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1), Javier Ruiz del Pozo
Dhrerror de Mereados Sccandacins
[ TR T

Edizon, 4

28004 Madnd

Chaarr e Poliled, a 20 de jonio de 2089

Tely Se, Muesino:

Fa cumplimiento de lo dispuesio en of artoulo 227 del 'L'exto Refundido de 1a Fey del Mercado de
Valores, Natea, 5.A. {*Natea” o “la Bocledad™) pane en sy conocimisnto ol sipoiente

HECHO RELEVANTIL

e eomformidad con o dispuesto en et artfodds 24 ded Real Decrete 1066/2007, de 27 de julio sohiee
ol répimen de las ofcrms piblicas de sdquisicidn de valores v o attdoubo 1344 del Beal Decratn
Tegislativa 4/2085, de 23 de octulire por el que se apmicba el Texto Refundidn de T Tey de Megoado
de Valores, se romire ol preceptive lnforme fortulade en ol dis de hoy por o {onsejo de
Administactdn de MATRA 5.4 e relacidn con la Oferta Piblica de Adquisicién voleniatia, solire
la totulided de las acciones y obbpactones convertibles e MNaa, S.A. formulads por Warld
Confecrianery Group 540 el 3 de enero de 2019 v autosizada por la Comisidn Naconal del
Mercado de Valores con foche 12 de junie de 20190 Fi Trforme adjunio ha sido aprobado pov
nharmidacd.

Atcotamente,

lpnacio Lopez-Balcells
Secretario deb Consejo de Adminisfracin

Mafra, 5.4, —~ Offcina da Relacfdn con itversores y Comunicacion
Edificio Master's 1 — v General Perdr, 38 B, 5" - 28020 Madrid - Tal (+34) %1 417 58 60 - Fax, (34091 77334 M
. nalre.es



43'?

Natra

INFORME QUE FORMULA EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE
NATRA, S.A. EN RELACION CON LA OFERTA FITBLICA DE ADQUISICION
DT ACCIONES FORMULADA POR WORLD CONFECTIONERY GROUYP S A,
R.IL.

Far Madeid, a 20 de Janio ds 2019
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INFORME QUE FORMULA EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE
NATRA, S§.A, EN RELACION CON LA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION
DE ACCIONES FORMULADA POR WORLD CONFECTIONERY GROUP 8.4,
R.L.

£l presente informe st emite pot o Consejo de Administracidn de MNates, $.A. “Natra” o Ia
“Sociedad”) con ocasion de la oferta piblica de adquisicidn de acciopes woluntaria
Fornmlada por World Confectionery Group 84 b ("Woild” o ol “Ofcrente™) sobge la
tolalidad de las acciones representativas del capital social de Natsu Jfa “OPA” o la “Oferta™).

El presente mforme ha sido emitido por el Consejo de Administracidn de Natea en su sesiton
del dis 20 de junio de 2619 en cumplimiento de fo dispucsto on ol arteulo 134.4 del Texio
Refundide de s Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Deecrsto Legislative
4/2015, de 23 de octubte {Ja “LMV™) y en el arifculo 24 del Real Dectetn 1066/2007, de 27
de julin, sobre el tégimen de las ofeftas piblicas de adquisicion de wvalotes (cf “RD
1066,/2007).

La Oferta fue autorizada poi la Comisién Nacional del Mercado de Valores (“CINMY™) of
dia 12 de junio de 2019, y sus términos y condiciones so describen en detalle on el
correspondiente folleto explicalivo preparado por el (fcrente que se encuentra a disposicion
del piblico de conformidad con lo dispuesto en ol articulo 22 del RD 1066/2007 (el
“EaHeto’™.

Tiste Conscjo de Administracién tecuerda el caricter preceptivo peto ao vineylantc
de las opisioncs incluidas en el puesente Informe, y que corresponde a cada
accionigta, on funcifin de sus particulares intereses v situacion, decidie si acepta o no
la Oferta,

1. CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE LA OFERTA

Conforme a los tétminos del Falletn, las caractedisticas principales de In Ofetta son las
sipnientes:

1.1 Oferente

Ei Oferente es World Confectionery Group 8.4 rl, sociedad de responsahilidad
limitada de nacionalidad laxembutgeess, con domicilio social en avenue Monterey
23, L-2163 Luxembourg, inscrita en ¢l Replstro de Comercio y de Sociedades de
Fuxemburga (Regivtre de Comemeres sf der Soaiéis) con el ndmern B 227.194, provisia de
CIF N0 868081,
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A los efectos de lo previsto en el apticule 5 del texto refandido de la LMV, se hace
constar que el Oferente estd Intepramente patticipado cn la actualidad,
indirectamente 4 tiavés de sendas sociedades uxemburgnesas en relacidn sucesiva de
mattiz-filial', por el fondo Investinduswial VI LP (ol “Fondo™), asesorado y
gestionado por Investindustrial Advisots Limited (“Investindusteial Advisois™),
sociudad {ilial de Investindustrial, 8.4 {“Investindustrial” v, junto con sus Giliskes,
“Gropo Investitdustrial™).

Investineustrial es una sociedad constitiida con arreglo a tas leyes de Loxembuorgo v
mattiz de un prupo curopeo de compafifas de inversidn, tenencia de valores y
asesoratiento (nanciero gesiionadss de maneta indepeadiente. Investindusteial no
esti conftolada por ninguna vita persona o entidad, Investindustial Advisors s ung
sociedad constituide con sueplo o lis loyes de Inglaterra v Gales y autorizads y
supeevisada por la Fiwasand Catiduet Anthority del Retno Unide bajo da Divective
200 1/81 /U, de 8 de janio de 2001, rolativa & Jos gestores de fondos de inversién
alternativos. Tos fondos Investindustrial son gestionados por lovestdndustidal
Advisors de mancta independiente unos de otros en interés de sus inversores de
amerdo con b ley inglesa y los términos de cada fondo. Investinduateial invierts de
manera predominante on compafifas de tamafio mediane activas en settores
Hidustrigles tales como la fabricacion, el corsumo, Ja distibucion minorista y el oclo,
HSj coinh en SE’.‘ViEiUS du t'n‘.:gucin.

1.2 Valores a los que se extiende Ja Qferea

Segin se indica en el Iolleto, la Oferta estd dirigida v se formuda sobie la tatalidad
de los valores de MNatea actualinente emitidos v en circulacidn, os decit;

(i} (52555280 acconcr (Buchayende {as aetions on anfocarterd o la fvhe del Volloro, sepiin of
infore flnandere seesinal corvespondienty al primer semesfre de 2008 vemiitdo por I
Soeiedad a fa CNMI7);

(i} 5.759 obfgacionss someriibles. *

1Bl sovio dnieo del Olerente es Wodd Confectionery Acquisitions, 5.4 kL {*WC Acqgulsitune™), sociedsd de
sesponsalibidad lmitads de nacionalidad hwembaospaess, con domicilio social en aveane Monterey 23, L2163
Limembourg, e en of Kegaito de Cometrio y de Sociedades con of niimore B 227196, Lando Woeld
ConFectionery (roup came W Acquisitions y o rosto Je sociedades que componen 1a sstractuts accionarial
del Oferente ostia, a s vos, intcgraocntc participadas, de foo indiracta, 2 Ja feeha del Molletn por o] fondo
Lvestindustdal VI LB {cl “Tonda™, fondo ascsorndo ¥ gestionads por Iuvestindustidal Advisors Limited
{"Investindoateinl Advisors™}, socicdnd ftal de Tnvesbndustidal, 3.4.

? Bl préximo pegodo oudinario de conversitn voluntasia de las oblipaciones convertibies de Matia oo acciones,
cometad of 28 de junio de MY ¥ fnalizasd ] 27 de jullo de 2009, Bn conscoucncia, salvo que se produzca
511 prﬁrt’ngﬁ pot algu['lﬂ de low nolives previsl:os en el Wegtl Decpefe TGS 2007, ¢l plazo de scepiacidn de la
Ofeatn prevista on ol apittado 3.1 del capltato 3 del Voltute Haxplicative concluicd antes del fin de] prixime
peroda ardinadie de conversitn volunteds de las oblizacioncs conveetibles,
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No hay oftos valotes de la Sodiedad distintos de Jas acciones v ohligaciones
conveitibles objeto de la Oferta,

La Oferta se realiza Gnica'y exclusivamente en Fspadia, tndco pafs on o gue cotizan
tos valotes de in Sociedad a los que se dirtge Ia Oferia, 2 pesat de dicdpitse a todos kos
accionistas y tinlares de las obligaciones cnwmt[bles de Naiza, con independenciy
de wa nacionatidad o fugar de residencia,

13  ‘Tipo de Ofcrta

La OPA es una ofetta voluntatia, pot no encontratse el Offetente en ningfin supuesto
que determine la obligacion de forimular nna oferta oblipatoria de conformidad con
el articulo 737 de fo LMV y el articuio 13 del RID 1066,/2007. Todo el sin perjuicio
de lo dispuesto et el apartado 1.8 de este Informe,

Fa Cferta se foitnula en cumplimiento del enntrato de compromisos de venta
susceito el 3 de enero de 2019 por el Ofesente con {§) Banco de Sabadell, S.A.; (i)
Dentsche Bank AG, London Banch; {{if) Kington S.4 » Ja ¥ (v) Sherston 8.4 rl; estas
dos vltimas, sociedades coritroladas par Bybrook Capital Master Fund TP (“TICME*)
¥ Bybrock Capital Hazelton Master Fund TP ("BCHME”), fundos asesorados y
gestionados por la firma de inversion Bybrook Capital ILP {*“Bybiook™ (en
conjunto, los *“Veadedotes”, mncluyenda, cuando resulte uplicable, 2 BOME v
BCHMEF), por el que se compromefieron o aceptar In Ofertr con las 91,164,000
acciones de NATRA a emitiv como consceucncia de Ia conversion de las obligaciones
converlibles de su titularidad (las “Acciones Comprometidas™ y que represenlan of

59,76% del capital social de NATRA {t] “Contrato de Compromisos de Venta™).

14  Conteaprestacidn ofrecida
Ta Contraprestactén de la Ofesta (el “Precio de la Oterta™ asciende a:

() 1 ewro por cada accitn de Natra de 0,1332 curos de valor nominaly y

A gsbe respecio, los Holiess de las oblipaciones converbibles do Natea que ejerciten sn deiecho de conversitn
en acciones de Nates fueante of veferido periodo de comversidn voluntada o podian aceptar fa Olesty con ke
avcunes, suscttas come congecusncly de b cooversidgn de las oblipuciunes convertibles. Mo ohstante, of
Herente no cfecataed ln operacion de venta lovznss, oo of supnesto de que se complan los requisilus para clio,
Fosta que finalice ef refetido petiodo de cooversién de bes obligaclunce convertibles y Matra cmita las
correspondienies socioies nuevas que esvlten de k conversiin, por lo que dichas acciones redan adquiridas
en by opesacida de vents Forzoss en fpuales condiciones que las restantes acciones. Y pars ol caso de gue oo s
cumplan lo tequisites pasa realizar Ja opesacién de venea forzoss, los titulares de obligaciones convertibies que
hayan convertde s obligaciones podean ipuatmente vender les acedones o) Ofcronte silo desean en Jg oden
de compra sostonida que se pondid en marchs como consecnancis det procedimicnto de exclusiin previsto,
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(i) 1.000 euios por cada obligacién convertible de Matra de 133,2 euros de valor
nominal, que en caso de conversidn por sus tihdates otorgan el detecho a
sugceibic 1.000 acciones de Naiea.

El Precto de la Oferta se pagard integramente en efeclivo. Iin ¢l anuticio previo de la Oferta
hoecho pablico ¢f 3 de enero de 2019, ef Oferente informé de gue el Precio de fa Oferta
axcetldia 1 0,90 euros por accidn y 900 euros por cada obligacion convestible, Mo chstante,
el Ofetente infoumd ¢l dig 30 de mayo de 2019, mediante Hecho Relevante (mimero de
iegistior 273.487), de su decisidn de elevar ol Procio de ta Ofesta hasta 1 enro pot aceidn y
1000 eutos por oblipicion convertible. Fn consecuencia, e importe ol mdxine a
desembolsat por b Oferente asciende a 158.314.280 cutes, en el supuesto de aceptacidn e
la OPA pot parte de la totalidad de fos accinnistas y ohligacionistas de Naira.

Los términos de la Oferta son idénticos para Ja totalidad de los valores de Nutra a loz que se
extiende, vatiando Onfeamente la contraprestacion oftecida por las acciones y Oblipaciones
cogavertibles, siendo equivalente enfre ambios instrumentos al ace propotcions) a sus
respectivos waloves nominales ¥ al nduncro de acciotes de Natea 4 cuya suscripeidn otorgan
derecho las ablpgaciones convertibles de Natra.

El Precic de la Ofetta serd ajustado & la bajn en of caso de que la Sodiedad Afcctada realizar
un repatto, disttibucion o remuneracion de los fondos proplos fincluyendn, entre otros, el
pago de dividendos, reservas, prima, reducon de capital con develucion de aportaciones),
cuya fecha de tecorte sea anteriow a la fechs de liquidacion de la Oferta, propotcionalments
en la cantidad ipnal al importe bruto du dicho pago.

Mo obstanite, sefiala el Ofersnte en el Folleto que o se espera ue sc pioduzea ninguna de
las acciones mencionadas en tante Ins Vendedores son Hiulares del 59,76% dod capital social
ce Natra ¥ se han comprometida frente al Oferente a ne votar a favor de propuestas que
supongan reparto, distribucion o remuneracién de los fondos propios.

e conformidad con ef Folleto, el Precio de Ia Oferta representa

{i} Una prima del 14,22% sobie el cambio medio ponderadao de lag acciones de Naiea
cotrespondiente a 1x scaidn bursiul del 2 de enero de 2019 (10,8755 enios} y nna prima
del 9,8%% i relacidn con el precio de detre de fa sesion bursatil delf 2 de enero de
2019 {0,91 curos); y

(i) ung prima de aproximadamente el 122,72 % sobre ef precio de cerre de las acciones
de In Suciedad l 3 de enero de 2018 (0,4490 curos); y

{111} una prima de aproecdmadarnente el 3259% sobre el cambio medio simple de los
cambios medios ponderados diarios de las acciones de Natra cortespondiente uf
pettodo de doce meses (nztizade el 2 de enero de 2009 (0,7542 eutos).

A pesar de giee la Oferta ca de dpo voluntario, y no es pot tanto necesario que su precio
tenpa la consideracion de precio equitativo, b CNMV ha matificado que el Mrecio de la Oferts
se corresportde con o “precio equitative” o los efectos previstos en el atticalo 9 del R1D
1066,/2007,

4
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Plazo de aceptacion

5l phiro de acepracidn de la Oferta es de veintinucve (29} dias naturales contados
partir del dia halbil bosatil siguniente a la fecha de publicacidn del primero de los
atuticios a los que se refiere ef articido 22 dot Real Decreto 1066/2007, fos cuales se
publicaron en fecha 13 de junio de 2009: (i) cn los baletines de cobizacida de las
Bolsas de Valotes de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valenca, (i) en o] Boletin de ATAT,
y en fecl 14 de junio de 2009 en ol diarto Tixpansion.

Fittunciacidn de la Ofcrta

Semin dispone el Follefo, en el caso de que la presente CHerta frera aceptada por la
totalidad de los valoses = Jos que se ditige, el Ofercnte vendiia obligado a tealizar un
desembolso maximo de 158.314.280 euros (es decir, el resultado de multiplicar
Precio de fa Oferta por ks tatalidad de los valores a los que se ditige la Ofesta). Tal
como consta en el Folleto, el Oferente, como responsable ditmo de hacer frente 4]
desembolse de Iz contiaptestacion total de Ia Ofesta frente 2 Jos dceptantes, empleard
kg siguicntes fnentes de financiacion:

{f) Un 74% de la contraprestacidn de la Ofcrta {correspondiente con un importe
miwimo de 117.152.567,2 euros), con cargo a un préstamo & cotto phzo facilitado
pot Investee Bank ple al ampare del acucrdo do financiacidn marco (Aasiar Favifitier
Agrecnrend) suscdto el 17 de junio de 2016 entre el Fondo e Tnvestec Bank ple, y b que
se adhigid ol Ofesente el 22 de enero de 2019 como muevo prestatario (fa
“Financiacidn Puente™), ¥

{il) el 26% restunte (cottespondiente con un importe mixinio de 41.161.712,8 euros),
con cargo a los fondos propivs que le aportard antes de la fecha de liquidacion de la
(ferta, WO Acquisitions, y este Gltimo a sa vez con cargo a los fondos que WC
Acquisitions obtendid, a su vox, de I einision de oblipaciones convertibles en
participaciones de WC Acquisibions que suscribivdn Kington 8.4 £1. y Sherston 83 ¢l
al amparo de) Aeuerdo de Tinanciacion de WC Acquisifons que se describe en el
apartade 1.5 del Uolleto.

51 hien la Fivaociacion Tuente tendrd un vencimiento indximo de 9 meses desde su
disposicion, es intencidn dol Ofetente amortizar y sustituie dichy Financiacion Puente
n un plaze mdximo de 30 dias desde Ja fecha de liguidacion de ke Oferta, con cargo
a fondos propios pracedentes de las aportaciones de fondos en toncepto de capital
¥ prita de emisidn que realizard WO Acyuisitions, provenientes de las aportaciones
de capital comprometidas por otros sucios comanditarios (fwdted partrerr ) a) Fondo
{y de este, sucestrunente, x W Holding, WC Collective ¥ WC Acquisitions) y, en
caso de matedalizarse su hatticipaciin en dicho plazo, de las aportaciones de los co-
inversoies minoritatios pesivos tanto de WO Holding como de W Collective.

(¥
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S¢ expone en el Folleto, que ni el Acuerdo de Financiacidn de W Acquisitions nf la
Financiacidn Puente arriba descrilos tendrin impaeto abnine on o corso otdinatio de
los negocios de Nates, toda vez que ne icluyen compromisos que afecten a las
activicades de esta.

Dichay finandiaciones tampoco supondrin incremenio alguii ea el endeudamiento
de Natrz. Tin peitculs, MNats no gaantizara (ni petsonalmente ni en vivlsd de la
gonstitucitn de cunlesquiera garanifas de careten real u otias) la financiacidn teferida
afferiorments 1 Ningan otro dnporte gue hubters de aplicarse del page del Preclo
de la Oferta,

Dichas financizciones no confichen compiontisos que restrinfan la capacidad de
Natta de distribuit dividendos ni que ohliguen a su distiibucion.

Por oren Jadn, fal come seindica en ol Tolleta, €] Oferente ha presentado a fa CNMV,
de conformidad con lo previsto en los ardealos 15 y 17,9 det R 1066/2067, la
documentacion acreditativa de la constiticion de sendos avales emitidos pot Investec
Banck ple, uno por tnpovte doe 142,482,852 euros, v otro por iinporie de 15.931.428
que conjuntamente garantizan cl papo de la comtraprestacion en efectivo de la (ferta
frente a los accptantces de Ssta y los micmbros del mercado o sistema de Byuidaeitn.
El importe de los avales cubee fntogrmmente of pago del Precio de Ia Oferta por lo
totatidad de los valokes a los que se ditige la Offerta,

Condiciones a lus qoo cstd sujeia la Ofeetn

Con arreglo a lo que dispone el Folleto, la Oferla esid sujeta 2 las sigutentes
conciciones:

i} Conforme a lo dispuesto en el articndo 13.2.(b} def Real Dieceete 1006/2007, 2
[a aceptacidn de la Oferta’ por accionistas de fa Bociedad titulaves, en su
cotijunto, de al menos 91164000 acciones, gue representen of 59,76% de los
derechos de voto cottespondientes » Ias acciones 2 las gue se dirige Ta CHerts;

i} Sepiin lo establecido en el articulo 13,240 del Real Decrero 1066,/2007, a 1a
aceptacion de la Oferta por los Vendedores en relacion con ks Acciones
Comprometidas (segiin este término se define en el Anuncio Previn de la OPA)
durante los primeros 5 dias hibiles del plazo de aceptacidn de la Oferta, T2
cnplimientn de esta coandicion defepminard gue se cuimplz lz condicién
sefialada en el epigiafe {i} anterios. Tsta condicion ha quedndo cumplida el dis
19 de junio de 2019 mediante aceptacion de la Ofetta por lod Vendedotes, de
conformidad con el Hecho Relewante publicade por &l Oferente el dia 19 de
junio de 2019 y con ndineto de repistro 279321,

£
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Dispone el Folles que ka Oferta estaba originalmente sujeta, de conformidad con lo
dispucster on o artieula 26 del Real Decteto 1066/2007, a In obtencidn de la ptecepliva
autorizacion de la Comisién Burepea a [i aperaciés de coticentracién empresarial que
supone la Ofcrta. No dbstante, dicha condictén se Ta cumplido en tanto gue
aperacidn fue autotizada por la Comisidn Taropea el 7 de marzo de 2019 y no se
piecisa notificar a-pingng autoridad espafioln o extranjesa, ni a obtener avtortracion
de ninguna otts autoridad administeativa espaiiola o extranjera disting de Ja CNMV a
efecros de llevar a cabo la Oferia,

Venta forzosa (Siuccze-out)

Seglin se expone en el Folletn, el (erente exigied i venta forsonsa (gresge-ond) do las
zcciones 1 obligaciones convertibles de Natra timlaridad de los accionistas que no
hubieran aceplade la Oferta, de confortnidad con lo previsto on los artfestos 136 de
la Ley del mercado de valores v 47 del 2D 1066 /20017, siumpm gue a vesultas de ka
Cierta se curhplin [os requisitos sefinlades en el aparindeo 3.6.1 (1) y (i) del Folleto,
csto ox (i} ol Oferente fuera titular de acciones y oblipacinnes convertibles que
teprescnten {vonsideranda, en el caso de las oblipsciones cotivestibles, las acciones. s
cInitit con motivo de su conversida) al menos el 90% del capital social con derecho
de voto tras ln conversidn en acciones de las obligaciones cuyos fitulates acepten la
Ofertr; y (1) Ja Ofertn hubiers sido aceptada por tifulares de valores respecto de un
nwneto de accivnes y obligaciones {comsideramdo, en ol caso de las obligaciopes
conyertitsdes, las acciones 1 emitir con motivo de su cotversidn) al menos el 90% de
los detechos de voto de Natra fras la conversion en acciones de las obligaciones
comyvertilles TIPS Hitudntes acerben la Oueta. |

Se tenrdran por cumplidos los requisitos pars s venta forzosa en los siguientes casos
y en curlquiera de dos cuses intermedios comprendidos entte Ios dos supuestos
extremos presentacdos en Jos que ta Ofertr sea aceptada por un ntimero de aceiones
¥ obligaciones convertibles que representen (considerande, en el cazo de las
obligaciones convettibles, las scciones de Nata a emitir con motive de su
conversién) al menos el Y86 de los derechos de voto de Matra tras la conversion en
acciones de las obHgaciones convertihles euyos titulares acepten la Oferta:

(l:! gue las declaraciones de acepnmiﬁn de la Oferta comprendan un mimetn minimo
de 137,299,752 acciones de Natra (asumiendo gue la Cferta no fuera aceptada por
ningtina de las obligaciones converfibles) representativas del 90% de s acciones a
las quie se dirige la (ferta;

{H) que las declaraciones de aceptacion de k Oferta comprendan un ofimero miinimn
de 136,723,852 acciones de Natra y 2.75% ohligaciones convettibles, asiumiendo que
la Oferta fuera aceptads pot la totslidad de lns obligaciones convertibles de Nayrn y
el 89,62% de las acciohes con detecha de voto a las que se ditipe la (Oferta,
represeniativas del 90% del capital social wns vez que se conviertan en acciomes el
100% de las obligaciones conpcrtibles.
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Ea el caso en que {f) Natta no acepte In Oferta con tas acciones en autocartess, que
sepin fa tltima informacion disponible, & 7 de junto de 2009, wscondia o 361,364
acciones, representativas del 0,24% de su capital sacial, (i) que dichas acciones se
mantengan en autocattera en la fecha de liguidacién de la Oferm, y {11} gue &
CHerenle decids promover una opstacion de amodtizacion de tales acclones,
reduciendn el capital social de Matra e inmaovilizanda entie fanto dichas acclones, se
ajustard el cémputo antes sefialado eliminando dichas acciones del ndmero toral de
acciones de Natra emitidas a los efectos de dichos calenids.

Tlr caso de que el ndmero de acciones en avtocarteta fuese diferente al aqui expuesto,
se tealizarfa el compuio para el cileulo de la compraventa forzosa con ol
cortespondicnte ajuste, sujeto 2 la amodtizacion de dichas acctones, Asimistno, en
este supuesto, & lo Oferts {rera aceptada por titulares de obligaciones convertildes
de Natra, ¢l 90,009 del capital sociad que confiere derechos de voto de Natta sc
detoiminarfe tras aplicar dicho ajuste en {uncidn del ndmero de acciones en
autocartern y tias Jo conversion en acclones de.lds oblipaciones convertibles cuyos
twlares acepten by Oferla (consicterando, en el cuso de ks oblipciones sonvertibles,
las accioncs de Natra a emiliv con motivo de su conversion),

A 1a mayor brevedad posible el Oferente comunicard mediante Hecho Relevante si
se han cumphdo o no los requisitos pata la realizacion de las compraventus foreosas;
en el supuesto de que se cumpliesen, el Oferente comunicard su devision de exigir lo
venta fotzosa de las acciones y obligaciones convertibles fjpndo la fechs de la
operacion entee los 15 y 20 dias hibiles bursitiles sipnicntes a lo comunicacidn de su
decisicn, Ha r:uﬂ]quiul' cisey, la compraventa forzoss serd en v focha postetior al fin
cdel plazo ordinatio de conversidn vohmtoria de las obligacones convertibles que
comenzard el 28 de junio de 2019 y finaktzani of 27 de julio de 2019, perfedo en que
el Oferente ejercera cl derecho de conversion ch accioies do las oblipaciones
convettibles que haya adeguiiido en ¢l mareo de la Oferea,

Tal comio safiala el Pollen, ¢l CHerente tene intencion de exchoir de cofizacidn las
acciones ¥ Jas ohligaciones cunvertibles de Natra, ya sea medianfe o ejercicio del
derecho de venta Forzose st s cumplen los requisitos establecidos a tal efecto o, s
oo se cumplen, Pmnmvim&u la xchsion de negociacion acngitndosc a kz excepoian
de oferta pablica de adquisicidn por cxchisidn prevista en el artienlo 11.d) del real
Dlecreto 1066 /2007,

Ha cualquiera de los casos, el precio de compra serd gl al precio ol que se hulie
liquidada la CHettn, dedudicndose o importe de cualguier dividendo satisfecho con
posterforidad a la fecha de lquidacidn de la Oferta y b exclusidn de astizacion de las
acciones ¥ oblpaciones convertibles de Matrs no tetdra logar hastn unz fecha
postetior al fin dd proximo phzo owdinaio de conversidn voluntarts de las
obligaciones conwvertibles, que comenzavd ¢l 28 de junio de. 2019 y finslizard el 27 de
julio de 2019,
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CONSIDERACIONES GENERALES

Antcecdenses de la ofertar El Contexteo Econdmico y TFinaaciero de la
Compaiiia

La walotacidn de le Oforta requicte la adecuada apreciacidn del entoino econdimico
y financiero de Natta en los afine precedentes,

Sitvacitn de Crigis ¥ Refinanciacidn (2015)

La acumuiacién de resultados negativos, principalmente atribudldes 2 la evolucion
desfavorsble del precio del cacan 7 ottas materias pritnas v a la difivil condicién
financiera de la Socledad, habian sumido a Natra en una sHuacidi de 1nuy clevado
endendamiento gue ponia en riesgo ka contimidad ¥ wiabilidad de Ja Sociedad.

Para abordar esta sitaacion de crisis, dursnte el primer semestrc de 205 Natia
acotnetid un proceso de reestructuracion global de su deuds financicra. Asi, el 30 de
abril de 2015, Ia Sociedad suscribid con sus principales acreedores finanderos (“las
Entidades Acteditantes”) un contrato de reestructuracion de fa deuda (el “Contrato
de Reesttucturacion de fa Deuda™) que comprendia diversss actusciones destinadas
a hacer sostenible la silvacion de endendamiento de la Sodedsd y a mejorar Ta
situacion de liguides, permitendo ef acceso & nuevos fondos. Dicho contuato fue
objeto de homologacion judicial ab amparo del ait. 71 hig y la Disposicion
Adicional Cuarta de la Ley Concutsal,

Fintre estas actnaciones, 1a reesirocturacion contemplaba una emisidn de obligaciones
convertibles, Dichas obligaciones convertibles fucron ofrecidas con  cardcter
prefetente a los secionistas de Natrs, con of compromiso adguitido por bas Entidades
Acreditantes de suscribiv las obligaciones que no hubieran sido cubiettas por los
accionhiztas durante cl dtado petiodo de suscripcion preferente, mediante [a
compensacion de sus oréditos, y hasts un fmporte miamo de 14.763.355,2 Buaros.

En gjecucion de ko previsto en el Confrato de Reestructuracion de Deuda, o 18 de
praio de 2015, la Junta Genteral de Acdonistas de Natra, con el voto favorable de
acciones representativas de 99,44% del capital presente o tepresentado, aprobd una
etrision de oblipaciones uuh\rcrﬁblu:s en accinnes de la Sociedad pot vn importe total
de 53.235.644,40 Dutos, dividida en 399.667 ohiigaciones convertibles de valor
irominal 133,20 Furos cada una. De esus obligaciones se suscribieton ue tolal de
110.836, enn un valor nominal conjunta de 14.763.355,20 Buros, con el desglose que
se sefala a contimaacion:

{i} Trurante of petindo de suscripeion preferente roservado 4 los acciondstas de
MNatra se suscrlicron, mediante desembilso en efectivo, oo fotal de 14.264
ohligaciones canvertiBles, por un imposte tomingt conjunto de 1.899.964,50
Futos, es declr, ] 12,87% del tofal finalmente saectito,
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(i}  Pinalizado el periodo de suscripcidn preferente, y 2 la viata del insuficiente
nivel de susctipcidn por los accionistus de Natia, }as Entidades Acreditantes,
el cumplimiento de lo dispucsto cn el Confrato de Reestracturacion de la
Deuda, susctibieron un total de 96.572 obligaciones convestibles, pot ui
importe nominal total de 12.863.390,40 Furos, mnediante compensacidn de
los crédites frente a [a Sociedad. Ista suscripeidn represened ¢l 87,13% del
total de b crnisidn cfeclivamente suscrita.

Esta emision de obligaciones convertibles, pieza esencial en el esquems e
recilruciurzcion financiera de Matsg, comportaba una dilocion pofencial del capital
social preexistente de la Sociedad de hasta el 70% en Ja hipdtesis de coaversidn plena
de las obligaciones converdbles emitidas,

Los Hechns Relevantes 233628, de 4 de eneto de 2016 {informande de la cimisidn
dr las obligactones convertibles y Ia apertara del perfodo de susctipeidn prefecente
geseevada a fos sccionistas) y 234446, de 29 de enero de 2016 (informando de Tos
rezultados de be suscripcion) recogicion en su dia Ja informacion que se resume ahots
eft este Tnforime,

La Trensicién hacta uh auevo Tinfoqe B tépico del Negocin (2016-2017)

Extabilizada o situacion financiera de ka Sociedad en virted del Conteato de
Reestructurscion de la Deuda y 1z emisién de obligacioncs convertibles, ¢l fuco de
atencidn se conted en la revision en profundidad de lu politica comercial y la gestion
de tox rerarses de MNatia,

A Ja vista de Jos tesultados del negocio recurtente cotresponeientes al primer
semestre del ejercicio 2011 se optd pot Hevar 4 cabe una tenovacion de los caepos en
ta Socledad, que se matetializd en los meses stpuientes con el pombramiento de un
nuevo Presidente del Consejo v un aueve Director General cuya principal tarea
consistitfa en tevisar en profundidad el Plan de Nepocto de Natea ¢ infeise una nueva
etapi de crecintento y rentabilidad,

{on la designacion de su nuevo Presidente y del nueveo Director General, ol Consejo
de Administtacion de Naiea centrd sus esfuerzos en la dahoractdn de on nuevo Plao
Dstratégico paia €l quingeento 2019-2023 (hecho pdblieo en Fecha 3 de coero de
2019 mediante Hecho Relevante mamers 2735.498) orientado hacia una aueva visidn
focglizada en fz vertiente comereial del negocio.

Fista nueva vision comportd la necesidad de nuevas incorporaciones al equipo de
gestidin y la redefinicitn de organigramas, procesos y recutsos,

in
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Los tesnitados de Natra af cicrre del ejeecicio 2017 ¥ en el primer semestre de 2018
mostraron a los efectos posibivos del nuevo enfoque estratégico v el potencial del
eyuipo henano de la Sociedad.

La dbtitn apreciacion del Consejo de Administeacion de MNatra respectn del Plan
Estratégico, se hizo piblica mediante Hecho Relevante mitneto 279.026, publicado
ol dix 11 de junio de 2019,

La hueya pescepcion de Nateg gn los Mercados

El gito en los tesubtadus obtenidos en 2017 y ol primer trimestre de 2048 pusieron
de manifiesto una tendenciz poaitiva en [a evoluciin de los negocias de Natra gue
acarred un visible cambio en la percepeidn de los mercados hacia la Sociedad.

1 estabilidad financiery resullante del Contrafo de Reestrochaiacion de la Denda ¥
de la emision de las oblipadonds converibles y el nuevo fmpulss:r gstratégico
resultante del Plan dc Negocio 2019-2023, avaladns pat los tesnltados abtenidos,
trasladaron a-los mercados una tueva visidn de Natra, alujadﬂ cel parfil de compaiiia
en crisis que Ia halia caiacterizado en ol Paﬁﬂdﬂ.

Septin ha podido saber la Sociedad, &l smparo de este cambio de tendencia, Bybrook
Capital LTP (“Bybronk”), entidad asesora de los Fondos Bybrook (tal v coino dichos
fondos se definen en ol Folleto) yue, 2 5u ver, cantrolan a dos sociedades suscriptosas
y titulares de obligacones cowvertbles, decdid llevar a cabo prospecciones
prefiminares de mercado para identificar el potencial intetés de inversotes en adguirit
su poaicion en [a Sociedad.

Ll andlisis preliminar de Bybrook puso de manifiesto que la maxitnizacion de las
cventuales muoestras de interés requerida (i) on andlisis dewlfado de 12 siuacidn de
Nutra ¢ sus nepgocios, mediante la realizacion de vn gjercicio de “due diligence”
habitnal en estos procesos; ¥ {ii) Ir extension de b compra a la torelidad de ias
acciones y oblipaciones convertibles de MNatta,

Tin csta kesitura, Bybtaok, en su proplo interés v en el de otias entidades dtulares de
abligacinnes convettibles de Natra, solicitd [ colaboracidn de fa Sociedad para
ordenst y csttuchozar el procesa.

La Organivacién de un Procese Competitive
Ante ta legitima peticidn fotmudada por dos promototes de wia evenhual trasmision
que patecin abocada a resultar en una Oferta Piblica de Adquisicién sobic Natea, ol

Consrjo de Administracion de fa Sociedad, en camplimiento de su deber, orientd su
actuacidn luda ties abjetivos principales.

1
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En primer kugar, organizar un proceso de “due diligence” con la gatanta de la
confidenicialidad de toda la informacidn de Natra puesta a disposicidn de terceros,
asegulando una interlocucién profesional y rigurnsa con los eventuales participantes
en el procese, A tal fip, se procedio a la contretacion de I'TT Consulting EMEA,
asesor financieto de reconocide prestigio intcrnacionzl, que estaba plenamcnte
Eamniliarizado con el negocie de Natra v cod los pormenaores de su atn reclente
resstructuracibn [inancieta,

El sepuindo objetive era lograr el establecimionta de un ofima compelitivo entee los
parlicipantes, procorando que sus efertes tumasen cn consideractdn todo ef potencisl
de Natra, 0o sélo a la vista de su tayectosia pasada, sino a la fuw del nuevo Plan de
MNegocio gue estaba empezando 1 mosttar sus resultados, Con este propdsito se
contrataron los servicos de Houlihan Tekey, asesor fluanciero de reconocido
prestipio interntacienal, con especial conocimiento del sector alimentasio v con gran
cxpoiiencia on procesos tansaecionales en entornos competitivos, familintizado con
las expectativas de Bybreok v eonocedor de los estrictos intereses de Naten, Bl
encatgo formulado a Houliban Lokey comprendia fomentar Ia mdxitna competencia
entie lx pluezhidd de los participantes y velar pata que cualguier oferts se extendiera
en ternitos paritatios 4 todos bos accionistas y obligacionistas de Nata.

El terewr objetivo consistid en aseguear e recto cumplitniento de todas las
obligaciones legalus v socichuias que dehen ser ohservadas en situaciones como las
descritis, yelando por el respeto de Ja confidencialidad de la informacién y de la
transaceion misma, y tomando wmzon de la evolucion del procedimicnto del que
Nateg, coma tal, no cra patte mas que coimo parante del respeto al infeids de la
genetalidad de sus accionistas ¥ obligacionistas v de la misma Sociedad.

A consecnencia del pioceso seguidn, Jos Vendedores tras analivar kg diversas ofertas
recibiclas y promover sucesivas rondas de mejora de las ofertas, informaron a Natra
de su decision de seleccionat a Tovestindusteiadl Group Ilolding |, S.A.
{“Tnvestindusatrial”).

Con posteriotidad, Jos Vendedores suscribieron con Investndusteial €] Contrato de
Comprotnisa de Veuts {con el sentido que a dicho térming se e conflers en ef
Folleto) del que se deriva la formulacién de la Oferia por World Confectionery
Geaup, S4.e.k, sociedad desipnada por fovestindustial.

Para mayor claridad, se deja constancia de que todas las decisiones concernicntes a Ia
seleccian de los partcipantes ¥y sus ofertas preliminares y definitives Meron
competencia cxelusiva de los Vendedorss. La Socledad se limitd a purantizar ef
accesn ordenada a la informacidn necesatta pata la realizacion del “due diligenice™ y
b promocdon de un entore competitivo entre los patticipantes que propiciase la
mejot oferta positie en igualdad de términos ¥ condiciones para todos los acciooistas
y obligacionistas de Naba. Los Vendedores inforimsron de sus decisiones a la
Saciedad, que se limitd o tomar razdn, reservando su opinién o recomendacin para
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el momento de ka emision de este Infoume, de conformidad con o dispuesto en fa
normativa aplicable.

Agespramiento recibido pot el Consejo de Administzacion

ﬁdt_lzmﬁ:‘: de la contratacion de FT1 Consalting Tind LA y de Houglihan Lokey para kas
batcas de ascsonsrniento especifico a ks que se hae hecho refarencin en el apattado 2.1
precedents, ¢l Conscjo de Administracton de Natra ha procedido a ks conttatacidn
de los sipnientes asesores patu Jas siguicttes tarcas:

1] Valokacion Financiera de la Ofcrta

Ei Consejo ba encomendado a FFET Capital Advisors, ELC (FFL Capital) y a
GBS Cotpotate Finance, 5.4, (GBS} Ia claboractén de sendas opingones
{“fairess spindons™) sobre la correccion v adecuacion (Marrar™), on tétiminos
eslrictaimente financierss, de la contraprestacion ofrecida jror of Oferente,

Las opmicnes {“faimers ppinions’”) de FT1 Capital y GBS se adjutitan al prosente

Infotme coino Anexa Iy Anexo I, respectivamente, pata la informacion de

todos los acclonistas ¥ ohligacionistas de MNatrz, Se recoinienda su lectarg

intepra para conocer ¥ apreciar adecoadamente 2 opinidn y conclusianes de
. FTI Capital v GBS respecto a fa Oferta.

(i) Asesoramiento lepal
Ademis del asesoramiento legal quie el despacho de abopados Buigas presta
a Mzbra y a su Consejo de forma habitual y recuricate, ef Consejo ha
contietado como msesor lepal extemo ¢ hldcpundicnm al abopado [on José
T.nis Biatico Bufs para atetder a lzs cuesdones y solieimdes foromladas pot
el Consejo on iterés de ln Sociedad y de tudos sus accionistas ¥
ubligm:imli,stﬂs it el desarrolle y tpniacion de la (Oferta,

Ta totalidacd de dos gastos devenpados poi ol asesoramiento al Consejo de
Adiministracifn indicados en los apurtados 215, 22 (i) v 2.2 () anteriozes, han sido
considetados mavonables por los ascsores financietos de la Sociedad en sus
tespectiros informes.

Actuacion def Consejo de Administeacidn desde el anoncio de la Oferta

Fl Consejo de Adminisiracidn de Matea ha observado en toda momento las nortnas
de conduct y gctuscin prescritas por Ia nocmativa vigente tanto en las actuaciones
preparatarizs de la Oferta de fas que el Conseju ha tentde conocimiento como en ias

acaecidas desde ol momento de la publicacidn ded anuncio de Ia Oferta.

Hn toda momesita, ¢l Consejo de Administracidn de Nata s actuado e pro del
mterés general de todas los accionistas y obligacionistas de fa Sociedad, garaniizando

13




24

2.4.1

24.2.

ﬁ?

Ll )

Natra

el trato patitatio de todos ellos y respetandn escrapulosamente las orientaciones y
restricciones que, reapecto de sa actividad tras la publicacion del anuncio de la Oferta,
peesciibe el art. 28 del Real Decreto 1066,/2007.

Finalidad de la Ofesia ¥ posibles repeecusiones de 1a misina y de kos planes
estratégicos del Oletente sobre el conjunto de inteteses de Natra, ¢f empleo
vy la localizacion de sus centtos de actividad

Finalidad de la Oforte

L] Oferente ba manifestada en el Folleto gue los sigiicntes motvos estratégicos justilfcan

ln operacion:

(0

(i}

(Fif)

(i)
)

Natea opera en el meecado del chocabite que &l Oferente constdes
Interesante, pese a estal expuesta g lu slty flucteacion del precio de las
matetias piimas que pueden tencr una incidencia significativa -en los
mdrpanes ¥ en la peneracidn de caja.

Natta se centta en Ios productos para mareas blancas con presencia
en los principales mercados eutopeos.

Matta cuenta cont un negocio intepruda verticalimente con presencia
en el procesamiento de cacae y fabricaciin de productos intermedios
con un elevado components de dependencia del precio del esenn
(division industriall y en la fabricacion de pioductos rertminados
{divisidn de consumo), lo que implica wn mayor contiol del procese
productivo v de fa cadena de valor.

Datta cuenta con wo nueve equipo directive con wun perfil
intaxnacional, téenico v con expeticncia.

Natia cuenta con seis plantas situadas en Espafia {2), Bélgica (2),
Fiancia y Capadi desde las que sirve 2 un mercade peogrifico amplio,

l‘lailes eg_uﬂgégi_ggg__g f'.ntmciﬂn&a dcl CHerenbe qnhf‘ﬂ !n;-: plages esuat_cg’ 'um los

HI Cferente manilicsta en el Folleto que sus planes estralégicos para MNatia se
arliculan sobre la base de la relinanciacidn de Ia Deuda Sindicada existente. Tras la
liguidacion de s Ofeita, la esteategia que ol Ofcrente tiene prevista para Natra estd
basida en bos siputentes aspectos:

Comereial y ventas: (i) Integracidn y centealizacion del equipo de venitas.;
() Drversificactén peopriafics de las ventas; consolifacién  del
posicicnamiento de Natra en el scgmente medio & incremento de la
penetracion en el seginento de prodoctos Prenvium,

Man Operative: implementacidn de poliicas de eficlencia v de sivtemas
de planificacién de recursos, racionalizacion de la planificacién de
produccidn, veittas ¥ cartera de cliente y tefuetzo de la estrucomn central
pata acotneter el plan de nepodio.
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- Plan de inversioncs: inverstopes significaifsas en lus plantas de
produccién enfocadas 4 remplazar ineas obsoletas; posible adquisicién
de nucas plantas de praduecion.

- Fusiones 7 adquisiciones: implementar wna csirategin de bayp-and-build
ntilizando la plataforma de Natea para e expension de su negodio,

- PFinanciacidn a fotaee: tanto €l plan de inversiones como Jas posthles
fusiones y adquisiciones recuesirdn recutsos financicros que se cubtirin
inediznte ampliaciones. de capital y devuda Bhanciera,

- Politica de dividendos: el Oferente no prové modifiear la sctual politica

de retribmcidn del accionista de Natra,
Livcalizacion de Ios centros de actividad de MNatea v su gtupo: el Oferente
se planteard tras la Oferta T conveniencta de tasladae s localizacidn
actuyal de les oficinas centrabes o de los centins de actividad en funcion de -
las necesidades ded negocto o de las inversiones o desdnvemsiones que
pudicran fevarse 2 caba, si hicn g la fecha del Folleto no dene ninguna
previsian concreta al respecto,

- Pucstos de trabmjo: Bl Ofcrente tiege la intencién de apoyatse en o
equipn de gestion achral de Natea para el anilisis, inversién y pestidn de
actives. Prevé asimismo reforzar el equipo direclive con  nuevas
incorparzciones lo que podiia conllevar un anmento de los costes
actuates. Adictonalmente of Oferente implementars un plan de incentivos {
para ¢l equipo directiva de Natea tias la Olerts, alineades con la practica
de mepcado en opoiaciones similares. Dicho plan de incentivos se
negociata con ¢l eguipe directive con postetiotidad 2 ln Oferta. Al
margen de ella, el Oferente no tiene planes pam realtrar cunbios en las
condiciones laboeales de los trabajadores y ditectivos de Natea, y con
carfcter genetal sc ecspets mantenet los puestos de trabajo existentes,
duzante los prorinios 12 meses.

- Planes relativos 2 Ja vtilizacién o disposicitn de acdvos de Ja Socledad:
tras la OPA, el Oferente tene previsto efectusr una revision detallada de
ks actives de Matra centiada en identificar alternativas para optimizar los
FECULS0S existenies,

- Planes relativos al endendamiento financicro de MNatra, Ea el marco de
los compromisos de Venta, ol Oferente se comprometid a tepagat o
refinanciar, en w1 periado de 90 dias tias-lu liguidacién de Ia Oferta, ko
dewda existente y derivada de kos contratos de financiacidn sindicados que
firmd Natra el 29 de Octubre de 2015 con diversas entidades de ceédite.

Para ung desceipcion mds exhanstive de los planes estratégicos e Intenciones
del Oferente, 2si come de sus objetivas y platies en relacién con MNaliz, se
temite a los sefiores accionistas 4 1a lectura del capftulo TV del Folleto,
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ACUERDOS ENTRE NATRA Y EL OFERENTE, 508 SOCIOS O 5005
ADMINISTRADORES O ENTRE LOS CONSEJEROS DE NAT'RA Y EL
OFERENTE, SUS SOCIOS O ADMINISTRADORES

Acuerdos entre Natia v el Oferente en relacion con la Oferta
No existe nittghn souerdo entie Narea y el Ofetente en relacidn con la Oferta.

Acnegdos entre Natra y los sucivs o administradores del Qfevente en relacion
can la Oferea

Mo existe ningin aceerdo enfre Natra v los soclos o administradores del Oferente un
refacion con la Oferta,

Acuerdos entte [os administradores de Natea y ¢l Oferente, sus socios ¢ sus
administradores

Mo existe ningiin acuerdo entre los admintstradores de Natra v el Oferente, sus socioy
o sus administradores

Acuerdos entie los socios de Natra y ¢l Oferente, sus socios a sus
administtadores

Tenmiendo en cuent gue la Oferia sc divipe también 4 Ias obligiciones convectibles en
aeciones de ba Socledad, se pone de manifiesto, fal como se ha tndicado cn o apattado
2.1.5 antorior, que en feche 3 de cnero de 2019 los Vendedores suscribieron coil el
Oterente ¢l Contrato de comprotnisos de Vents, en virtnd def cual €] Oferente se
compromelit o langar la Ofvet on los tdemines v condiciones pactadas, v los
Vendedores asumicron ol compromise de convertis fa totalidad de sus ahligaciones
converibles en acciones de Nata, S.A. dutanite el tercer pericadn de convetsidén (que
comprendia o petiodo ded 29 de dictembre de 2018 al 27 de cncro de 2019y, tras I
cottversian, accptar la Oferta, ester o, vender a Investindustrial las nuevas 91,164,000
accioties de Natea & cimitic cotno consecuencia de dichs conversion.

En el apactado 1.5.1, del Tolleto Explicativo se descibe con mds detalle of contenido
de dichos compromisos de Vents, en los signientes trminos:

I CHerente se compramelid a

() Formulivar la Oferta al precio iniciat de 0,90 euros por accidn y 900 enros por
oblipacion convertible, y a hacer todo lo necesario pam obtengr sa
autouizacion no mas tarde del 31 de juBo de 2019; posteriormente dicho
precio ha sido incrernentado hasta el precio final de fa OPA, ex decir, hasta 1
cure por cads secidn de Natrw y 1,000 enros por cada obiigacion conertible,
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No desistic de la Ofcerta salvo en el supuesto de incumplimiento de las
condiciones a las que ostd supeditada o en los supuestos previstos en el
artienlo 33.1 del Real decreto 1066/2007, aunque se autbrive una ofcrta
publica de adquisicion competidora de la Oferta; y

Repagar o refinanciar Infegramente la actual dends financiers sindicada del
prupe Natra en los 90 dias sipuientes a la fecha de Hyuidacidn de ln Oferta,

A su vek los Vendedores se comprometieron a

@

(i)

(5

@)

Convertir en scoiones la totalidad de las oliigacones convertibles de las que
soft titlages no mas farde del pasado 27 de enete de 2019 {como asi han
hecho) ¥ aceptur fu Oferta, con ki totalidad de las Acclones Comprometidas
(las 91.164.000 acciones a omitit como consecuencia de dicha conyersion),
dentro de los 5 primeros dins héhiles bursitiles del plazo de acepiacitn de I
Oferta, la cual se ha produddo en fecha 19 de junio de 2019,

Por tanto, este comptomisa solo se extinguitd en €l supuesto de gue el
Oferente desista de fa Ofcrta por ko cumplisse alguna de las condiciones a
las que se sujete su clcctividad o por coalqueera de los supuesios de
desistimiento previstos en ol articulo 33,1 del Real Decretn 1066/2007
aongue se autorice una oferta publica de adquisicion cotnpetideors de la
{MHerta, en cuyo caso o Ofcrenie debard proseguir con la Oferta . L este
sentido, el compromiso de aceptacion por los Vendedores de la Ofcita s que
se reffere el pattafo anterior se mantendid en el caso de gue se formnlen
oferts competldotas,

Ejerciter los derechos de voto correspondiente a sus acciones de Natta en
coatrn de aquellos acuerdos de [a Sociedad que, de aprobaese, (f)
previsiblemente tengan como resuitado el incumplimicnte de las condiciones
a las que se sujeta la efectividad de b Oferta o gue, de cunlguier moda,
ttapidan o frostren la Oferta; o () impliquen un reparto, distribocién o
remuneracitn de los fondos prepios {inchwendo, entre oteos, el pago de
dividendos, roservas, prima p redneciones de capital can devolucidn de
apt:-rtﬂt_:i::-nu:-:}.

No operar con los valores de Naita de su ttularidad o con insttomentos
finatcieros cuyo activo subyacente sean detechos asocindos a acciones de
Matra, asf como abstenetse de constituir derechoys reales limitndos sobre Ios
valores de Natea de su propiedad. Este compromiso nio se cxtiende a las
nperaciones sobre valotes o instramentos financieios que Banco de Sabadell,
5.A. o Deulsche Bank AG, London Branch realicen pox cuenta y beneficio
de sus clientes cotno prestadores de servicios de inversidn.

No buscar mi sceplar ofertas de terceros en relackdn con los valores de Natea
te su titalatidad,
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{v} No comprometes ni seeptat con sus valores de Natta cualgquier oferta piiblica
de adguisicion competidors formulada porun teteeeo,

Tal como sefiala ol Folleko, ol 17 de enero de 2039, Kington 5.4 vL y Sherston $.4 ©b
{las “Sociedades Bybtnok™) suscribicron un contrato en virlnd del coal acordaion
Ia venta de sus ubiigauinnm; corvertibles, a sus respectivos socios tnicos, BOME y
BCHMI, fondos ambos asesotados v gestionados por Bybeook, por un precio de
venta de 900 entos por cada ohligacién convertible, coincidente con el preci inicial
de Ia Ofetta previsto en los contratos de Compromisos de Venis, Kington Sa el y
Shetston 5.4 bl procedieron 2 ceder, en esa misma fecha, sus derechos y obligaciones
derivados del Coatrato de Compromisos de ventas, respectivamente a BCME 7
BCHMEF, gue aceptaron de thaneid incondicional e irrevocable dichy cesidn mediante
unta novacion medificativa ¥ no extinibva del Contrato de Compromisns de Venta,
aswmiendo los derechos y obligaciones de Kington S.a vl y Sherston 84 ¢l hajo of
Contrato, Dicha cesidn fue consentida por el Oferente y conocida por los restantes
Vendedores en virtad del teferido documento de novacion modificative v 1o
extintiva {la “Novacion def Contrato de Compromisna de Venta), que foe susctito
por todac las partes del Contiato de Cempromisos de Venia, Los porcentsjes que las
Acciones Comprometidas tepresentan sobre el capital social de Natra 2 la fecha del
Bolleto y ded capitat soctal de MNatta toizlmente dibidde (tras la cottversian en acciones
de: la totalidad de fas obligaciones convettibles en citculacian) son los que se indican
ent el apartada 1.5.1. A} del Folleto,

VALORES DEL OFERENTE POSEIDOS, DIRECTA O
INDIRECTAMENTE, POR NATRA, POR LAS PERSONAS CON LAS
QUE ACTUE CONCERTADAMENTE O POR LOS MIEMBROS DE SU
CONSEJO DE ADMINISTRACION

Yalores del Oderente poseidos dircctamente o indisectamente, pot Natia y Ias
porsoftas con las gue actde cancestadamente

MNakbra 7 Ias sociedades de su gmpo no son tinlares, directa o indireckamente o de
Fortna cotcertada con tercetos, de:

(i} participacion alguna en Waoikl o en las sacledades que componen el grupo al
que ésta pettensce; nt

€3] valares u oteos instrumentos que attibupan el derecho de adguirie o suscribi
acciones de World o de las sociedades que componen el prapo al gue ésta
peftenece.
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Valotes del (Heronte poscidos, ditecta o indircctamente, por los miembios del
Consejo de Administracion de Natra

Ninguneo de fos miembiros det Consejo de Administracién de Natra, septin resulte de
dectaracidn individualizada de cada uno de ellos, es tlar de:

{i) valores emitidos por World o por Jas sociedades gue componen <l gripo al

gue éste perfenece; ni

(i} wvalores o otros instmmentos que atsfbuyan el derecho de adguitit o suseribir
acctones de World o de las sociedades que componen el grupo al que ésta

clioneoe,
P

VALORES DE NATRA POSEIDOS O REPRESENTADOS, DIRECTA O
INDIRECTAMENTE, POR LOS MIEMBROS DEL CONSEJO DE

ADMINISTRACION

Lios valores de Natra posefdos, ditects o indirectamente, 3 la fecha de cate informe
pot los miteinbros del Consejo de Admimistiacidn de Natra, septin resulia de
dectaracidan individualizada de cada uno de ellos, son los siguisntes:

Romero

: Micinbio del Consejode | 7 "Categosia - "] Nimcro de 7 % sobe el total]
5 Administiagion | s ] desechos de | di dercehoide
G R s e R e T T T 1o votas L ot

1. Antonio Obicla Vilallonga Presidente 42.004 0.0275%

Catafal Investient, ST Consejero 5923387 ““”""":?;;3_33“.3&

(representada por 1. Manuel

bioreno Farazona : T

[3* Ana Mufioz Beraza Cotsejetu n/a nfa

D). Pedro Santistehan Padtd Conscjero 1.000 0.0007%

D). Pedro Bsnaola Latasa Consf']em 1/ n/a

D" Carmen Allo Pétes Conacjero ifa n/a

i:_fl-Ig,nﬂGlDTaﬁpﬂ?.BalLLﬂs Secretatio Cotsojeto _“nj"a infa
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CONFLICTOS DE INTERES DE LOS MIEMBROS DEL CONSEJO DF,
ADMINISTRACION DE NATRA E INDICACION DE SU
NATURALEZA

Se hace constai que pingunae de los miembros del Consdo de Administracién de
Matia ha manifestado encontrarse en situacidn de conflictn de interds.

OPINION Y OBEERVACIONES DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION SOBRE LA OFERTA

Habiendo analivado el Holleto y tomandn ecn consideracién [as opinioncs y
recomendaciones de los asesores especishmente consultados al respecto, ol Cotiscjo
de Administracion forrnuls las sipdentes eonsidetaciones sobre I Ofcrta:

Congideeaciones Generales

Por lo gue fespecta a bo esipuctuss, objeto v catacterdsticas de I Oferta, ol Consejo
valora pt!si[‘ivﬂtll[‘.ﬂft levs Siguit::tll.ts Aspechos:

{H La Ofecta se extiende ¢ Iy totalidad de las acciones y obligaciones eonvertibles
de la Sodedad.

(i) Ta contraprestgcidn oltecids se desembolsard integramente en efective.

(i) T riesgo de gjecucion de la Oferta es muy reducido. Asi, el umbral minimo
che: acuptn.ciullus se litmdka a) pnrmr:nm}e acchonarial Yl reproschfan las
accinnes propiedad de oy firmantes de los Comptomisos de Venta, Por ello,
salve ineumplimicnto de tales Compromisos de Venta, ol complimiento de
Jas eondiciones estpuladas en los apactados 2.3.1 y 2.3.2 del Folieto se
producira dentro ded petiodo de aceptacion de la Oferta,

Consideraciones Eairatépricas ¢ Indvstriales. Posibles repescusiones de la
Ofcrta v lus plancs cstaatégicos def Ofetente sobie el conjunto de intereses de
la Sociedad, ¢l emplea y la localizacion de sus centros de actividad

Fn lineas genesales, ol Conscjo valora positivamente ef mantenimiento del provecto
emipresartal independiente de Natra que el Ofetente, de conformidad con las
manifestaciones contenidas cn o Folleto, pretende respetar y potenciar.

Ta finalidad perseguida con e adguisicion, tal y comeo resulta def Capindo TV y demds
secciones felevanies del Folleto, es, en lo esencial, coincldente con I visidn y lineas
maestras de scluacidn contempladas en el Plan Estratégico 2(019-2023 gue este
Consejo habia adoptado como guia de gestidn para potenciar el valot de Natra y su

grup,
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El énfasts cn acometer fivetsiones destinadas 4 moderpizar Jas capacidades
productivas ¥ a mejorar los sistemas de informacién y control son coincidentes con
lag necesidades y priovidades industrizles, coinerciales y estratégicas de Natra para
afinnzar su crecimicnto orgisico, T Oferente munifiesta no tener, a la fecha del
Folleto, ninguna previsin conicreta respecto de fa reubieacién o traslado de las
oficinas centrales o lus centros de actividad vincolwlos o lae instalaciones de
produccién, sunque s reserva fa posibilidad de tales actuaciones en funcién de las

z%'q

necesidides del nepncio o de las invetsiones o desinversiones gue podieran levarse a
cabo.

Ademds, el propésito de impulsar ¢l crecimiento del negocio de Matt medisnte
adquisiciones de otros operadores fanto en inercados et Jos que ya esti presente I
Sociedad come en mievos mereados, representa va teto esttabégico positive para
consolidar y fomentar e papel compelitivo de Natea, No obstante, las consceucheins
en I esttucturs [nanciera de dicha politica expansiva, tanto si se fingncia con deuda
como con fecursed propios, mercce Uaa consideracidn separada que se tecoge
pisterionmhente.

La continuidad del enfoque estratégico, complementada por fa continuidad de
equipo ditectivo de Natia y Ja anundiada implantacion de una politica de incentivos
que garantice la plena aliheacton de los equipos con los objetivos perseguidos debe
traduciese en lu potenciacidn del servicio a los clientes de Natra v el fortalecimiento
de Ias relaciones con sus proveedores y aliades indusiriales y comerciales,

Tista continmidad en el proyecto parece extenderse también al mantenimiento del
empleo, sefiafando ¢l Oferente su expectative «de no modificar las condiciones
laboeales de los trabujadores de MNatra v, con catdeter general, mantener los puestos
de teabajo existentes dutante los doce meses posteriozes a la Oferta, sin perjuicio de
las eventuales variaciones detivadas de la evolacion del negocio.

Tor o que respecta o I catruckura fnanciera de la Sociedad, ¢f Oferente declara gue
la finatciacién de Ia (ferta, tal ¥ como so describe en el apatbado 2.4.3 del Bolleto,
no tendrd impacto alguno en el curso ordinario de los negocios de Nawa. La
financiacién de la Ofert, segon el Oferente, no supondr incremento algune én el
endeudsmicnto de MNatra, que tampoco garantizard dicha financiacion.

Bs intencion del Dfetenie proceder 4 Ja refinanciacion plena de'la deuda existente de
la Sacivdad, amortizando la Deuda Sindicada Paxistente {al y cormo dicha (érming se
define en ¢l Folleto} y susbiuyéodola por una Tines de Financiacién Senior ¥ una
Tinea de Crédito Revolving (cuyos términos y condiclones se describen en el
apartado 4.4.2 del Folleto, Esta mueva estructure financie parece coherente para
intciar I implantacon del plan estiatégico previsto pot el Ofetente pata la Sociedad.

Por lo que se refiere a las previsiones de estruchard financicia de Natia para el futaro,
la intencidn de acometer ua plan de adquisiciones para impulsar ¢ crecimiento de
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Natta imis alla de su propio crecimiento orginico comportard, segin el Oferente, un
incremeqto del endewdamiento y ded apalancamiento financiero de Natra, Bste mayor
apalancatmiento del balance de 12 Sociedad afectard necesatiamente 2 se porfit de
tiesgo § compottard, como se indica en el piopiv Folleto, waa poliiea de no
distribucién de dividendos. Baras circunstancias (mayor apalancamiento financiero ¥
politica de no disttibucidn de dividendos), conjigada con la eventualidad de posihles
diluciones sl la expansion exigicse sei financizda con recuisos propios adictonales,
conflpua la praxis propia de s proyectos denominzdos de “buy and build” v debe
ser tomada en considetacion por Jos accionisias tanto si, tras la Oferta, y de
conformidad con sus términes, las acciones de ja Sociedad son excluidas de
negociacidn en las Bolsas de Valotes Espafiolas y de Jas obligaciones convertibles en
el ATAF, coma, incluse, st se negociacidn se mantuviese teas la Oferta.

Consideraciones sobec in cuntlaplestaciin

A peticion del Consejo, FIT Capital y GBS han amalieds y evaluado la
coftiaptestacion ofiecida en la Oferta para determinaz, en sa mejor opinidn
piofesional, si es adecuada y correcta (“fait”). Sus respectivas opiniones (“fmecr
apentons™) se ndjunian 4 este Informe como Ancxa Ty Anexo [

Ambos asesores considetan que la contraprestacidn ofrecida es adecuada y se inseribe
e los ranpos de valotacién que comresponden a las acciones y oblipaciones
convertibles de fa Sociedad utilizands las metodologias de valoracitin generalmente
admitidas y ponderandalas debidamente.

A la vista de los informes emildos por los asesores, el Conscfo consideta quc fa
contraprestacion oftecida refleja adecuadamente el valor de Ia Sociedad, evitandr a
todos los accionistas de MNatra el posible cfecta dilutive sobre el valor de la accitn
inhetente 4 la conversién de las oblipaciones convertbles cn citculacidn, La cuestién
del eventual impacto dilutive de la conversién de las oblizaciones convertibles sobee
la catizacién de las acciones preexistentes de Natra, ha sido especificamente
abordado pot los asesores finaricicros del Consejo y sus condlusiones aparecen
tesehadas en sus respectivod informes.

Opinidn individual de los consejeras
Tiste infarme se ha aprobade por unanimidad de los asistentes, sin que ningan
tnientbro del Conmsejo de Admindsttacién haya formulado promunciamiento

individual discrepainte con el adoptado de Fotma coleginda por &l Consejo de
Administracidin.
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INTENCION DE ACEPTAR O NO LA OFERTA EN RELACION CON
LAS ACCIONES PROPIAS QUE NATRA MANTIENE EN
AUTOCARTERA

A& 1z fecha de este Informe, Naira es titular de 361.364 acciones propias
representativas det (F24% del capital social, Dichas acciones figuran contabibizadas
en su balance a un coste de 1.580.393 cutos, registiado come un menor valor de los
fondns propios de la compafifa. Fin consecucncia, habiendo decidido ol Consejo
aceptar li Oferta respecto de dichas acerones, se producird un incremente de reservas,
y por tuto de tecursos proplos de Ja Compafifa, de 361.304 Futoes, debiéndose
destinar u  arportizacion de deuda de fiwma  hmediata y sutomitien |z
contraprestacion que tesulterd de la venta de las acciones, tal ¥ como se desprende
de la clinsula 18.3.(iv)c ded Contrato de Restructuracion de denda financiers suscrito
cntre Natra y las Hatidades Acreedoras hoy vigente (“Conteato de Financiacién
Haoldeo™).

INFENCION DE LOS CONSEJEROS DE ACEPTAR LA OFERTA

De conformidad con lo previsto en ol articulo 24 del RD 1066/2007, los miembios
del Consejo de Administracian de Naira que sean tirulates de acclones de fa Sociedad
estan oblipados individualmente & matdfestar su intencifin de aceptar o oo la Oferta,
Por cllo, sin perjuicio de que los Consejeros se teservan o facultad de revisar su
intencion eq fancidn de la valoracidn que hagan en se momento de los téeminos ¥
condiciones de ottas ofertas o mejoras que puedan ser autotizadas por la CNMV, ¥
sin que ello implique una restriccion a su libertad de disposicion sobio sus acciones,
la intencitn a dia de houy de los Consejezos «que soq titnlares, ditect o indirectamente,
de accionies de Natra en relacion exclusivamente con esta Hetta, es la sigrente:

{1) D, Antonio Obieta VilaHonga titular de forna directa e inditecta de 42000
acciones de Nato, manifiests que su intencidn a dia de hoy es aceptar la
Oforte con bodas sus acciones,

{ify  Comfal Investracne, S.L.U. (representada por 1. Manuel Mareno
‘T'apazona), titular de foima divecta e indivecta de 5.923.387 accioties de Natta,
manifiesta yue, pot fzzones que incumben a sus finanzas petsonales, su
tntencidn a da de hoy es acepiar la Oferta en cuanto 1 $.966.285 acciones,

(iil) D. Pedeo Santistehan Padio, titalar de forma directa e inehivecta de 1.000

acciones de Naiea, munificsta que su infencidon a dfa de hoy es aceptar la
Oferta con todas sus acciones,
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1h. INFORMACION A LOS TRABAJADORES

S hzee constar que la Sociedad ha camplide con sus obligaciones de informacidn a
Ios trabajadoes, conforme o o provisto en ol aeticulo 25,2 del RD 1066/2007 3, e
pattcular, que la Sociedad remitid un cjemplae del Folleto a los tepresentantes de sus
tinbajadores,

Asimistno con catfcter previo, y tias publicarse el anuncio previo de 1a oferts, Natra
remitid una casta 4 Ios trabajadores de da compaiiia v de todas sus filiales (en aquells
filiales que cuentan con representante de los trabajadores, o carta se remitid a éste)
informéndales de Ja publicaciaon del amuncic previo de Is oferta.

El Consejo de Administeacian de MNatea 0o ha tecibido ningtin dictamen o Inforine
por parle de los tepresentantes de los tabajadores donde se manifieste su opinidn
sobre los efectos de la Ofetta en el emplea,

* o +
En Madrid, 4 20 de fonio de 2015,
EL SECRETARIO
-~
D. Antohio ObictaVilallonga D. Igpacie-Fiifer-Baleolls Romero
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Al Consefa de Administraclon de Natra, 5.A.
Edificio Master's |

Avda. General Perdn, 38, 52 Manta

28020 — Madrld {Espafia)

fiadrid, 20 de Junio de 2019

A fa atencién de D, Antonfo Ohieta

Estimados sefores,

GBS Corporate Finance, 5.4, {en adalante “GES Finance”} ha sldo mandatada por el Consejo de
Administracién de Natra, S.A, {en adalante "Natra” o "Compafiia’) con fecha 18 de octubre de
2{318 para la elaboracion de un informe de opinidn de experto independiente sobre fa razonabi-
lidad del valor ofertado por World Confectionery GroupS.art {en adelante “Oferente” o
"WEGY) en sy Oferta Pilblica de Adguisicldn (en adelante “0PA™)

Antecedentes

an el propdsite de precisar el entorno en el que se ha llevado a cabo nuestra labor como ex-
perto independlents, GBS Finance quiere ponar de manifiesto que nuestro trabajo se ha raali-
zado con el conocimiento previo de los siguientes hechos:

Cue Natra recibié el pasado 3 de enero de 2019 una OPA a una valoracion de €3,50 por
acclén ¥ €900 par obligacién convertible (en adelante "la Ofarta Iniclal”). Dicha oferta
ha sldo mejorada el pasado 30 de maye de 20019 a £1,00 por accidn y £1.000 por obliga-
clén convertible fen adelante "la Oferta Revisada®).

Que el precio inicial se alcanzd tras un procesa campetitivo de blsgueda de camprada-
res hnpulsado por los principales titufares de las obligaciones convertibles, que finalizd
an un acuerdo de venta [rrevecable con el candidato que prasentd ia melor oferta.

(e ta aceptacidn de la oferta por parte dé los tenedorey de fas obligaciones converti-
bles, garantiza a WCG el acceso a una participacién de control def 57,58% del capital de
la Compafifa post conversion.

Que WG manlfestd su tntenclon de excluir a Natra de Bolsa y que el pracio ofertada
debla conslderarse como Precio Equitativo a todos fos efectos, aspecto que ha shdo
aceptato por la CNMY con Ja admisién del folleta definitivo af dia 12 de junlo de 2019,
Este hecho implica, de manera Indirecta, el refrendo del valor ofettado en fa Oferta Re-
visada par parte da la CNMY,




Veldzqaer, 53, 28001 Madrid

G BS INYESTMENT T 91576 7606 9] 431 37 82
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Finance www . ghslinance.com

gha@shsfinance.com

Wetodologia de trabajo

GBS Finance fue mandatada por el Consele de Adminlstracidn de Natra en el mes de octubre de
2018 una vez conacida la intencin de Investindustrial de lanzar una OFA sobre ta Compafifa,
gue finalmente se concretarfa través de WCG,

La dilatacidn del proceso debida ai due diligence, la preparacion del folleto para la CNLEY y su
pasterior aceptacldn, v 1a mejora final del precio de la OPA, ha tenido comeo consecuencia gue
gste informe de opinidn de experto independiente se haya preparado ch dos fases, sin perjuicia
de gue la opinicn de GBS Finance sea (nica y no haya varladao entre una fase y otra,

Fase I: Trabajo compfeto de valoracidn de Natra para comijrobar |a razonabilidad del precio co-
municado en la Oferta Inicial. £ste trabajo se llavd a cabo entre los meses de noviembre y fe-
hrero aplicando los sigufentes métodos de valoraclén generalmente aceptades por la comuni-
dad financiera para este tipo de situaciones, recogidos en el arilculo 10.5 del Heal Becreto

1666/2007 del 27 de julio:

Aplicabilldad
Descienta de Flufos de Caja ("DCFY) Alta
Multfplos de Transacciones Comparables Medla
Miltiplos de Compaiifas Colizadas Comparables hiedia
Cotizacitn Media Ponderada de los dEimos meses Iedia
Valor Tedrico Contable Baja

Fase |I: A raiz de la mejora de 3 oferta levada a cabo por WCG e pasada 30 de mayo de 2019,
GB5 Finance ha realizado una revision de ia informacidn apilcada a los diferentes métodos de
valoracian indlcados anteriormenta. Dichg actuallzacidn se incluye dentro del informe de vala-
racidn que acompafia a esta opinidn de experto independiante,

Aslmlsma, se ha tomado en conslderacidn ef hacha relevante emitido por la Compafila con fecha
11 de Junlo de 2018, & requerimiento de la CHMY, en el gue informa gue |z evoluclon de los
negocios que se deriva de lus estadas financieros a 31 de diciembre de 2012 v 3 31 de marzo de
2013 publicados en tiempo y forma, se ancuadra dentro del Cazo Base del Plan d& Negocio que
GBS Flnanee ha utillzado en su elerelclo de valoraclsn,

Conclusiones alcanzadas

Como resultado del trabajo descrito anterformente, GBS Finance estd en disposiciin de concluir
to sigulents:

convertible se enclrentra por encima de nuestro ranga afta de valoraciGn en todos los
metodos aplicadaos.

Z-
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i, Prima. Independientemente del efecto de la diluclon por la canversidn de las oligacio-
nas convertibles, la oferta de WCG conlieva una prima implicita y ésta se sltuaria por
encima de [a medlana del conjunto de primas pagadas en OPAs en Espafia en los ditimos
afas,

Esta carta forma parte del infarme de Opinidn de Experto Independiente que se adjunta y, por
tanto, debe ser considerada come L tedo, No obstante, a efectas de simplificar ¢l trabajo del
Consejo de Adrinistracidn de Matra, GBS Finance autoriza gue esta carta se uthlce como parte
de |a preceptiva documentacién que e Consejo de Administracion debe prosentar al mercado
tras [3 aceptacidn del Folleto informativo por parte de la CNIVY.

Atentamente,




CAPITAL ADVISLORS

BT Capitl Aedisgeprd, LEC T mmngdier of FRLASIRG
June 23, 2019

Board of Directors

Matra, 5.4,

Autovia A3, sallda 343, Cami de Torrent {s/n}
46930, Quart de Poblet, Valencia (Espafia)

Ladies and Gentlemen:

We refer to the voluntary tender offor {referred to hereln as the "Transaction”) launched by
World Confectionery Group, 5.4.r.l {the “Acquirer”} to acquire up to 100% of the share caphal of
Natra, S.A. [the "Company”). The cash offer price to be paid by the Acquirer is €1.00 per share
(“Cash Offer Prica”). The cash offer price was Inizially €0.90 per share {the “Initial Cash Offaer
Price”) but the Board of Managers of the Acquirer agreed on 29 May 2019 to increase the cash
offer price up to the Cash Offer Price.

The Transactlon Is subject to, among other conditions, acceptance by shareholders of the
Company who hold shares In the Compaiy representing at least 59.76% of the share capital of
the Company {i.e, at least 81,164,000 shares). As disciosed by the Acquirer n the Prospectus,
Banco de Sabadell, 5.A., Deutsche Bank AG, London Branch, Bybrook Capltal Master Fund LP and
Bybrook Caphtal Hazelton Master Fund LP have irrevocably undertaken vis-a-vls the Acguirer to
tender thelr 91,164,000 Company shares under the Transaction. References herein to the
Company shall, unless specified otherwise, be deemed to be references to the Company and its
subsidiaries, on a consolidated basis. '

fh accordance with the terms of the engagement letter, dated November 19, 2018 {the
“Engagement Letter’} between the Company and FTi Capital Advisors, LLC {"FFICA") a wholly-
owned subsidiary of FTf Consulting, inc. {“FTi"), we have been requested to provide the Board of
Dlrectors of the Company (the “Board”} with an opinion as to whether the Cash Offer Price to he
paid by the Acquirer within the Transaction s fair from a financial point of view to the hoiders of
the capital stock of the Company as of the date hereof {our or this “Oplnion™), Qur Oplnloh does
not atddress any other aspect of the Transaction, This letter {including our Opinion) has been
prepared in the Engfish lznguage and a courtesy copy may be transtated to Spanish. fnthe event
_ thereis any conflict between the two verslons, the English language version will controt,

Based on our understanding of the Transaction, the tender offer published ts addressed to 100%
of the shares of the Company and 100% of the outstanding convertible bonds issued by the
Company. The consideration offered by the Acquirer, after tha modification agreed by the Board
of Managers of the Acqulrer on 29 May 2019, Is €1000 per each convertible bond {equivalent to
€1.00 per each of the 1,000 Company's shares in which each convertible bond may be converted
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if the right of conversioh ls exercised), For purposes of the Opinion, we have assumed a total
conversion of the convertlble bonds and performed our analysis on 2 fully-diluted basks.

In arriving at cur Opinion, we reviewed and analyzed, among other things:

{i} the terms of the Transaction as presented In the prospectus {folleto explicotivo de fa
oferta ptiblicn voluntaria de adquisicion de accfones de Netrg, S.A. formulada por
World Confectfonery Group, 5.4.r.1} dated 7 lune, 2019 n compliance with Article 18
of Spanish Royal Decree 1066/2007, which was approved by the National Securlties
Market Commisslon {Comisign Nacional def Mercado de Valores or "CHMV'} on 12
June, 2019 fthe “Transaction Prospectus”);

(i} recent histarical flnanclal information of the Company, including {a} the Company's
audited financial statements for the fiscal years ended 31 December, 2015 through
31 December, 2018, as well as {b) the Company’s interim financial statements for the
three months ended 31 March, 2018;

{iii) certain Internal financlal analyses and forecasts for the Company prepared by the
management of the Company and approved for our use by the Campany {the
“Farecasts”);

(v}  the trading history of the Company’s common stock for the last five years and a
comparison of that trading history with siritar publicly available information of other
companies that we deemed relevant;

{v a comparison of the historical financial results and present financtal condition of the
Company with similar publicly available information of those of other companies that
we deemed relevan{;

(W)  acomparison of the historical financial results and present financial condition of the
Company with similar pubiicly available information of other compantes that were
acquired in comparable transactions; and

{(vill  a comparison of Forecasts to that of prior forecasts provided by the Company.

In addition, we have had discusstons and a presentation with the managemeant of the Company
concerning the Company's business, operations, assets, liabikities, financial condition, prospects
and the results of the analysls performed to arrive 10 our Opinion, and we have undertaken such
other studles, financial analyses and investigations as we deemed approptiate.

It arriving at our Opinkon, we have relled upon and assumed, without Independent verification,
the accuracy and completaness of the financial and other information and data furnished to or
disciosed to us by or on hehalf of the Company and the publicly avaifable Information that was
reviewed by us, including the Forecasis, and we have not assumed and we do not assume any
responsibility or liability for independently verifying such information, We have further refled
upon the assurances of the management of the Company that they are not aware of any facts or
circumstanees that would make such information and data inaccurate, incomplete ot misleading
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and that such informaticn and data provide a reasonable basis for our Opinion. We have
assiimed, with your consent, that the Forecasts have been reasonably prepared on 2 basis
reflecting the best currently available estimates and judgments of the management of the
Company. We assume no respensibility Tor, and we express no view as to, the Farecasts,
estimates or the assumptions on which they are based. In arriving at our Opinion, we have not
been retained pursuant to the Engagement Letter to, and we therefora did not, conduct a
physical inspectton of the preperties and factlities of the Company or any subsldlaries and have
hot made or obtained any independent valuations or appraisals of the assets [tangible or
intangible} or jiabilitles {contingent or otherwise} of the Company. Our Opinlon necessarily is
hased upon financtal, market, economic and other condilions as they exist on, and can he
evajuated as of, the date of this letter and cur Opinion, We assume no respons|bility for updating
or revising our Opinlon based on events or circumstancus that may ocour after the date hereof
or based on additional data or informatlon which comes to our attention after the date hereof,
Cur Opinien is sublect to the assumptions, Himitatlens, qualifications and other conditions
contained herein. Furthermore, we have not evaluated the solvency of the Company and its
subsidiaries under any taws relating to bankruptey, insolvency or similar matters and this Opinion
does hot constitute a solvency oplnion.

We have assurned (1) the accuracy and completenass of any representations, warrantles and
statements made n the Transaction Praspectus; (i) that the covenants contained in the
Transaction Prospectus are reasanably likely to be performed; {lil) that the Tronsactfon will be
consummated without waiver, modification or amendment of any material terms of conditions
set for the In the Transaction Prospectus; and {iv) that the price to be paid In the Transaction wilt
he as set forth in the Transactlon Prospectus, We have also assumed that all material
egovernimeantal, regulatory and third-garty approvals, consents and authorizations and releases
necessary for the consummation of the Transactien will be ebtalned prior to campletion of the
Transaction and within the time frames reasonably contemplated by the parties to the
Transaction and that In the course of obtaining any of thase approvals, consents, authorizations
or releases, ho restrictions or conditions wiil be Imposed that would have an adverse effect on
the Company or the Transaction. We do not express any opinion as to legal, reguiatory,
surance, tax ar accounting matters, as to which we understand the Company and the Board
have ohtained such advice as they deemed necessary from qualified professionals.

We express no view as to, and our Oplnien does not address, any terms or other aspects or
implications of the Transaction {other than the fairness of the Cash Offer Price from a financlal
point of view ta be paid by the Acquirer} or any aspect or implication of any other agreement,
arrangement or understanding entered into or to be entered into In connection with the
Transactlon, including, without Bmitation, the falrhess {financial or otherwise) of the amount or
nature of the compensation resuiting from the Transaction to any officers, directors, consultants
ar employeas of the Company, or any class of such persons, In addition, we express no view as
ta, and our Oplnlon does not address, the future price or trading range of any equity Interasts in
the Company or the underlying business declslon of the Company to proceed with or effect the
Transactlon nor does our Opinlon address the relative merlts of the Transaction as compared to
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ahy aliernative business strategies that might exist for the Company or the affect of any other
transaction in which the Company may engage.

In performing our analyses In connectlon wlth our Opinion, we took into account our expertence
and knowledge of the consumer staples indusiry and general business and economic conditions
which may impatt the Company. These analyses performed by us are not necessarily indicative
of actual values or actua! future results, which may be signiflcantly more or less favorable than
suggested by such analyses,

wWe will receive a fee for our services in connection with this Opinian, a pottlon of which is payable
upon rendering this Opinien. No portion of the fee is refundable or centingent upen the
consuramation of the Transaction. The Company has agreed to reimburse our expenses and
indemnify us for certain llabifitles that may arlse out of our engagements. Fi through FT
Cansulting Spain, 5.L. {a subsidiary of FT1}; {a) during the past two years, has provided consulting
services to the Campany related to (i) advisory services to the Board within the frame of the
refinancing agreement executed in December 2015 and [} supporting the Company in the past
on the preparation of a transformation plan, {b} are providing consulting services in the form of
assistance to the Company In imatters related to the support on the preparation of information
and management meetings in light of Interest arisen from potential investars related to
Transaction and {c) might continue to provide assistance to the Company In connection with
matters unrelated to the Transaction; in each case, FTi has recelved, or expects to receive,
customary fees for such services. FTICA has hot provided services to the Company during the
past two yeal's.

FTi, its subsidiartes and its affiliates engage in a wide range of businesses from investment
banking, asset manazgemant and other flnancial and non-financial advisory services. In the
ardinary course of our buslness, we and our affillates may actively advise our customers with
respect to trades or other transactions in equity, debt andfor other securltles {and any
derlvatives thereof] and financial instruments {including loans and other obligations) of the
Company for the accounts of our customers.  Although Infermatlon may be acquired in the
course of providing such services to parties other than the Company or otherwise carrying out its
business, neither £T1, its subsldiaries nor its affiliates shall have any obligation to discloze such
informatton to the Company or to use such information for the benefit of the Campany.

This Opinlen, the issuance of which has been apptroved by our Fairness Committee, (s for the
excluslve use and benefit of the Board on behalf of the Company in connection with its
conslderation of the Transaction and is subject to the further restrictions in the Engagement
Letter. We acknowledged and consent that the Board may make reference to this Opinion in the
report on the Transaction to be issued by the Board pursuant to article 24 of Spanish Royal Decree
1066/2007 to the fact that FTICA has been engaged for this process, guote this letter in such
report {as long as such quote is previously approved by FTICA, such approval not to be
uhreasonably withheld, delayed or conditioned] and attach this letter to such report. This
Opinion is not Intended ta be and does not constitute a recommendation to any person, ncluding
any stockholder of the Company as to haw such stockholder should procead with respect to the
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Transaction. We have not been engaged as an agent, broker or fiduciary of the Company or the
stockhaolders of the Company or any ather person with respect to the Transaction,

Rased upon and subject to the foregoing, we are of the opinion that, as of the date hereof, the
Cash Offer Price to be offered and paid by the Acquirer in the Transaction is fair, from z financlal
point of view, to Lthe holders of the capltal stock of the Company, Our opinion is based on the
terms desciibed to us by the Company.

Yery truly yours,

FTI Capitaf Advitecs, LLC

FTE Capftal Advizors, LEC
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