013 en relacion con el fondo de comercio de la adgquisicion de Spicers”.

A este respecto deberdn aportar la siguiente informacion:

1.1 Indigquen la naturaleza de los qjustes, por importe de 3,3 millones de euros, que han realizado
al fondo de comercio reconocido en la adquisicion de Spicers.
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Habida cuenta de que la contabilizacion definitiva de la combinacién de negocios de Spicers se
realizo en las cuentas anuales del ejercicio 2012, detailen si este ajuste de 3,3 millones de euros
responde a la correccion de un error, o en caso negativo, aporten los motivos por los cuales se
ham registrado contra reservas.

Respuestas al apartado 1 del requerimiento efectuado.

@)

(i)

A la pregunta ntimero 1.1,

Los ajustes al fondo de comercio indicados corresponden a:

a) una revalotizacidn a valor razonable de existencias por importe de 1,5 millones de euros
identificada en el informe del experto independiente en relacion con la adquisicién del 100%
de las sociedades que componen el negocio de Europa Continental de Spicers, que sin
embargo no fue registrado como parte de la contabilizacion de dicha combinacién de negocios
tal y como se puede observar en la nota 5 de la memoria consolidada. Dichas existencias
fueron vendidas en su totalidad en el ¢jercicio 2012 y, dado que, ya vendidas, las existencias
no estaban en el balance del Grupo, se procedié a ajustar contra reservas el importe
mencionado como menor fondo de comercio. Si se hubiera corregido el valor de las
existencias a 1 de enero de 2012, de acuerdo con la NIC 8, mediante la re-expresién de la
informacion comparativa del ejercicio 2012 el resultado de dicho ejercicio habria sido menor
en 1,5 miliones de euros.

b) Un cobro de 1,1 millones de euros al antiguo accionista de Spicers efectuado en el ejercicio
2013 por el ajuste al precio global del contrato de compraventa del 100% de las sociedades
que componen el negocio de Ewropa Continental de Spicers en base a las valoraciones
definitivas del capital circulante adquirido. El Grupo Adveo no tenia reconocidos derechos de
cobro por estos conceptos al cierre de los ejercicios 2011 y 2012 cuando al 31 de diciembre de
2012 era altamente probable su cobro, y en consecuencia, se ha procedido a registrar el cobro
del importe mencionado como menor fondo de comercio. Si se hubiera re-expresado la
informacién comparativa del ejercicio 2012, al 31 de diciembre de 2012 se hubiera registrado
un derecho de cobro de 1,1 millones de euros contra ef fondo de comercio,

¢} Otros ajustes no relevantes de importes menores.

Tal y como se indica en la Nota 10.1 de la memoria consolidada, los Administradores no han
procedido a una re-expresion de la informacion comparativa por estos ajustes al considerar ¢l
efecto de estas correcciones como no significativo.

A la pregunta niimero 1.2,

“Sefialen si en las cuentas anuales del ejercicio 2013 se ha regisirado el ingreso por importe de
1,1 millones de euros que mencionaban en la informacién financiera del primer semesire de 2013
¥, en caso gfirmativo, indiquen la partida donde se ha registrado y las circunstancias que han
motivado el referido ajuste. En caso de que no se hubiera registrado el ingreso en las cuentas
antales del ejercicio 2013, desglosen qué tratamiento contable le han dado a ese ajuste al precio
de compraventa.”

la respuesta de ADVEOQ es la siguiente: El citado ingreso de [,1 millones de euros registrado en la
informacion intermedia del primer semestre de 2013 correspondia al ajuste al precio indicado en
la cuestion 1.1 anterior, Tal y como se indica en dicha cuestion, este ajuste fue registrado
finalmente en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2013 como una entrada de tesoreria
contra un menor valor del fondo de comercio,

De haberse registrado con el mismo criterio contable utilizado en la formulacidén de las cuentas
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anuales del ejercicio 2013, de acuerdo con IFRS 3, los resuitados consolidados antes de
impuestos a 30 de junio de 2013 hubieran sido de 8,6 millones de euros, en lugar del beneficio
antes de impuestos publicado por importe de 9,7 millones de euros.

(iii) A la pregunta niimero 1.3,

“Por #ltimo indiguen los motivas por los cuales el vendedor de Spicers les realizé un pago de 3,8
millones de euros durante el ejercicio 2012.”

la respuesta de ADVEQ es la siguiente: Conforme a lo indicado en la nota 5.2 de las cuentas
anuales consolidadas del ejercicio 2013, el Grupo Adveo recibié del antigno accionista del Grupo
Spicers un importe de 3.764 miles de euros como un menor importe del préstamo en que se
subrogd la Sociedad Dominante, lo que redujo el coste de la combinacién de negocios de 272.490
miles de euros a 268.726 miles de euros. Dicha devolucion se correspondia con un derecho de
crédito de la Sociedad Spicers Francia contra el antiguo accionista por la liquidacion del
impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2011 de las sociedades Spicers France, 8.A.S. y Carip,
gue no estaba registrado en ¢l momento inicial de la combinacién de negocios, al cierre del
gjercicio 2011.

Este ajuste fue registrado en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2012 como una
entrada de tesorerfa contra un menor valor del fondo de comercio.

SEGUNDA.-

2. Enlanota4.3. Politicas contables (Activos intangibles) de la memoria consolidada, se afirma que
han valorado la vida il de la cartera de clientes adquirida en la compra de Spicers mediante el
método “Multi-period excess earnings”, estiméndose la vida iitil remanente de la base de clientes,
mediante un andlisis de la duracion de la relacién con los mismos, que se estima enire 8 y 16
aitos. La amortizacion dotada por esta cartera al cierre de los ejercicios 2013 y 2012 es,
respectivamente 3.725 y 3.686 miles de euros.

A este respecto:
Respuestas al apartado 2 del requerimiento efectuado.

(i} A la pregunta namero 2.1,

“Indiquen si al realizar la valoracién de la cartera de clientes, tuvieron en cuenta, un indice de
rotacién v, en caso afirmativo, sefialen si al establecer el patron de consunio de este aclivo
intangible se ha tenido en cuenta esta rotacion de los clientes, de tal forma que el método de
amortizacion refleje el patrén de consumo esperado.”

[a respuesta de ADVEO es la siguiente: Para la valoracién de la cartera de clientes, la sociedad ha
considerado la rotacion media de la base de clientes. En este sentido, en el proceso de valoracion
incluyé un indice de rotacién, individualizado por tipologfa de cliente y pafs, que oscila entre el
2% y el 15%, conforine al informe de experto independiente sobre el que se fundamenté la
asignacién del fondo de comercio de consolidacion a activos intangibles especificos. (Para ver el
desglose de dicha tasa de rotacion por tipologfa de cliente y pafs, por favor remitase al siguiente
apartado). En este sentido consideramos que ¢l método de amortizacion se adapta adecuadamente
al patrén de consumo esperado por las respectivas carteras de clientes que se indican a
continuacion, adquiridas en la compra del Grupo Spicers.
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(ii) A la pregunta niimero 2.2,

“Teniendo en cuenia la amplitud del rango en la vida itil estimada de la cartera de clientes,
aporten informacion adicional sobre cémo se distribuye el importe en libros de la cartera de
clientes en funcion de sus diferentes vidas ttiles.”

la respuesta de ADVEQ es la siguiente: El Grupo realiza {a amortizacion del activo en funcién de
su vida contable determinada, en base al criterio de considerar los afios en los que se obtiene el
90% del VAN del activo. La amortizacion lineal que realiza el Grupo equivale de la manera mnas
cercana posible a la curva amortizacién segon los afios de vida util del activo que se forma en
funcion del indice de rotacidn explicado en el apartado anterior.

A continuacién se incluye la distribucion del valor razonable de la cartera de clientes por rango
de tasa de rotacién indicada en el apartado anterior:

Valor Vida  Amortizacién

Activo intangible (Cartera de clientes) razonable util anual
Clientela Francia 24.800.000,00 16-19 1.457.236,84
Clientes de marca “Calipage” 10.300.000,00 16 643.750,00
Clientes de marca “Plein Ciel” 5.1060.000,00 16 318.750,00
Otros clients nacionales significativos 9.400.000,00 19 494.736,84
Clientela Alemania 17.700.000,00 16 1.106.250,00
Clientela Benelux 3.900.000,00 °'8-10 422.500,00
Clientes “B2B” 2.600.000,00 10 260.000,00
Clientes “B2C” 1.300.600,00 8 162.500,00
Clientela alia 7.000.000,00 “8-15 739.126,98
Buffeti 1.700.000,00 9 188.888,89
Clientes de la Web 1.100.000,00 14 78.571,43
Clientes Elite 2.200.000,00 15 146.666,67
Otros clients nacionales significativos 2.600.000,00 8 325.000,00

TOTAL 54.000.000,00

El indice de rotacidn para los clientes con una vida Util entre 14 y 19 afios oscila entre el 2% y €l 5%,
mientras que dicho indice para los clientes con una vida 0til entre 8 y 10 afios oscila entre 10% y 15%.

En consecuencia, la nota de valoracién de Activos intangibles / Cartera de clientes incluida en la
pagina 21 de la memoria consolidada, deberfa decir que se ha estimado una duracidn entre 8 y 19 afios
(en lugar de los 16 indicados en la memoria).

TERCERA.-

En la nota 10.2 de la memoria consolidada aportan informacién sobre los cdlculos realizados para
evaluar el deterioro de los fondos de comercio de la entidad.

A este respecto, faciliten la siguiente informacion:
Respuestas al apartado 3 del requerimiento efectuado.

(i) A lapregunta niimero 3.1,

“Describan el enfoque utilizado por la Direccion para determinar el valor o valores asignados a
las hipdtesis clave y justifiquen si estos valores son uniformes con la experiencia pasada o con
Jfuentes de informacion externas.”
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la respuesta de ADVEOQ es la siguiente:

Las principales hipdtesis utilizadas por la Direccién para evaluar el deterioro de los fondos de
comercio, asi como el enfoque empleado para determinar el valor de las mismas es como se
indica a continuacion.

Proyecciones futuras estimadas para cada una de las UGEs, incluyendo proyecciones sobre
ventas, capex o variacion del capital del circulante, entre otros. Dichas proyecciones estan
basadas en ¢l plan estratégico de la Sociedad para cada pais en los que operan dichas UGEs.
Estas proyecciones mantienen, uniformidad con la experiencia pasada, salvo en el caso de
Espaiia, debido a su cambio de estrategia con la venta de la unidad de transformacion. (Se
incluye m4s informacion acerca de las proyecciones realizadas en el apartado signiente, 3.2).

Tasa de descuento calculada para cada una de las UGEs, utilizada para obtener el valor
presente de las proyecciones descritas anteriormente. La tasa de descuento es calculada a
través de la metodologia CAPM, la cual estima esta tasa como una media ponderada de los
costes de financiacién ajenos y propios, teniendo en cuenta una serie de pardmetros externos
{(beta obtenida a través de comparables en el mercado, tasa libre de riesgo y prima de riesgo
para el caso del coste de capital; tipo de interés y spread aplicado sobre el mismo para ¢l caso
del coste de la deuda). Para el célculo de la tasa, todos los ejercicios se tienen en cuenta los
mismos pardmetros, sin embargo cualquier variacién de los mismos afectara a la tasa de
descuento. (Para una explicacidon mas detallada remitase al apartado 3.3).

Tasa de crecimiento a perpetuidad, basada en los crecimientos esperados a largo plazo en las

www.adveo.com

cconomias en las que opera. Esta hipdtesis se mantiene en linea con los gjercicios pasados.

Por UGE pais, se han utilizado los siguientes indicadores en la construccion de las tasas de descuento
de los flujos de efectivo futuro, que han soportado los test de deterioro (datos del gjercicio 2013).

Francia Espafia Alemania Italia Benelux

Eqjuity 85,0% 93,5% 73,0% 50,0% 90,0%
Net debt 15,0% 6,5% 27,0% 50,0% 10,0%
Beta equity 0,96 0,96 0,96 0,96 0,56
Adj. beta equity 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12
Riskfree asset 5,06% 5,00% 5,00% 6,00% 5,00%
Risk premium 5,00% 5,00% 5,00% 6,00% 5,06%
Cost of Equity 10,66% | 10,60%| 10,60%]| 12,72% 10,67%
Interest on Senior

debt 5,00% 4,00% 5,29% 5,23% 5,29%
Spread 2,00% 3% 0% 2% 1,19%
Tax rate 33,50% 30% 28% 28% 34,00%
Cost of Debt 4,7% 4,9% 3,8% 4,9% 4,3%
WACC 9,76%| 10,23% 8,77% 8,80% 10,03%

e El valor actual de los flujos de efectivo por Unidad Generadora de Efectivo se han construido,
para el periodo 2014-2018, bajo las siguientes hipdtesis medias de crecimiento del volumen de
negocios y de reduccion de costes de estructura, que generan las consecuentes mejoras previstas

en EBITDA.
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Crecimiento Evolucion Mejora
volumen de costes generales prevista
negocio suben / {bajan}) EBITDA
Francia +3-5% +2-4% +2-4%
Alemania +2-3% +0-1% +2-4%
Bélgica y Holanda +3-5% +2-4% +3-4%
ltalia +2-4% +1-2% +2-3%
Espafia — excluido negocio Industrial {(Nota 5.1) +3-5% -(1-2%) +4-6%

(ii) A la pregunta nGmero 3.2,

“Sefialen si se han producido desviaciones a la baja de sus proyecciones de los flujos futuros
para el periodo de 5 afios que redlizaron en los efercicios 2011 y 2012 respecto a los flujos
reales generados en 2012 y 2013 y, en caso afirmativo, cuantifiquenlas y confirmen si esta
experiencia historica se ha fenido en cuenta para realizar las proyecciones de flujos de efectivo
empleadas en 2013.7

la respuesta de ADVEO es la siguiente: En el ejercicio 2013, el flujo de efectivo real de las

actividades continuadas de explotacion e inversion se mantiene en linea con los flujos estimados
previamente en ¢l gjercicio 2012 para el caso de las UGEs Benelux, Francia, Italia y Alemania.
Sin embargo, en el caso de Espatia, no se puede realizar una comparacion adecuada de los flujos
veales del ejercicio 2013 con las proyecciones estimadas al cierre de los ejercicios 2011 y 2012
por los siguientes motivos:

1

2)

Tal y como se indica en las nota 10.2 de las cuentas anuales consolidadas de los gjercicios
2011 y 2012, en dichos ejercicios se realizaron pruebas de deterioro sobre los fondos de
comercio asignados a cada Unidad Generadora de Efectivo, que en el caso de Espaiia
correspondia al Fondo de Comercio de Novaline, Dichio fondo de comercio estaba asignado
en su totalidad al negocio de distribucién de material de oficina tradicional (“TOS”) y, por
tanto, a efectos de su correspondiente prueba de deterioro, se compard el valor en uso y el
valor neto contable del citado negocio proveniente de las entidades legales Spicers Espafia,
S.L.U. y Unipapel Transformacién y Distribucién, S.A.U. Por otra parte no se analizé el
deterioro del negocio de distribucidén de material informatico (“EOS”), proveniente de la
entidad legal Adveo Digital Systems, S.A.U., al no tener ningtin fondo de comercio asignado
y al no presentar al cierre de los ejercicios 2011 y 2012 indicios de deterioro. En el ejercicio
2013, el Grupo reorganizéd su negocio en Espafia, integrando el negocio de distribucion de
TOS y EOS en una finica unidad de negocio.

Tal y como se indica en la nota 5.1 de Ias cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2013, el
negocio industrial / de transformacién en Espafia se clasificé como operacién interrumpida,
produciéndose el cierre de la compraventa, y por tanto la efectiva transferencia del negocio, el
26 de marzo de 2014. La prueba de deterioro sobre dicho negocio, con indicios de deterioro al
cierre de los ejercicios 2011 y 2012, se desglosaba en la nota 8 (inmovilizado material) en las
cuentas anuales consolidadas de dichos ejercicios en base a un anélisis de descuento de flujos
en base a su plan de negocios a 5 afios al cierre de ambos ejercicios. Al 31 de diciembre de
2013, segfin se indica en la nota 5.1 de las cuentas anuales consclidadas, se registré su
deterioro en base al precio de venta estimado de la operacion de venta.

(iii) A Ia pregunta nfimero 3.3,

“Justifiquen el descenso en la tasa de descuento utilizada en 2013 para la UGE ltdlia que
desciende del 10,37% en 2012 (15% en 2011) al 8,80% e 2013 y como se ha incorporado la
inflacion estimada al cdlculo de la tasa de descuento.”
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la respuesta de ADVEQ es la siguiente: La reduccién en fa tasa de descuento desde el 15% del
ejercicio 2011 al 10,37% del gjercicio 2012 se debe a Beta del equity fue muy elevada al cierre del
ejercicio 2011 (3,1%), por las incertidumbres existentes en ese momento sobre la economia italiana.
Dicha tasa de riesgo pais se redujo hasta el 0,96% para los ejercicios 2012 y 2013

Tanto la tasa utilizada en 2013 como la utilizada en 2012 siguen el mismo enfoque, mediante ¢l
calculo de un coste medio ponderado del capital que refleje adecnadamente los riesgos no
incorporados ya en los flujos proyectados. La variacion del gjercicio 2013 en comparacion con el
ejercicio 2012 se debe tnicamente a un cambio en la estructura esperada de capital-deuda del negocio
italiano en el ejercicio 2013 debido a la integracién de los negocio Spicers y Adimpo, que evoluciona
desde un 70-30 a un 50-50 en fa ponderacion de financiacion propia y ajena. La tasa de inflacion
utilizada en ambos ejercicios ha sido del 1,5%, implicita en la tasa libre de riesgo utilizada, que sc ha
basado en la yield del bono soberano espafiol a 10 afios.

(iv) A la pregunta niimero 3.4,

Por otro lado, de las cifras incluidas en el cuadro de la Nota 6 de la memoria consolidada,
Informacion financiera por segmenios, se puede inferir que la reorganizacion societaria qie se
desglosa en la nota 1.a) de la memoria consolidada ha afectado a la distribucidn de activos por zonas
geogrdficas. Asi, la evolucion de los activos totales del segmento “Operaciones continuadas Espafia”
refleja un saldo de 93.943 miles de euwros, fiente a 46.309 miles de euros en 2012, incremento que
contrasta con el hecho de la interrupcion de las actividades del negocio industrial.

A este respecto.

“Manifiesten si la distribucion de los actives asignadoes a cada uno de los segmentos geogrdficos
ha variado con la reorganizacion indicada anteriormente y, en caso afirmativo, aporten
informacion adicional gue permita analizar la evolucidn de los activos y pasivos que componen
cada UGE en el periodo 2013 con respecto al efercicio anterior.”

la respuesta de ADVEOQ es la siguiente: La informacioén por segmentos contenida en la nota 6 de
la memoria consolidada incluia errores en las lineas de total activos y total pasivos de los
ejercicios 2013 y 2012, al no excluir la eliminacién de posiciones intercompany, que han sido
subsanados en la respuesta a este requerimignto.

El detalle corregido de informacién segmentada por paises se incluye en el Anexo 1 de la
respuesta a este requerimiento.

La venta del negocio industrial ha provocado el traspaso de los activos inmobiliarios del negocio
industrial (las fabricas de Aduna; Logrofio y Tres Cantos) desde la UGE “Negocio Industrial
Operacion Interrumpida” en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2012 a la UGE
“Operaciones Continuadas Espaiia” en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2013, en
tanto la venta del negocio industrial no incluye la enajenacién de las naves industriales. Estas han
pasado a formar parte del negocio de distribucién en Espaiia, generando ingresos a través del
alquiler a los nuevos propietarios del negocio. El valor neto del suelo y las construcciones
traspasadas asciende aproximadamente a 13 millones de euros.

Adicionalmente, en el ejetcicio 2013 se han generado activos por impuesto diferido por bases
imponibles negativas y diferencias temporarias por importe de 10 millones de euros (nota 14 de
las cuentas anuales consolidadas), asignados a efectos de su desglose por segmentos
principalimente al negocio de distribucion en Espafia,

Conforme a los datos incluidos en ¢l Anexo I a este requerimiento, que se ha modificado respecto
a la informacién incluida en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2013, los activos

Miguel Angei, 11 T+34918069105 www.adveo.com
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totales de la UGE Espaifia presentan una reduccion de aproximadamente 110 millones de euros en
comparacion con el ejercicio anterior, que proviene de la fuerte reduccién de inventarios (-46
millones de euros), y de la cartera comercial (-25 millones de euros), asi como de la Tesorerfa (-
26 millones de euros) y las inversiones financieras temporales (-12 miflones de euros).

(v) A lapregunta namero 3.5,
“delaren si las partidas de inversiones en activos fijos que se incluyen en la informacion
segmentada se corresponden con las inversiones realizadas en el ejercicio, conio prevé el parrafo
24 de la NIIF 8 o, por el contrario, ofrece el saldo del inmovilizado material, inversiones
inmobiliarias y activos intangibles en cada una de las UGES y, en ese caso, expliquen por qué las
inversiones atribuidas a Francia y Benelux, son superiores al total de activos.”
la respuesta de ADVEOQ es la siguiente: La informacion sobre inversiones incluida en la Nota 6.a)
oftece el saldo del inmovilizado material, inversiones inmobiliarias y activos intangibles en cada
una de las UGES a cierre del ejercicio.
El detalle de las inversiones por UGE realizadas en el ejercicio 2013 se incluye en el Anexo I de
la respuesta a este requerimiento.
(vi) A la pregunta niimero 3.6,
“Desglosen en qué medida esa reorganizacién ha afectado al cdlculo del deterioro de cada una
de las UGES del Grupo. Para explicar este efecto, deberdn adjuntar no sélo la holgura existente
en el test de deterioro para cada UGE (informacion desglosada en la Nota 10.1 de la memoria
consolidada), sino también el valor neio contable de cada UGE, tal y como hicieron en las
cuentas anuales del ejercicio 2012.”
fa respuesta de ADVEO es la siguiente: La reorganizacién de activos por UGE afecta
principalmente al negocio de distribucién en Espafia, al que se han asignado los activos
correspondientes a los terrenos y construcciones de las antiguas fabricas, actualmente alquiladas a
la sociedad Unipapel, S.L. como comprador del negocio industrial.
La comparativa entre el valor en uso y el valor neto contable de cada una de las UGES es la
siguiente:
Miles de euros Yalor en Valor neto Diferencia
uso contable
Negocio Distribucion en Francia 146.946 85.591 61.355
Negocio Distribucién Alemania 77.138 20.764 56.374
Negocio Distribucion en Benelux 20.795 8.652 12.143
Negocio Distribucion en Italia 39.323 9.721 29.602
Negocio Distribucién en Espaiia 70.059 39.909 30.150

TOTAL GRUPO 354.261 164.637 189.624
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(vii) A fa pregunta niimero 3.7,

“Si el resto de epigrafes mencionados en el parrafo 23 de la NIIF 8 se incluyen dentro de la
valoracion de las ganancias de los segmentos que revisa la mdxima auforidad en la toma de
decisiones de explotacion, deberdn incluir en su informacion segmentada; (i) los ingresos
ordinarios por inlereses; (ii) los gastos por intereses; (iii) la depreciacion y amortizacion; (iv)
las partidas materiales de ingresos y gastos reveladas de acuerdo con el pdrrafo 97 de la NIC |
Presentacion de estados financieros (revisada en 2007); (v) la participacion de la entidad en la
ganancia o pérdida de entidades asociadas y negocios conjuntos contabilizada segiin el método
de la participacion; y (vi) las partidas significativas sin reflejo en el efectivo que no sean las de
deprecicacion y amortizacion.”

la respuesta de ADVEQ es la siguiente: La valoracion de las ganancias de los segmentos que
revisa la maxima autoridad (Comité de Direccion) en la toma de decisiones de explotacién del
Grupo Adveo, se centra en el margen bruto de explotacion y el EBITDA de cada una de las
UGES, informacion que incluimos en el Anexo I de la respuesta a este requerimiento.

Debido a la actividad de distribucion a la que se dedica el grupo Adveo, no se consideran
relevantes, a efectos segmentados, los gastos o ingresos financieros, las amortizaciones y
depreciaciones ni las ganancias de entidades asociadas, en tanto: (i) no existen ingresos
financieros materiales a nivel de Grupo; (ii) los gastos financieros con terceros estan centralizados
en Espafia; (iii} la depreciacidn y amortizacion no se considera relevante como componente del
resuitado de las operaciones comerciales de las UGES; (iv) no existen en el Grupo Adveo partidas
materiales de ingresos y gastos extraordinarias reveladas de acuerdo con el parrafo 97 de ta NIC
I; (v) son irrelevantes los resultados de los negocios conjuntos; y (vi) no existen partidas
relevantes de gasto sin reflejo en el efectivo, distintas de la provisidn por reestructuracién
registrada en el gjercicio 2013, que se desglosa en la nota 21 de la memoria consolidada.

En consecuencia, no se han desglosado estas partidas de ingresos y gastos dentro de la
informacién segmentada de nota 6 de la memoria consolidada, debido a que el rendimiento de los
segmentos s¢ evalGia en base al margen bruto de explotacién y al EBITDA como se indicaba
anteriormente.

Hemos incorporado una linea de contribucion al EBITDA consolidado por UGE pais. Dicho
EBITDA esta estimado como Resultado de las actividades de explotaciéon menos amortizaciones.

CUARTA. .-

4. En la nota 20 Deudas con enfidades de crédito de la memoria consolidada sefialan que a 30 de
Junio de 2013 y 31 de diciembre de 2013 el Grupo Adveo cumplia con todos los covenants
establecidos, excepto una ratio de EBITDA consolidado / gastos financieros, motivo por el que se
clasifico como pasivo financiero a corto plazo toda la deunda pendiente por el préstamo sindicado.
Con fecha 20 de febrero de 2014 las entidades financieras aprobaron dispensar el cumplimiento
de las ratios financieras a 30 de junio de 2013 y 31 de diciembre de 2013.

Las entidades financieras acordaron para el ejercicio 2014 nuevos niveles de cumplimiento para
los ratios dispensados a 30 de junio v 31 de diciembre de 2013,
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Respuestas al apartado 4 del requerimiento efectuado.

A la pregunta ndmero 4.1,

“Aclaren si al 30 de junio de 2013 se incumplia alguna clausula contenida en el contrato del
préstamo en o antes del final del ejercicio sobre el que se informaba, con el efecto de que el
pasivo se hiciera exigible a voluntad del prestamista y, en caso afirmativo, justifiquen las razones
por las cudales no se reclasificé en la informacion financiera intermedia dicho préstamo conio
corriente.”

la respuesta de ADVEQ es la siguiente: Al 30 de junio de 2013 sélo se incumplia una clausula
contenida en el contrato del préstamo sindicado: el ratio de Deuda Financiera mas Factoring sin
recurso sobre EBITDA (4,93 frente a un limite de 4,50).

Dicho incumplimiento, meramente puntual, fue informado a las entidades prestamistas de la
financiacion sindicada en el proceso de renegociacion de los limites de los covenants y la
solicitud de dispensa def cumplimiento a 30 de junio y 31 de diciembre de 2013.

De haberse presentado esta informacion de manera homogénea con los criterios contables
utilizados en la formulacién de las cuentas anuales del ejercicio 2013, conforme al parrafo 74 de
la NIC 1, los pasivos a largo plazo con entidades de crédito se hubieran reducido en 80 millones
de euros, y la deuda a corto plazo con entidades de crédito hubiera ascendido en los mismos 80
millones hasta 178 millones de deudas con entidades de crédito a corto plazo.

En el momento de presentacion de la informacion financiera intermedia, al no haberse recibido
ninguna comunicacién de exigibilidad a corto plazo por paite de las entidades financieras, se
estiméd que no era necesario reclasificar en la informacion financiera intermedia dicho préstamo
coino corriente.

A la pregunta nimero 4.1,

“Indiquen, tal y como inclufan en las cuentas anuales del efercicio 2012, cuales son los nuevos
niveles de cumplimiento para los ratios dispensados a 30 de jumio y 31 de diciembre de 2013.7

la respuesta de ADVEQ es la siguiente: Los nuevos niveles de cumplimiento de los ratios
dispensados por las entidades acreditantes del préstamo sindicado son los siguientes:

¢ Ratio Deuda Financiera Neta / EBITDA Consolidado (incluyendo Factoring sin

recurso)
a) Entreel 1 de enero y el 30 de junio de 2014: <5,00x
b) Entre el 1 de julio y el 31 de diciembre de 2014: <4,50x

e Ratio EBITDA Consolidado / Gastos Financieros

Durante todo el ejercicio 2014: >3,50x
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QUINTA.-

5. Lanota 5.1. de la memoria consolidada, Operaciones interrumpidas, describe el acuerdo firmado
el 30 de diciembre de 2013 para la venta a la entidad Springwater Capital LLC de la unidad de
negocio industrial de Adveo. En el apartade “Otra informacién de la venta” de la misma nota se
indica que se han firmado sendos contratos de arrendamiento operativo de los inmuebles de las
tres fabricas que componen la unidad (Tres Cantos, Aduna y Logrofio) y que el Grupo Adveo
suscribira un contrato de suministro por el que se comprometerd a la compra de un determinado
volumen de producto durante un periodo de 9 afios y la concesion de dos lineas de crédito a lu
parte compradora por importe de 5.280 y 5.000 miles de euros, con vencimiento 9 de junio de
2015 y 25 de junio de 2014, respectivamente,

En la informacion financiera intermedia correspondiente al primer semestre de 2014 se afirma
quee, con fecha 26 de marzo de 2014 se he hecho efectiva la venta de la unidad de negocio
industrial a Springwater Capital LLC.

En relacion a esta operacion:
Respuestas al apartado 5 del requerimiento efectuado.

(i) A la pregunta ndmero 5.1,

“Desglosen las principales condiciones de los contratos de arrendamiento operativo que se
indican en la nota 5.1., y seftalen si las inversiones inmobiliarias incluidas en el estado de
situacion financiera al 30 de junio de 2014 incorporan el valor en libros de estos inmuebles
arrendados ¥, en caso negativo, mofivos por los cuales no consideran que se cumplen las
condiciones de la NIC 40: Inversiones inmobiliarias, para su registro en dicho epigrafe.”

la respuesta de ADVEQ es la siguiente: Mediante el contrato de arrendamiento, firmado con
fecha 26 de marzo de 2014, las partes acuerdan el alquiler por parte de ADVEO ESPANA,
S.A.U. del terreno y las construcciones de las fabricas de Tres Cantos (en este caso, limitado
exclusivamente a la fabrica, no al resto de edificaciones en la misma finca), Aduna y Logroiio,
por un periodo de 9 afios, equivalente al del contrato de suministro, por un precio de mercado,
conforme a las recomendaciones de expertos independientes y el acuerdo de las partes.

El valor contable neto de los terrenos y construcciones asociados a estos contratos
(aproximadamente 13 millones de euros) no fueren reclasificados como inversiones inmobiliarias
en el cierre de estados financieros intermedios a 30 de junio de 2014, al considerar la
reclastficacion de dichos activos fijos a inversiones inmobiliarias como no significativa en el
conjunto de los activos no corrientes del Grupo Adveo. No obstante, esta informacion aparecerd
separada en los estados financieros intermedios del periodo de nueve meses terminado el 30 de
septiembre de 2014.

(ii) A [a pregunta nimero 5.2,

“Respecto al contrato de suministro, aporten informacion adicional sobre los compromisos
asumidos, el porcentaje que supone sobre el volumen de fabricacion de esas instalaciones y como
se establece la politica de precios durante la vigencia del contrato de suministro, sefialando en
particular, si se trata de precios de mercado.

la respuesta de ADVEQ es Ia siguiente: En virtud del citado contrato de suministro, suscrito entre
Adveo Espafia, S.A. y Unipapel, S.L. con fecha 26 de marzo de 2014, se concierta entre ambas
compaiifas las condiciones por las que, durante un plazo de nueve afios, ésta Gltima suministrara
sus productos a la primera (esencialmente, sobres, cuadernos y sistemas de archivo, tanto bajo las
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marcas Unipapel, las marcas ADVEQ o marcas de terceros licenciadas a ADVEQ). De esta
manera, el Grupo Adveo se garantiza el poder seguir distribuyendo, como ha venido haciendo
hasta la venta de la unidad industrial y a precios de mercado, los productos elaborados por
Unipapel. Por su parte, Unipapel adquiere ¢l compromiso de Adveo de adquirir los productos
fabricados por Unipapel durante el mismo periodo de tiempo, en un volumen de pedidos
determinado para cada afio de vigencia del contrato, en ritmo decreciente a medida que transcurre
el tiempo, y que se detalla en los Anexos del contrato.

Unipapel, ademds de al suministro, se compromete a mautener actualizado el catdlogo de sus
productos asi como al mantenimiento de los estdndares de calidad adecuados en los mismos. Por
su patte, Adveo, de manera adicional al compromiso anual de compra, una vez superado éste,
otorga un derecho de tanteo a favor del fabricante, de manera que en caso de que el Grupo Adveo
decidiera adquirir a terceros productos analogos a los incluidos en el contrato de suministro, y si
el fabricante igualara las condiciones de venta del tercero, entonces ADVEQ estaria obligada a
contratar con UNIPAPEL el suministro de dichos productos.

Durante los tres primeros afios de vigencia del contrato, Adveo disfiutard de una suerte de
exclusividad en la venta de productos Unipapel a los clientes de Adveo (que lo hubieran sido a la
fecha del contrato), en Espafia, Portugal, Alemania, Italia, Francia y Benelux, salvo en el caso de
determinados segmentos de clientes (Grandes Clientes, Grandes Superficies, Artes Graficas, etc.),
en cuyo caso, no existe tal exclusividad.

Sin petjuicio de que el compromiso de compra por parte de ADVEO decrece con el transcurso del
tiempo y el incremento de la capacidad de produccién de la unidad productiva vendida como
consecuencia de la combinacién de la misma con otros negocios del comprador, el volumen
comprometido para el primer afio de contrato por ADVEO representa algo mas del 40% de la
capacidad de produccién de las fabricas transferidas.

Respecto de los precios de los productos, las partes acordaron en el contrato una lista de precios
para el afio 2014 que esencialmente eran los mismos que habian estado vigentes para las compras
de ADVEO a las fabricas entonces dentro de su propio Grupo. En el contrato se estabiece un
doble mecanismo de actualizacién de los precios. Uno ordinario, con cardcter anual, mediante
acuerdo de las partes, en funcién de la evolucién de los costes de las materias primas de los
productos y en funcién de las condiciones de mercado, respecto de cada producto y de cada uno
de los paises donde la correspondiente compaiiia del Grupo Adveo efectiie la compra. En caso
que no fuera posible tal acuerdo, las diferencias se dirimirfan por un tercero experto
independiente de las partes. Adicionalmente, se prevé también una revision extraordinaria, a
peticion de cualquiera de las partes, cuando se aleguen causas justificadas para ello, inclusive las
apuntadas anteriormente en el caso de la revision ordinaria, resolviéndose las diferencias de
manera analoga.

Se establecen por Gltimo una serie de plazos de entrega de las mercancias, que se consideran
esenciales, cuyo incumplimiento genera una serie de penalizaciones o inclusive la cancelacion de
los pedidos retrasados.

A la pregunta nimero 5.3,

“Indiquen la situacion al 30 de junio de 2014 de las lineas de crédito concedidas a Springwater
Capital LLC, incluyendo el limite dispuesto de cada una de ellas y si ha sido liquidada la linea de
crédito por importe de 5 millones de euros.”

Miguel Angel, 11 | T +34 918069105 www.adveo.com
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la respuesta de ADVEO es la siguiente: Al 30 de junio de 2014 la situacion de las lineas de
crédito concedidas a favor de Springwater Capital LLC, era la siguiente:

Linea Vencimiento Limite Crédito Importe dispuesto

5.280.000 9 junio 2015 5.280.000 5.280.000

Asimismo, confirmamos que con fecha 27 de junio de 2014, ha sido liquidada la linea de crédito
por importe de 5 millones de euros.

SEXTA.-

6. La nota 16 de la memoria consolidada, Deudores Comerciales y otras cuentas a cobrar pone de
manifiesto que la dewda vencida no provisionada incluida en el epigrafe de clientes por ventas y
prestaciones de servicio ha disminuido significativamente en el ejercicio, al pasar de 46.933 a
5.794 miles de euros. Se afirma que esta reduccion es fruto de las mejoras introducidas en el
ejercicio 2013 en el proceso de gestion de cobros y el incremento de los saldos factorizados.

A este respecio:

Respuestas al apartado 6 del requerimiento efectuado.

(i) A la pregunta nimero 6.1,

“Detallen qué cambios se han realizado en el proceso de gestion de cobros que justifiquen la
disminucion en el ejercicio 2013 del importe de las cuentas a cobrar ya vencidas.”

la respuesta de ADVEQ es la siguiente: Se frata de un error en la informacidn correspondiente al
egjercicio 2012, El importe correcto correspondiente al gjercicio 2012 asciende a 1.262 miles de
euros, procedente integramente de deudores comerciales en Espafia.

De este modo, e} cuadro contenido en la memoria consolidada quedaria como sigue:

Migue! Angel, 11 T+34918069105 WWW,a0VEeD.Com

La deuda vencida no provisionada incluida en el epigrafe de clientes por ventas y prestaciones de
servicio presenta el siguiente detalle (en miles de euros):

2013 2012
Hasta 90 dias 3.369 1.262
Mas de 90 dias 2.425 -
5.794 1.262

Total

El incremento de estos importes en comparacion con el ejercicio anterior es fruto del aplazamiento de
pagos de determinados clientes en Espafia, a quienes se ha permitido ampliar las condiciones de
crédito.

El importe de la deuda vencida no provisionada a més de un afio, tanto al cierre del ejercicio 2013
como del 2012, no constituye ningln riesgo de crédito en base a la evaluacién crediticia de los clientes
afectados.
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(ii) A la pregunta nimero 6.2,

“Respecto a la mencion al incremento de saldos factorizados, indiquen si durante el ejercicio
2013 han descontado cuentas a cobrar que en el ejercicio 2012 se encontraban en mora y, en
caso affrmativo, cuantifiquenlas y desvelen si las condiciones de la facforizacion son iguales al
resto de factorizaciones.”

la respuesta de ADVEO es la siguiente: Confirmamos que de acuerdo con las condiciones
genegrales de contratacion con las entidades bancarias con las que se realizan operaciones de
factoring, no se descuentan nunca saldos vencidos o en mora.

SEPTIMA.-

7. En la nota 22b de la memoria consolidada se describe el instrumento financiero derivado
(cobertura del tipo de interés) ligado al préstamo sindicado suscrito con motivo de la compra de
Spicers realizada en diciembre de 2011. Se indica que el importe nocional de este instrumento
asciende a 78.300 miles de euros, siendo su valor razonable a 31/12/2013, calculado mediante el
descuento de flujos de efectivo, un pasivo por importe de 962 miles de euros (1.769 miles de euros
en 2012).

De acuerdo con los desgloses exigidos en el pdrrafo 23 de la NIIF 7, Instrumentos financieros:
informacion a revelar, sefialen:

Respuestas al apartado 7 del requerimiento efectuado.

{i) A la pregunta ntimero 7.1,

“Los ejercicios en los que se espera que se produzcan los flujos de efectivo cubiertos por el
instrumento, asi como los ejercicios en los que se espera que afecten al resultado del ejercicio.”

Ejercicio Flujos de caja (salidas) previstos
2014 321 miles de euros
2015 414 miles de euros
2016 227 miles de euros

(ii) A la pregunta nimero 7.2,

“El importe que, durante el ejercicio 2013, se hava reclasificado desde el patrimonio neto al
resultado.”

la respuesta de ADVEQ es la siguiente: Durante el ejercicio 2013 se han imputado a la cuenta de
resultados 781 miles de euros de gastos financicros relacionados con el contrato de cobertura de
tipo de interés de la financiacién a largo plazo del Grupo.

No se ha reclasificado ningin importe desde el patrimonio neto al resuftado del ejercicio, por
considerar inmaterial la cuantia del importe, inferior a 10 miles de euros.
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Sin perjuicio de haber cumplimentado en tiempo y forma el requerimiento efectuado, quedamos a su
entera disposicion para cualquier aclaracion ulterior o informacién adicional que al respecto pudieran
precisat, pudiendo contactar para ello con el responsable financiero o legal de la compaiifa, segiin sea
el caso.

Atentamente,

D. Millsn Alvarez-Miranda Navarro
Adveo Group International, S.A,
Consejero Delegado

Juan M. Venegas Valladares | Daniel Eozano Lozano
Secretario General y : Diréctor FJnaneierngof ‘porativo
Vicesecretario del Consejo def Administracién
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