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datos clave generales

Los crecimientos expresados a continuacion se han calculado
utilizando la Tasa Anual de Crecimiento Compuesto - TACC

Grupo Natra (2005 a 2008)

Division de Cacao y Chocolate (2005 a 2008)
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datos financieros

Resultados Consolidados (Cifras en mn de euros)
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RELACIONADOS CON LA ACTIVIDAD RELACIONADOS CON LA ACTIVIDAD
DE CACAO Y CHOCOLATE: DE NATRACEUTICAL:
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clave del ejercicio

Resultados de Cacao Yy Chocolate (Cifras en mn de euros)
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carta del Presidente



Estimados accionistas,

Un ano mas, es un placer para mi tener ocasion de
dirigirme a ustedes para presentarles las Cuentas Anuales,
el Informe de Gestion y el Informe Anual de Gobierno
Corporativo correspondientes al ejercicio 2008.

, , Este ha sido
un ejercicio marcado
por la integraciény
consolidacién en el grupo
de la belga Natra All Crump,
incorporada en octubre de
2007 y que nos ha permitido
trabajar una nueva unidad
de negocio dentro de
la divisidn de cacaoy
chocolate: los untables de
cacao y avellana.

Manuel Moreno Tarazona

Presidente de Natra

Natra All Crump ha mostrado una evolucién mas
que satisfactoria durante su primer ejercicio de plena
consolidacion en el Grupo Natra. Los profesionales
que esta companifa ha aportado al Grupo han sido un
ejemplo de adaptabilidad e integracion y, desde estas
lineas, quiero aprovechar para felicitarles por su espiritu
de equipo y desear que sigan desempefiando su labor
con tanto entusiasmo como hasta ahora. En Natra
tenemos muy presentes que las personas son uno de los
pilares fundamentales que sustentan la buena marcha
de la compafia y me gustaria, una vez mas, agradecer
a todos y cada uno de ellos el esfuerzo diario en el
desempeno de sus funciones.

En Natra tenemos una clara visién de futuro: convertirnos
en el primer productor europeo de chocolate y cacao
para la marca de distribuciéon y marcas a terceros. Un
hito al que podemos llegar en pocos ejercicios, gracias
al éxito de las estrategias corporativas e industriales
que hemos ido implementando dentro de la compafia.
En linea con este planteamiento estratégico, el 2 de
marzo de 2009 Natra comunicd al mercado la firma
de un acuerdo de intenciones con la cotizada suiza
Barry Callebaut, referente a la posible fusion de sus
respectivos negocios de producto final de chocolate. Se
espera que en la Junta General de Accionistas prevista
para finales de junio de 2009 se aprueben los términos
finales de la operacién. De esta forma, Natra comenzara
una nueva andadura con este compafero de viaje que
cuenta con una posiciéon de liderazgo en el mercado
de chocolate europeo y que, sin duda, nos aportara
una nueva dimensién en los paises europeos en los
que estamos presentes y nos permitird reforzarnos en
mercados centroeuropeos con un importante consumo
de chocolate.

Para embarcarnos en un viaje de semejante calado,
en Natra somos conscientes de que contamos con
la confianza de nuestros clientes industriales y de
la gran distribucion, con la implicacion de todo el
equipo humano, con el apoyo de nuestros accionistas
y con todos los elementos que hacen de nuestra labor
diaria un compromiso hacia nuestros clientes: calidad
y servicio, competitividad e innovaciéon continua. A lo
largo de estos ultimos afos, hemos ido creando un



modelo de negocio basado en la incorporacion de
companias especializadas que aportan una mayor
gama de producto, know-how, nuevos mercados vy
oportunidades de negocio prometedoras. Natra afronta
el futuro del negocio con el objetivo de seguir creciendo
y afianzando su presencia en el mercado internacional.
Esta plataforma, sustentada por la responsabilidad
de ser un grupo de alimentacién cotizado en bolsa,
nos permite atesorar las condiciones idéneas para la
consecucion de nuestros objetivos a medio plazo.

La estrategia de Natra para los proximos ejercicios se
sustentara en el desarrollo de los dos pilares basicos que
estan conduciendo el crecimiento interno y externo del

grupo.

Por un lado, el crecimiento en volimenes de negocio
en todas las divisiones: las barritas de chocolate, las
tabletas, los chocolates belgas, las cremas untables y
los productos derivados del cacao. Todas las unidades
de negocio estan en constante crecimiento, ampliando
e innovando en el portofolio de productos, uno de los
mas amplios y variados de Europa, y respondiendo a
las necesidades de nuestros clientes, que requieren
de un producto adaptado a las tendencias de su
propio mercado global y local. La innovacion, tanto de
producto como de soluciones en formatos y embalajes,
protagonizard buena parte de los esfuerzos de futuro
de los equipos locales de Natra, siendo este 2008 un
punto de inflexién. Natra apostara en los préximos anos
por ofertar toda la gama de productos al profesional y al
consumidor final y por incrementar la presencia de sus
productos entre sus clientes.

La investigacion, la estrecha relacion con los clientes
en sus diferentes mercados y la flexibilidad y capacidad
productiva de Natra son una oportunidad para todo
el grupo, una dindmica de sinergias que debemos
potenciar aln mas.

Como segundo gran pilar de crecimiento, hay que
destacar el desarrollo geografico, uno de los puntos
fuertes de la compafia y de su estrategia de negocio.
La expansiéon seguird siendo uno de los grandes ejes
de crecimiento del grupo, apostando por una mayor
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penetracion de los productos mas innovadores en los
mercados exteriores, acompanando a nuestros clientes
en su propia expansion geografica en todo el mundo.

En cuanto a la evolucion bursatil del Grupo, 2008 ha
sido, una vez mas, un ejercicio dificil a este respecto. A
cierre de 2008 nuestra accion cotizaba a 4,04 €/acciéony
nuestra capitalizacion bursatil rondaba los 130 millones
de euros. Confiamos en que la situacion generalizada de
desconfianza en los mercados de valores se recupere en
los proximos meses y que la estrategia del grupo se vea
apoyada por inversores que quieran sumarse a nuestro
proyecto en los préoximos afos.

El Consejo de Administracién de Natra, segun lo
acordado en la Junta General Ordinaria de Accionistas
celebrada el dia 30 de junio de 2008, ha incorporado
como nuevos miembros a CAM, Kutxa, y Barten, S.A.
Asimismo, se nombré Consejera Independiente a DAa.
Ana Munoz Beraza.

Las cuentas anuales consolidadas de Natra, S.A. y de
sus filiales, asi como el Informe Anual de Gobierno
Corporativo, aparecen explicados en este informe
que, junto con la pagina web del Grupo, pretende
proporcionarles la informacion méas detallada posible
acerca de aquellos acontecimientos acaecidos durante
2008 que puedan ser relevantes para la marcha de
nuestros Negocios.

Natra afronta el ejercicio 2009 con ilusion ante los
nuevos retos que se presentan y con la confianza de
contar con un equipo humano entregado que, con su
empefo y dedicacion, sabra a buen seguro contribuir al
éxito del proyecto internacional que, desde el Consejo
de Administracion de Natra, tenemos en mente. Nuestro
compromiso e ilusiéon con el proyecto garantizaran que
podamos trasladar a nuestros accionistas el mayor valor
posible y puedan compartir con nosotros la consecucion,
paso a paso, de nuestras expectativas y objetivos.

Muy cordialmente,

Manuel Moreno Tarazona
Presidente de Natra
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micos valencianos decidieron fundar
una empresa dedicada a la extraccion

mas de medio

, , En 1943, tres colegas qui- Decidieron aprovechar la parte del cacao que no se

utilizaba y sacar partido a esa materia prima, que
al principio se desechaba, para producir pasta de
cacao. Asi nacié Natra, aunque el actual grupo no

de teobromina y cafeina de la cascara se entiende sin parar en los hitos empresariales que

del haba de cacao.

han forjado a uno de los grupos de alimentacién
mas importantes de Espafia y Europa.

» 1943 » 1950-51 » 1975 » 1980
 Tres quimicos e Se amplia la o Natra empieza e Fallece el gerente
valencianos extraen actividad hacia a utilizar los y uno de los
teobromina a la elaboracién y residuos de la fundadores de la
partir de residuos comercializacion descafeinizacion sociedad.
de cacao para de derivados del para la obtencién
transformarla en cacao. de alcaloides.
cafeina.
e Inauguracion de
las instalaciones
de Mislata.
1963
| | | | ; * | | | | | | | | | | | | | | | | | |
L S | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
1943 1950/51
» 1963 » 1978 » 1986 » 1988
e Constitucion e Inicio de e Se constituye e Surge la actividad
de Apra S.L. cotizacion en el Natra US Inc. inmobiliaria del
en Guinea mercado de corros Grupo y se origina

Ecuatorial para el
aprovisionamiento
e importacion de
la materia prima
(cacao).

de Valencia.

la diversificacion.
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siglo de historia

» 1987 » 1990 » 1991

e Traslado a Quart * Se nombra Consejero Delegado e Inicio de la cotizacion en el mercado
de Poblet. a otro de los hijos del fundador. de corros de Madrid.
A finales de este mismo ano, el
gerente de la divisién industrial e Constitucion de Natural Natra
(cacao y alcaloides) sale del S.A., sociedad comercializadora en
Grupo. Ruptura de la sucesion general. Esta sociedad participaba
familiar. en otras sociedades como Citrival

(comercializadora de citricos).

e Adquisicion del 61,2% de la bodega
centenaria Torre Oria S.L.

1978 1986 1988 1993 1994 1997

(N S S A L. S e N, S S S S »

1975 1980 1987 1990 1991

» 1993 » 1994 » 1997

e Se incorpora un nuevo Consejero e Barry se incorpora al accionariado de e Con la salida de otro
Delegado, ajeno a los fundadores, Natra Cacao con un 33% de participacion de los fundadores
para encargarse de la parte (clausula con opcién de compra-venta en se incorpora Manuel
industrial del Grupo. Constitucién 3 afnos). En 1997 Barry vende a Natra su Moreno, actual
de Natra Cacao y Extractos Natra participacion en Natra Cacao (ese mismo Presidente de Natra,
mediante aportacion de rama de ano, Callebaut adquiere Barry). con una participacién
actividad (terrenos de Quart de del 10%.

Poblet).
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hacia un rumbo

, , Ya entrados en el siglo XXI, Natra empez6 a definir sus estrategias con la

intencion de apostar por estar cada vez mas cerca del consumidor final con productos

de mayor valor afiadido y tener un control e integracién completa de la cadena de

valor en el mundo del chocolate.

» 2001/02

e El nuevo consejo de direccion
profesionaliza el management. Se
produce una spin off de los recursos
relacionados con la alimentacion
funcional y la biotecnologia a través
de una compafia independiente y
relevante que actualmente cotiza en
bolsa.

e | 3 estrategia Buy and build lleva
a la compafia a conseguir unos
resultados en 2007 de cerca de 160
millones de euros.

2004/07

|
2001/02 2008

» 2004/07

e Nuevas adquisiciones en
Espafa, Francia, Bélgica
e Italia que fortalece
la divisién de cacao y
chocolate. Focalizacion en
el desarrollo de la cadena
de valor afadido desde el
origen del producto hasta el
consumidor. Especialistas en
marca de distribucion.

» 2008

¢ Nueva oficina comercial
en Chinay refuerzo de
la presencia en EEUU
con una nueva oficina
en California, uniéndose
a Natra US.



definido

Después de analizar posibilidades, la apuesta de
Natra se materializd en las marcas de distribucion
ya gue su crecimiento medio era superior a las
marcas propias y permitia al grupo especializarse
en un mercado internacional. El objetivo marcado
fue pues crear una estructura descentralizada, a
través de una estrategia de comprar companifas que
permitieran aumentar el catdlogo de productos con
nuevas categorias y entrar en nuevos mercados.

presentacion de Natra

Esta estrategia, que se ha desarrollado a lo largo
de los ultimos cinco afios, ha permitido al grupo
un crecimiento organico fuerte y una presencia de
negocio importante en el mercado europeo.

La compra de Zahor marcé el inicio del desarrollo
de la unidad de gran consumo. Una divisién en
continuo desarrollo y que ha crecido de forma
exponencial en los Ultimos afos.




EE.UU. - CANADA
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hacia un rumbo

Una de las bases de la estrategia de crecimiento
de Natra, que es el mayor exportador de derivados
de cacao y de chocolate industrial de Espafa, ha
sido siempre crecer en todos aquellos ambitos
gue aportaran al grupo solvencia, diferenciacion y
nuevas oportunidades. Asi ha sido tanto en gama
de productos como en nuevos mercados y nuevos

clientes a los que hemos podido llegar gracias
a las nuevas adquisiciones y a una integracion
medida de todos los equipos, que han aportado
Su experiencia y conocimiento. La reputacion y
profesionalidad labrada a lo largo de la historia del
grupo son parte indispensable de nuestro valor en
el mercado de la distribucion.

Natra zahor
france

St. Etienne (Francia)

53

Natraus !
EE.UU. %3

Natra zahor

RS Onate (Espana)

Natracacao
Valencia (Espana)

Natraallcrump  Natrajacali
Malle (Bélgica) Bredene (Bélgica)

I>

U4

Natra
Shanghai (China)




definido

El ano 2008 ha servido para asentar las bases y
la integraciéon de las recientes adquisiciones,
posicionandonos en el punto perfecto para dar el
gran paso y conseguir el objetivo estratégico de la
companifa: convertir Natra en el grupo referente
en la elaboraciéon de productos de cacao vy

presentacion de Natra _

chocolate para las marcas de distribucién y marcas
a terceros. La firma del acuerdo de intencién con
la multinacional Barry Callebaut para integrar su
division europea de productos de consumo en
Natra, serd un paso definitivo que triplicara todas
nuestras cifras y expectativas de futuro.

, , Los productos elaborados por Natra pueden encontrarse en mas de 60
paises de todos los continentes gracias a la penetracion del grupo en los grupos de

distribucién mas importantes del mundo.
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estructura corporativa

100 %
Natracacao ~ Natrazahor  Natrajacali
Natra zahor Natraus Natraallcrump
T

50 % 100 %

(] %

natraceutical TORREORIA

Natra es el Unico grupo de alimentacion cotizado en el mercado de valores
espafiol que apuesta por la marca distribuidor, especializado en productos
de cacao y chocolate dirigidos tanto a companias del sector como al
consumidor final.

Natra cuenta también con un 50% de Natraceutical, compaiiia cotizada
dedicada a la produccion y comercializacion de ingredientes funcionales
y complementos nutricionales, asi como con el 100% de la bodega Torre
Oria, que elabora cavas y vinos con D.O. Utiel-Requena. En 2008, Torre Oria
se considera ya un activo disponible para la venta, y asi se contempla en el
Balance de Situacion Consolidado de Natra. Este implica que el resultado
de sus actividades y sus masas patrimoniales dejan de contabilizarse en
el Grupo como hasta ahora, puesto que Natra espera desprenderse de la
bodega a lo largo del ejercicio 2009.
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Organos de gobierno

Consejo de Administracion:

CARGO NOMBRE O DENOMINACION REPRESENTANTE CONDICION
SOCIAL
Presidente Carafal Investment, S.L.U. D. Manuel Moreno Tarazona | Consejero dominical
Consejero BMS, Promocién y Desarrollo, S.L. | D. José Luis Navarro Fabra Consejero dominical
Consejero Iberfomento, S.A. D. José Antonio Pérez-Nievas | Consejero dominical
Heredero
Consejero D. Juan Ignacio Egafna Consejero dominical
Azurmendi
Consejero Minope , S.A.U D. Carlos Dexeus Sanpere Consejero independiente
Consejero D. Francisco Xavier Adsera Consejero dominical
Gebelli
Consejero Delegado | D. Ignacio Miras Massaguer Consejero ejecutivo
Consejero Barten, S.A. D. Javier Alvarez Arteche Consejero dominical
Consejero Tinser Cartera, S.L. D. Bernardo Chulia Marti Consejero dominical
Consejera CK Corporacion Kutxa, S.L. Dfia. Marifa Jesus Arregui Arrija = Consejero dominical
Consejera DAa. Ana Mufhoz Beraza Consejero independiente
Secretario Consejero ' D. Rafael Busutil Chillida Consejero dominical

Comité de Auditoria:

NOMBRE O DENOMINACION SOCIAL CARGO
Dfa. Ana Mufnoz Beraza Presidente
BMS Promocién y Desarrollo, S.L. Vocal
Minope , S.A.U Vocal

Comision de Nombramientos y Retribuciones:

NOMBRE O DENOMINACION SOCIAL CARGO
D. Francisco Xavier Adsera Gebelli Presidente
Dfa. Ana Munoz Beraza Vocal

D. Ignacio Miras Massaguer Vocal

Comision de Estrategia e Inversiones:

NOMBRE O DENOMINACION SOCIAL CARGO
Carafal Investment, S.L.U. Presidente
D. Francisco Xavier Adsera Gebelli Vocal

D. Juan Ignacio Egana Azurmendi Vocal

D. Ignacio Miras Massaguer Vocal
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autocartera

Las acciones propias adquiridas durante el ejercicio
2008 ascienden a 2.234.036 acciones, con un
valor nominal de 2.680.843 euros. Durante 2008,
Natra procedié a la venta a mercado de un total de
1.822.853 acciones propias, que generaron una
caja de 14,6 millones de euros. El importe final
de las existencias a cierre de 2008 asciende a 13
millones de euros.

, , Ninguna sociedad filial posee
acciones o participacién alguna de la
Sociedad dominante. Las acciones en
autocartera son propiedad de Natra
S.A., sociedad dominante del Grupo.
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lineas de actividad

, , Natra cuenta, principalmen-
te, con dos grandes areas de negocio
entre sus empresas de cacao y chocola-
te. La primera se dedica a la produccién
y comercializacion de derivados de
cacao (pasta, manteca y polvo de
cacao) y chocolate industrial (liquido
o en gotas). La segunda comprende
las plantas dedicadas a la produccién
y comercializacién de producto final
(especializadas por unidades de ne-
gocio: tabletas, barritas, bombones y
especialidades belgas y untables).

MASA DE CACAO

MANTECA DE CACAO

Division industrial

Natra Cacao es el primer molturador de grano de
cacao de Espafia y el mayor proveedor nacional
de producto de cacao y semi-elaborados para la
industria. Desde Quart de Poblet (Valencia), mas
de 400 personas producen miles de toneladas
anuales de derivados de cacao (masa, manteca y
polvo), coberturas de chocolate (negro, blanco y
con leche) y pepitas de chocolate (negro, blanco
y con leche). La innovacion esta muy presente en
esta primera fase de tratamiento del producto,
hecho que ha convertido a Natra Cacao en
una referencia por su aportacion al mercado de
multiples variedades de productos e ingredientes
para las diferentes unidades de negocio del grupo
y para la industria internacional, especialmente la
europea.

POLVO DE CACAO

NATURAL
NATURAL NATURAL Y ALCALIZADO
DEODORIZADO
ORIGEN NEGRO
. SEMI-DEODORIZADO ;
ORGANICO . ORGANICO
ORGANICO
COMERCIO JUSTO COMERCIO JUSTO
COMERCIO JUSTO

COBERTURAS DE CHOCOLATE

NEGRO
CON LECHE
BLANCO
SIN AZUCAR
ORGANICO
COMERCIO JUSTO

CHOCOLATE EN POLVO

NEGRO
BLANCO
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Division de Gran
Consumo

Natra ha creado en apenas cinco afos y a través de
una selectiva politica de adquisiciones, una division
de Gran Consumo. Esta division esta estructurada
con el fin de sacar el méximo provecho de las
sinergias de caracter industrial y comercial que
aportan cada una de las sociedades que integran el
grupo y que se complementan de manera idénea.

La division organiza su estructura de forma
transversal por unidades de negocio y por canales
de venta, de modo que se optimizan todos
los recursos al servicio del cliente, tanto para el
distribuidor como marcas a terceros.

, , En la actualidad, Natra ofrece
al mercado de la distribucién y marcas
a terceros cinco grandes grupos de
producto.

TABLETAS

BOMBONES Y ESPECIALIDADES
DE ORIGEN BELGA

CREMAS UNTABLES

Natra

PRODUCTOS DERIVADOS
DEL CACAO

BARRITAS DE CHOCOLATE



Si bien todos los productos elaborados por esta
division tienen una eminente vocacion de marca
de distribuidor, también conviven con gamas
de distinto posicionamiento comercial que se
complementan. Asf, marcas histéricas de la casa
como Zahor o Jacali siguen siendo exitosos, a
escala regional, en sus mercados de origen.

CACAO
EN ORIGEN

»
D)

Natracacao

Fabricacion y
comercializaciéon

Materia Prima
en origen:

Gestion, control y de Derivados Chocolate
compra en origen del Cacao
INDUSTRIAS, ARTESANOS

Y PROFESIONALES
que utilizan el chocolate
€en sus procesos

DIVISION INDUSTRIAL

A través de la division de Gran Consumo, Natra ha
logrado una penetracion muy importante en los
grandes grupos de distribuciéon europea, para
los que elabora productos de cacao y chocolate

4

Natrazahor Natra z%p}gg Natrajacali Natraallcrump

presentacion de Natra

Grupo Natra, a través de su division de Cacao y
Chocolate, esta presente en toda la cadena de
valor de la produccion y comercializaciéon de
derivados del cacao y chocolate, esto es, desde el
cacao en origen hasta el consumidor final:

4 <&

&Y

al Consumidor

0

O

&

Marketing Produgc!on Y Comercializaciéon g

Comercializaciéon . =

de Consumo y suministro o
3 de Productos . .

y Cliente al cliente final g
=il
=z
>
—

Tabletas, bombones, barritas, productos
de impulso e indulgencia para el
CONSUMIDOR FINAL

DIVISION DE GRAN CONSUMO

que las cadenas distribuyen en diversos paises asf
como productos desarrollados especificamente
para mercados locales.

TOP 30 DISTRIBUIDORES EUROPEOS

100.000

Tesco
Schwarz
Aldi
Edeka
Leclerc
TNV -
(Intermarché)
Ahold
Sainsbury

Casino
Walt-Mart

Ventas Em
Carrefour
Group
Metro Group
Auchan
Rewe Group I

Ventas en Mrds.

Morrisons =

Ventas totales 2008
W Ventas de alimentacion 2008
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EUR de cada gran distribuidor en Europa (Fuente:Lebensmittel Zeitung)
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Innovacion

,, La innovacion ha sido uno
de los pilares fundamentales de
Natra desde sus inicios. Este factor es
actualmente uno de los motores mas
importantes del grupo puesto que una
eficiente gestiéon del conocimiento
global y local, las experiencias propias
y la iniciativa del equipo humano
permite a la compania actualizar de
forma constante sus propuestas en
todos los ambitos: innovacion de pro-
ducto, innovacién en soluciones de
presentacion de producto einnovacion
en el servicio al cliente.

De forma continuada, el grupo realiza inversiones
en sus lineas de produccién y procesos que nos
permitan crecer en todas las lineas de negocio.
Ampliamos de forma constante nuestra cartera
de productos tanto en el ambito industrial como
los dirigidos al consumidor, con la intencién de
responder a las caracteristicas y gustos de cada
zona geografica, las tendencias de consumo vy las
propias necesidades de nuestros clientes.

La capacidad de produccién (en volumenes vy
variedades), la estructura organizativa y logistica
del grupo asi como el espiritu emprendedor son
elementos que nos caracterizan ante la industria y
ante nuestros clientes.

La investigacion de mercado y la innovacion
ha permitido al Grupo adaptar sus productos y
propuestas creando un amplio portofolio que
responde a la evolucién que esta experimentando
cada una de las categorias de producto:
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politica de calidad

, , Natra implementa afio tras
ano una politica de mejora continua
en todas sus sociedades.

Independientemente de las auditorias
de calidad de las que es objeto Natra
por parte de sus clientes, que con
regularidad inspeccionan las plantas
productivas con el fin de asegurarse
de que cumplen con los mas altos
estandares exigibles para darles el
mejor servicio, las instalaciones de
Natra cuentan con las siguientes
certificaciones de calidad:

ISO 9000 y 9001: 2000, referentes a la calidad
en los procesos del Grupo.

BRC (British Retail Consortium): Norma técnica
y protocolo para compafias suministradoras
de productos alimenticios con marca de
distribuidor elaborada por la BRC.

IFS (Internacional Food Standards): Basado en la
norma ISO 9001:2000, implementa requisitos
adicionales de legislaciones de alimentos, los
principios de buenas practicas, el analisis de
riesgos HACCP y también hace referencia a
la actual legislacion de la Union Europea con
respecto al manejo de alérgenos y organismos
genéticamente modificados.

Vekmo-vertification: Certifica que los residuos
bioldgicos pueden volver a entrar en la cadena
alimenticia como alimento para animales.
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y recursos humanos

El proceso de integracion que Natra ha vivido en
los Ultimos afos ha requerido realizar un esfuerzo
especial en la gestion de los recursos humanos para
que la filosoffa, cultura y objetivos de la compafia
fueran asimilados de forma natural por todos los
equipos.

,, La filosofia con la que se
define Natra se basa en unos principios

que refuerzan la unidad del grupo en
todos los paises en los que estamos
presentes con equipo humano:

Confianza: Basamos la relacion con nuestro
equipo en la consideraciéon y el respeto mutuos,
estableciendo relaciones de confianza con nuestros
colaboradores.

Proximidad: Potenciamos la cercania con nuestro
equipo para conocer sus inquietudes de desarrollo
profesional. Elegimos lideres cercanos para hacer
que nuestras necesidades y las de nuestros
colaboradores sean, en su mayoria, coincidentes.

Humanidad: Somos conscientes de que el equipo
es nuestro activo mas importante y por eso
consideramos el factor humano de la organizacién
como principio clave a tener en cuenta a la hora
de desarrollar nuestra actividad.

Estabilidad: Queremos que las relaciones de
trabajo sean estables y duraderas y, por eso
fidelizamos esas relaciones ofreciendo proyecto,
desarrollo y futuro para asegurar una carrera
profesional de éxito a aquellos que se unen a
nuestro equipo.

llusion: Compartimos la ilusion de nuestro
proyecto con nuestros colaboradores. La ilusion
y la motivacion mantienen la organizacion en
marcha con el optimismo propio de un futuro
seguro y positivo.

En concordancia con el proceso de crecimientoen el
que Natra estd basando su estrategia de expansion,
se ha llevado a cabo un redisefio de la estructura
comercial y de ventas de cacao y chocolate, con el
objetivo de dar respuesta a una cartera de clientes
cada vez mayor, con presencia en nuevos paises y
la incorporacion de referencias antes no existentes
en nuestra cartera de productos.

Asimismo, y ante el cada vez mayor tamafno
del Grupo, en 2008 Natra ha incorporado en
sus oficinas corporativas un nuevo Director de
Recursos Humanos y una Asesora Legal para hacer
frente a los nuevos retos y oportunidades a los que
se enfrentard la compania de ahora en adelante.

El nimero medio de personas empleadas en las
empresas de cacao y chocolate de Natra ha pasado
de 1.005 en 2007 a 1.079 en 2008. No existen
otros aspectos relevantes relativos al personal que
requieran ser desglosados.
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medioambiente

El Grupo Natra, como consecuencia de la acti-
vidad que realiza, estd sujeto a la normativa
medioambiental en aquellos paises en que opera.
En este sentido, el Grupo tiene implantados
sistemas de depuracién y tratamiento de aguas
residuales y abonos, que permiten minimizar el
posible impacto medioambiental de su actividad.

Este compromiso con el medioambiente va mas
alld del estricto cumplimento de la normativa.
Por ello, afio tras afio, nos fijamos objetivos
de mejora de nuestros indicadores de gestion
medioambiental y de optimizaciéon energética
que son monitorizados constantemente. Fruto
de este esfuerzo son el buen comportamiento
de indicadores como la cantidad de residuos por
kilo producido, o los kilowatios consumidos por
kilo, que han disminuido sensiblemente durante
el Ultimo afio.

Grupo Natra no habia registrado provisién alguna
por riesgos medioambientales en sus estados
financieros a 31 de diciembre del afio 2008.
Cabe destacar que el Grupo también dispone de
polizas de seguros para la cobertura de posibles
contingencias involuntarias que se pudieran
derivar del impacto que el desarrollo normal de
sus operaciones pudiera tener sobre el medio
ambiente. Adicionalmente, cabe mencionar que
independientemente de las auditorias de calidad
de las que es objeto Grupo Natra por parte de
sus clientes, que con regularidad inspeccionan las
plantas productivas con el fin de asegurarse de
que cumplen con los méas estandares de servicio
fijados.
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gestion responsable

La evolucion positiva que Natra ha experimentado
en el mercado de valores en los Ultimos afios
constituye una valiosa muestra de la confianza que
los inversores depositan en la gestion del grupo.
Natra garantiza el conocimiento por parte de los
inversoresy accionistas de cualquier movimiento de
la compafia que pueda producir un cambio en su
valoracion bursatil mediante de las comunicaciones
periddicas de sus resultados, previsiones y hechos
relevantes a la CNMV, asi como por medio de su
recientemente renovada pagina web y a través de
los medios de comunicacion.

La Junta General de Accionistas es, sin duda, el
canal de comunicacién mas directo entre los
accionistasdeNatraysu Consejode Administracion.
Asimismo, los inversores y analistas que cubren la
companfia cuentan con un numero de atencion
telefénica a su disposiciéon -el del Departamento
de Relaciones con Inversores- al que también
pueden hacer consultas on line a través de la web
de Natra (www.natra.es).

, , A través de la combinacion
del crecimiento organico y las adqui-
siciones, Natra ha logrado, afo tras
ano, asentar una sélida plataforma,
convertirse en una referencia en los
segmentos del cacao y chocolate y
cubrir todos los eslabones del proceso
productivo, garantizando asi la calidad
de todos los productos a lo largo de la
cadena de produccién.

Por lo que respecta al cumplimiento de la legalidad
vigente, cabe resefar que Natra cumple con ella
incorporando con la mayor celeridad posible
aquellos cambios que las nuevas leyes o normas
requieran en cada momento.






evolucion de Natra
en 2008
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datos significativos

Ventas: En cuanto a los resultados consolidados del grupo, la cifra de negocio a 31 de diciembre de 2008
ascendio a 455,9 millones de euros, un 19,7% mas que los 380,9 millones de euros obtenidos en 2007
(384,2 millones de euros sin considerar la discontinuacion de Torre Oria).

EBITDA: El EBITDA consolidado del grupo ascendié en este periodo a 40,4 millones de euros, frente a los
39,5 millones de euros obtenidos en el mismo periodo del ejercicio anterior, lo que supone un incremento
interanual del 2,3%.

Resultado Neto: El resultado Neto atribuible a la Sociedad Dominante asciende a 267 miles euros en
2008.

El nimero medio de personas empleadas en el grupo en este periodo ha pasado de 1.534 en 2007 a 1.619
en el ejercicio 2008.

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA AUDITADO % SOBRE INGRESOS % VARIACION
(miles de euros) 2008 2007 2008 2007 2008/07
CIFRA DE NEGOCIO 455928 384.184 100,0% 100,0% 18,7%
+/- Variacion de existencias de productos terminados
y en curso de fabricacién 6.249 4.228 1,4% 1,1% 47,8%
Aprovisionamientos (259.066) (210.785) (56,8%) (54,9%) 22,9%
MARGEN BRUTO 203.111  177.627 44,5% 46,2% 14,3%
Otros ingresos de explotacion 3.493 3.345 0,8% 0,9% 4,4%
Gastos de personal (71.502) (62.894) (15,7%) (16,4%) 13,7%
Dotacion a la amortizacion (19.045) (13.974) (4,2%) (3,6%) 36,3%
Otros gastos de explotacion (95.670)  (78.916) (21,0%) (20,5%) 21,2%
RESULTADO DE EXPLOTACION 20.387 25.188 4,5% 6,6% (19,1%)
Resultado de entidades valoradas por el método
de la participacion 30 130 0,0% 0,0% (76,9%)
Ingresos financieros 1.666 1.016 0,4% 0,3% 64,0%
Gastos financieros (22.164)  (14.690) (4,9%) (3,8%) 50,9%
Diferencias de cambio (ingresos y gastos) (1.172) (1.777) (0,3%) (0,5%)  (34,0%)
Resultado de la enajenacién de activos no corrientes 4.900 (1.220) 1,1% (0,3%) (501,6%)
Resultado por deterioro de activos (375) (467) (0,1%) (0,1%) (19,7%)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 3.272 8.180 0,7% 2,1% (60,0%)
Impuestos sobre las ganancias (2.065) (386) (0,5%) (0,1%) 435,0%
RESULTADO PROCEDENTE DE OPERACIONES
CONTINUADAS 1.207 7.794 0,3% 2,0%  (84,5%)
Resultados procedentes de operaciones interrumpidas (1.322) (1.009) (0,3%) (0,3%) 31,0%)
RESULTADO DEL EJERCICIO (115) 6.785 (0,0%) 1,8% (101,7)
Atribuible a:
Accionistas de la Sociedad dominante 267 5.159 0,1% 1,3% (94,8%)
Intereses minoritarios (382) 1.626 (0,1%) 0,4% (123,5%)

-63,1% -4,7%
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BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO
(miles de euros)

ACTIVO NO CORRIENTE:

Fondo de comercio

Otros activos intangibles

Propiedad, planta y equipo

Inversiones contabilizadas por método de la participacion
Activos financieros no corrientes

Derivados financieros

Otros activos no corrientes

Activos por impuestos diferidos

Total activo no corriente

ACTIVO CORRIENTE:

Existencias

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar
Otros activos financieros corrientes

Derivados financieros

Activos por impuestos corrientes

Otros activos corrientes

Efectivo y otros medios liquidos equivalentes

Total activo corriente
Activos no corrientes clasificados para la venta
TOTAL ACTIVO

PATRIMONIO NETO:

Capital social

Prima de emision

Reservas (ganancias acumuladas)

Reservas en sociedades consolidadas por integracion global
Reservas en soc. cons. por el método de la participacion
Resultados negativos de ejercicios anteriores

Acciones propias

Diferencias de conversién

Resultado del ejercicio atribuido a la Sociedad dominante

Patrimonio neto atribuible a accionistas de la Sociedad dominante

Intereses minoritarios
Total patrimonio neto

PASIVO NO CORRIENTE:

Deudas con entidades de crédito a largo plazo
Derivados financieros

Otros pasivos financieros a largo plazo

Pasivos por impuestos diferidos

Provisiones a largo plazo

Otros pasivos no corrientes y subvenciones de capital

Total pasivo no corriente

PASIVO CORRIENTE:

Deudas con entidades de crédito

Otros pasivos financieros corrientes

Derivados financieros

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
Provisiones a corto plazo

Pasivos por impuestos corrientes

Otros pasivos corrientes

Total pasivo corriente
Pasivos directamente asociados con activos clasif. para la venta
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

AUDITADO

2008 2007
202.023  211.717
13.026 8.733
124.690 129.812
663 707
16.268 7.031
4 2.406
27 107
22.939 20.630
379.640 381.143
101.960 = 101.281
92.797 91.130
4.329 613
1.823 -
6.974 5.226
1.674 6.179
38.477 33.965
248.034 238.394
12.755 1.630
640.429 621.167
38.626 38.626
41.261 41.261
19.697 29.550
23.096 15.402
65 19
(13.025) (9.677)
(8.100) (1.489)
267 5.159
101.887 118.851
67.755 62.071
169.642 180.922
139.314  158.360
4.596 3.392
11.160 7.726
9.502 8.638
2.414 2.924
2.407 5.832
169.393 186.872
201.783  151.702
1.132 -
1.233 -
71.827 73.871
409 479
6.570 5.098
10.955 19.584
293.909 250.734
7.485 2.639
640.429 621.167

% SOBRE TOTAL
2008 2007
31,5% 34,1%

20%  14%
19,5%  20,9%
01%  0,1%
25% 1,1%
00%  04%
00%  00%
36% 33%
593%  61,4%
159%  16,3%
14,5%  14,7%
07%  0,1%
0,3% -
1% 0,8%
03%  1,0%
60%  55%
387%  384%
20%  03%
100,0%  100,0%
60%  62%
64%  6,6%
31% 4,8%
36%  25%
00%  00%
(2,0%)  (1,6%)
(13%)  (0,2%)
00%  08%
159%  19,1%
10,6%  10,0%
265%  29,1%
21,8%  255%
07%  05%
7% 1.2%
15% 1,4%
04%  05%
04%  09%
264%  30,1%
31,5% 24,4%
0,2% -
0,2% -
112% 11,9%
01%  0,1%
0%  08%
17%  3.2%
459%  40,4%
12%  0,4%

100,0%

100,0%
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evolucion de Natra

Natra ha cerrado 2008 con unas ventas de 455,9
millones de euros, un 19,7% mas que en 2007.
El margen bruto fue de 203,1 millones de euros,
comparado con los 177,6 millones de euros del
ejercicio anterior, lo que representa un incremento
del 14,3%. Asi, el crecimiento organico de Natra
y la consolidacion de las adquisiciones realizadas
estos Ultimos afios han generado un EBITDA de 39,4
millones de euros y un resultado de explotacién
(EBIT) de 20,4 millones de euros, frente a los 38,8
millones de euros obtenidos en el ejercicio 2007
(que no recogen los resultados de las sociedades
discontinuadas, conforme a la NIIF5 y figuran en el
epigrafe “Resultados del ejercicio procedentes de
operaciones interrumpidas”), respectivamente. Por
su parte, el beneficio neto atribuible a la sociedad
dominante ha sido de 267.000 euros.

El primer semestre de 2008 reflej¢ aun la presion
de la escalada de precios de materias primas junto
con el decalaje en la aplicacién de incrementos de
precios a nuestros clientes. Durante el segundo
semestre de 2008, sin embargo, pudo constatarse
el inicio de la recuperacién de los margenes una
vez ejecutado el incremento de precios indicado
anteriormente. La celebracion de una Semana
Santa temprana también condiciond las ventas del
primer y segundo semestre en todo el sector.

En este escenario, las ventas del negocio del cacao
y chocolate han pasado de 228,8 millones de
euros a 303,1 millones de euros, lo que supone un
incremento del 32,5%. Por su parte el EBITDA se
incrementa de 20,9 a 27,3 millones de euros, lo
que supone un crecimiento del 30,5%. En lo que
respecta al resultado de explotacion, pasé de 12,0
a 14,2 millones de euros, incrementando un 17,7%
y el beneficio antes de impuestos ascendié a 6,3
millones de euros, con un incremento del 21,2 %.

Con referencia a las Ultimas operaciones
corporativas efectuadas por el Grupo, cabe
destacar que Natra All Crump, compafiia belga
adquirida en octubre de 2007 y enfocada a la
produccion y comercializacion de la nueva unidad
de negocio de untables, estd siendo integrada
en el grupo de manera muy satisfactoria en el
entramado operativo de Natra, como demuestra
su evolucion en 2008 y su contribucién al resultado
del grupo. Durante los seis primeros meses del afio
se actué con la mayor diligencia para incorporar
cuanto antes a All Crump en la operativa de
Natra en lo referente a venta s, compras, cadena
de suministro, etc. Natra ha dispuesto una nueva
plataforma logistica y de servicio al cliente en
Natra All Crump (Malle, Bélgica) para dar servicio a
todos los clientes del norte de Europa. Esta mejora
logistica ya estd repercutiendo en considerables
mejoras que redundan en beneficio de todas las
unidades de negocio de cacao y chocolate.

El grupo esta inmerso en el proceso de un acuerdo
con Barry Callebaut para la integracion de la
divisién europea de productos para el consumidor
de la multinacional con el grupo espafol. Ante este
nuevo reto, se prevé efectuar una reestructuracion
de la deuda de modo que la presente situacion de
fondo de maniobra negativo dé un giro drastico,
consiguiendo asi un mayor equilibrio en las masas
patrimoniales del grupo, reduciendo los gastos
financieros y quedando asi la compania preparada
para una nueva etapa.



El Grupo continta asi dando forma a su estrategia
de crecimiento y expansion en Europa y en nuevos
mercados como EE.UU., Rusia, paises del este
de Europa o Asia, avanzando de esta manera
con su proyecto de consolidacion y con el fin de
mantener su posicion como uno de los referentes
en la produccién y comercializacion de cacao y
chocolate en el continente europeo. El grupo
sigue con su estrategia de convertirse en el
primer productor europeo de cacao y chocolate
para la marca de distribucién y el B2B en 2010,
consolidando su liderazgo europeo en el que es
ya una compafia de referencia y expandiendo su
actividad en mercados como el norteamericano,
en el que las marcas de distribucion estan en plena
expansion, y en mercados emergentes como los
paises del este y Asia.

Natra impulsa su crecimiento internacional vy
posicionamiento entre sus clientes con una
importante labor de [+D tanto en producto
innovador, que responde de forma continua a
las tendencias del consumo y necesidades de
los clientes, como en soluciones alternativas en
formatos o envases. Esta importante inversion en
innovacion permite a la companifa incrementar su
competitividad en precios, calidad y capacidad de
reaccion ante el mercado alimenticio.

evoluciéon de Natra en 2008

, , Los negocios fundamentales
de Natra continuaran reforzandose, sin
olvidar la investigacion y desarrollo de
nuevos productos diferenciadores y de
un mayor valor afadido, que implican
asimismo una labor prioritaria por
parte del equipo directivo de cara a la
obtencidon de mejores margenes y que
mas adelante cuentan con un apartado
explicativo propio al efecto.
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informacion bursatil

Un afios maés, la evoluciéon de los mercados de valores no ha sido positiva, lo que ha afectado al valor de
Natra, que al igual que en 2007 ha experimentado un descenso notable en su cotizacién.

El titulo ha cerrado el ano a un valor de 4,04 euros, y la capitalizacién bursatil de Natra se situ6é a 31 de
diciembre de 2008 en 130 millones de euros.
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, , A 31 de diciembre de 2008 el capital social de Natra asciende a 38,6
millones de euros, representados por 32.188.234 titulos ordinarios de 1,20 euros de
valor nominal, totalmente suscritos y desembolsados.
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accionariado

A 31 de diciembre de 2008, la composicién accionarial era la siguiente:

BMS 8,6%

Carafal Investment (M. Moreno) 8,7 %

Barten, S.A. 6,9%

Free Float 47,3%

Kutxa 9%

CAM 5,3%

Bestinver 4,1%

TAMAXAGE (Xavier Adserd) 5,1%

Golden Limit 5%
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junta

, , La Junta General de accionistas, debidamente convocada y constituida,
es el 6érgano supremo de la sociedad y, por tanto, se halla facultada para adoptar
cuantos acuerdos sean de su competencia, segun lo establecido en la Ley y en los
presentes Estatutos.

La Junta General Ordinaria de accionistas se celebré en sequnda convocatoria el 30 de junio de 2008 con el
Orden del Dia establecido y con la concurrencia de accionistas presentes o representados, que titulaban un
69,79% de las acciones representativas del capital social. Todos los acuerdos se adoptaron por unanimidad,
excepto los puntos tres, cuatro y cinco, que fueron adoptados por mayorfa, con el voto favorable de todos
los accionistas presentes o representados y la abstencién de accionistas representados que titulaban 362.734
acciones; y los puntos ocho, nueve y diez, que fue adoptado por mayoria, con el voto favorable de todos los
accionistas presentes o representados y el voto en contra de accionistas representados, que titulaban 4.719
acciones. Y todo ello en el siguiente sentido:
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general de accionistas

1) Se aprobaron las Cuentas anuales Individuales y Consolidadas del ejercicio 2007.

2) Se aprobo la aplicacion del resultado del ejercicio en el siguiente sentido: Traspasar el resultado del
ejercicio a resultados negativos de ejercicios anteriores para su compensacién con beneficios de ejercicios
futuros.

3) Se acordé un dividendo bruto con cargo a la reserva voluntaria de la compania de 2.140.540 €. De
conformidad con lo previsto en el articulo 79 de la L.S.A., los derechos econdmicos inherentes a las
acciones propias, excepcion hecha del derecho a la asignacion gratuita de nuevas acciones, seran
atribuidos proporcionalmente al resto de las acciones. Como consecuencia de lo anterior, el dividendo
por acciéon ascenderd a 0,07 €. El pago de dicho dividendo se efectuard el dia 31 de julio del afio en
curso.

4) Se acord¢ reelegir Auditores de cuentas a la entidad Deloitte, S.L. para el ejercicio 2008 tanto de Natra,
S.A. como sociedad dominante como del grupo consolidado.

5) Se fijé la remuneracion del Consejo de Administracion para el afio 2.008, en la cantidad de 243.000 €.

6) Seautorizé al Consejo de Administracion parala adquisicion derivativa de acciones propias de la sociedad,
directamente o a través de sociedades participadas, con los limites y requisitos establecidos en la Ley de
Sociedades Anénimas, siendo el limite minimo y méaximo 0,5y 16 euros por accion, respectivamente.

7) Se acordd la modificacion de los articulos 26 de los Estatutos Sociales y 3, 6 y 18 del Reglamento de la
Junta, para adaptarlos a las Recomendaciones del Cédigo Unificado de Buen Gobierno de las sociedades
cotizadas.

8) Seacordo fijar en doce el nimero de miembros del Consejo de Administracion de la compafia. Ratificar a
CarafalInvestment, S.L. designado por cooptacion por el Consejo de Administracion (Presidente ejecutivo).
Y designar nuevos Consejero de la entidad, por plazo de cinco afios a contar de esta fecha a TINSER
CARTERA, S.L. (Consejero Dominical), BARTEN, S.A. (Consejero Dominical), CORPORACION KUTXA,
S.L.U. (Consejero Dominical) y a DONA ANA MARIA MUNOZ BERAZA (Consejera Independiente).

9) Se acordo autorizar y delegar en el consejo de administracion para emitir obligaciones simples, bonos,
acciones rescatables, warrants, y/u otros valores similares, obligaciones y bonos convertibles y/o
canjeables por acciones de la compania, y en su caso, con facultad de excluir el derecho de suscripcion
preferente de conformidad con lo dispuesto en el articulo 159.2 de la ley de sociedades anénimas,
dentro del plazo maximo de 5 afios y aumentar el capital social en el importe o importes necesarios para
atender la conversion.

10) Se acordd aprobar un nuevo Plan de Opciones sobre acciones de NATRA, S.A, para el Consejero
Delegado Don Ignacio Miras Massaguer y nuevos directivos, por un total de 164.287 acciones. Las
opciones concedidas en virtud de este Plan seran ejercitables en diciembre de 2.010, diciembre de 2.012
y diciembre de 2.014, siendo el precio de ejercicio el de 10,85, 12,19y 13,70 € respectivamente. Y el
valor de las acciones que se toma como referencia es el de 9,11 € la accion.
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analisis por lineas

Derivados del Cacao y el Chocolate
(incluye co-manufacturing

de Natra All Crump) 23% Tabletas 22%

Untables 16% Barritas 23%

Bombones y especialidades 16%

Cacao y chocolate: Division Industrial

COMPORTAMIENTO GENERAL

En las instalaciones de coberturas industriales, la produccién ha aumentado un 14% respecto de 2007,
incremento especialmente debido a la mayor produccion de chocolates sin azucar y chocolates blancos,
gamas en las que Natra Cacao se ha posicionado como fabricante de referencia por la calidad de sus
productos.

La actividad de cacaoy sus derivados ha mostrado un comportamiento positivo basado fundamentalmente en
un incremento de las toneladas de grano molturadas. La presencia de los fondos de inversion internacionales
en la bolsa de cacao, como en la de otras materias primas, ha condicionado la evolucién de 2008 que se
ha caracterizado por una situacion de precios alcista. De estos productos, un 67% de lo vendido se ha
dedicado a la exportacion.

Las coberturas de chocolate han experimentado un incremento de volumen del 14% respecto de 2007.
La tendencia alcista de la bolsa del cacao y una demanda fuertes han hecho que los precios se hayan
mantenido fuertes durante todo 2008. La cantidad de coberturas industriales dedicada a la exportaciéon ha
sido de 19%.
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de fabricacioén

DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LAS VENTAS

Holanda 2% Otros 1%

Portugal 2%

Iltalia 5 % 1

Grecia 3%

Francia 2% \

Suiza 4% Espana 45%

Alemania 11%

Japén 15%

INVERSIONES E INNOVACION

Natra Cacao es lider en Espafia en molturacién de cacao. En 2008, se ha aumentado la molturacion a
33.000TM, un 11% mas que en 2007, gracias a la optimizaciéon y mejora de los procesos productivos que
se han llevado a cabo en linea con el incremento de ventas experimentado desde Natra Cacao.

Las inversiones en la planta de cacao se han destinado a mejorar las instalaciones de prensado de cacao
y descascarillado. Otras actividades importantes han sido la mejora de almacenes de producto terminado
y la optimizacion e incremento de la capacidad de refrigeracion en aquellos procesos en que ésta es un
elemento clave.

En 2008 Natra Cacao inici6 la gestion de la rama de actividad dedicada a la fabricacion de derivados de
cacao hasta el momento propiedad de Natracaeutical Industrial S.A, empresa de Natraceutical Group, filial
biotecnolégica de Natra. Natra Cacao asume asi, a través de su filial Cocatech S.L., la fabricaciéon de, entre
otros, productos de alta innovacion tecnoldgica como la fibra soluble de cacao, el polvo de cacao con alto
contenido en polifenoles y los extractos y aromas de cacao. Asi se potencian las sinergias tecnolégicas y
productivas dentro de Natra, puesto que en estos momentos tiene mayor sentido industrial que la licencia
y cartera comercial de esta rama de actividad sean gestionadas por Natra Cacao.
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Cacao y chocolate: Division Gran Consumo

COMPORTAMIENTO GENERAL

En cuanto a producto terminado, Natra fabrica
para otras marcas (co-manufacturing) y para
cadenas de distribucion, principalmente en Europa
(incluyendo una creciente penetracion en los paises
del Este), si bien en 2008 ya estd adentrandose
en los Estados Unidos y Asia, con el apoyo de las
nuevas oficinas de California y Shangai.

De manera residual, cuenta con algunas marcas,
que no potencia mediante inversiones en
publicidad, si bien tienen un comportamiento
adecuado a nivel regional (Zahor, Jacali,...). Estas
marcas representan menos de un 8% de las ventas
de la division de Gran Consumo. Entre marcas
propias y marcas de distribuidor, Natra fabrica bajo
unas 175 marcas diferentes.

INVERSIONES E INNOVACION
NATRA ZAHOR
En lo referente a la unidad de negocio de barritas

de chocolate, 2008 ha sido un ano de éxito para
Natra Zahor, que ha experimentado un crecimiento

solido y estable en el que el incremento de
facturacion del 15% ha sido consecuencia del
aumento de penetracion en paises como Alemania,
Francia, Bélgica y Polonia. Es destacable ademas el
hecho de que este crecimiento se ha basado en
buena medida en productos nuevos, lo cual ha
contribuido a reafirmar la idoneidad de las lineas
de innovacién mas importantes (gama healthy y
gama convenience). Las inversiones merecen un
capitulo aparte. En la pugna por el liderazgo en
el mercado europeo de barritas de chocolate de
marca de distribuidor, se estd apostando fuerte
y se han llevado a cabo importantes inversiones
encaminadas a aumentar la capacidad de
producciéon y la de almacenamiento de materias
primas a granel; mantener el liderazgo en costes
sin perder flexibilidad; mejorar ciertos estandares
de calidad de producto y del acabado de ciertos
envasados; extender y aumentar la gama de
productos; instalar nuevos sistemas de envasado
con formatos innovadores; reducir el impacto
medioambiental; prevenir ciertos riesgos laborales.
Otro hecho significativo, producido el pasado mes
de diciembre, fue la renovacion “con nota” de
los certificados 1SO 9001, IFS y BRC, fruto de un
Sistema de Calidad suficientemente rodado. No
en vano, Natra Zahor presume de ser una de las
primeras empresas de alimentacion a nivel global
certificadas segun ISO. Por ultimo, y no menos
importante, 2008 ha sido el afo de la adaptacion
de la estructura y las dinamicas organizativas,
lo que unido a la adopcién de ciertas politicas y
procedimientos comunes a otras empresas del
grupo esta permitiendo construir una firma sélida,
aqgil y preparada para afrontar una estrategia de
crecimiento como la formulada en la Vision de
Natra.



NATRA ZAHOR FRANCE

La planta de tabletas de chocolate ha sufrido
importantes mejoras en cuanto a capacidad,
eficiencia y productividad, gracias a lo cual ha
alcanzado en 2008 una produccion record de
16.263 toneladas (vs. 13.362 toneladas en 2007).
Mediante el proyecto de instalacion de una nueva
maquina envolvedora, la mejora de la eficiencia
y el cambio de lay out, se ha incrementado la
capacidad de produccién en un 20%, pudiendo
hablar de una capacidad instalada a final del
ejercicio de unas 18.000 toneladas (a tres turnos
de trabajo). Gracias al proyecto NatraBEST y a la
dindmica de control y mejora continua implantada,
la eficiencia global de las lineas ha pasado de un
67.8% a inicio de 2008 a un de 78.8% a final del
afio y la productividad ha aumentado un 12.5%

Natra Zahor France ha impulsado este afio el
desarrollodenuevastabletasde chocolate mediante
la potenciacion del departamento de Gestion de
Producto, fruto de lo cual se han desarrollado 15
nuevos productos. En respuesta a las tendencias
del mercado del chocolate, se ha desarrollado
una amplia gama de tabletas de comercio justo y
organico (chocolate con determinados origenes o
mezcla de los mismos). Asimismo se ha propuesto
a los clientes de la gran distribucién la elaboracion
de tabletas con un componente especial de
respeto al medio ambiente. Asimismo, se ofrece
a los clientes una gama de tabletas de comercio
justo con ingredientes particulares, como la quinoa
(cereal de origen andino con alto contenido en
almidén, proteinas y aminoacidos, hierro, calcio y
fosforo), coco o pepitas de cacao. Con el fin de
satisfacer requerimientos especificos de nuestros
clientes, hemos desarrollado nuevas tabletas

evoluciéon de Natra en 2008

con ingredientes como el chocolate 72% con
frambuesa, ardndanos, pera y aroma de menta.
Por otra parte, en colaboracién con Natra Cacao
y Natraceutical, se ha trabajado en el desarrollo
de una gama de tabletas funcionales Chocolactive
con 5 referencias especiales (chocolate con
elevado contenido de polifenoles, chocolate con
fibra, chocolate con un mayor aporte energético y
chocolate bajo en lactosa) cuyo lanzamiento tendra
lugar en 2009. Hacia finales de 2008 se trabajo
intensamente en los productos que se presentarian
a principios de 2009 en la Feria ISM (Colonia,
Alemania), gran cita de referencia de la industria
de la confiteria, proponiendo innovaciones entre
las como tabletas de chocolate con trocitos de
frutas, -sin azUcar afadido- y tabletas de chocolate
negro con un 72% de cacao, con trocitos de fruta
y pepitas de lino, que permiten comunicar en el
envase los beneficios saludables que se derivan de
su contenido en Omega 3.

En lo que se refiere a desarrollo e innovaciéon de
producto en barritas de chocolate, hay que citar
en primer lugar los nuevos sabores de la gama
Vital Crusty, los cuales han suscitado gran interés
en varios de los principales clientes durante su
presentacion en la ISM (Colonia), principal feria del
sector a nivel global y en la que, por cierto, Natra
va ganando protagonismo afio tras afo. Otras
innovaciones presentadas con éxito en Colonia
fueron el nuevo formato de bolsa doy-pack, las
tabletas con relleno a base de mousse y las bolsitas
con porciones individuales. Ahora mismo hay
proyectos de lanzamiento en marcha para los 3
tipos de producto. Estas tres propuestas han sido
muy bien acogidas por los clientes que visitaron el
stand de Natra en la feria y se estan desarrollando
planes de lanzamiento para las mismas.
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NATRA JACALI

La division de bombones y especialidades belgas
ha comenzado a distribuir en EE.UU. algunos de
los productos elaborados en Natra All Crump,
como los mini-crox. En cuanto a las inversiones
realizadas en la planta de Bélgica, se ha adquirido
un robot que mejorard de manera significativa la
eficiencia en la produccién de tabletas rellenas de
praliné. Por otra parte, se ha instalado un almacén
refrigerado para la conservacion provisional
de producto terminado. En 2008 se ha visto
completada la integracion vertical con la planta de
Natra All Crump, que ya abastece a Natra Jacali
con sus productos semielaborados (principalmente
chocolate industrial y praliné). Por Gltimo, se ha
continuado con la implantacién del proyecto de
mejora continua que tiene como fin el mejorar
la productividad y eficiencia de esta unidad de
negocio de bombones y especialidades belgas.

En cuanto a la unidad de negocio de bombones
y especialidades belgas, en el segundo semestre
de 2008 se ha lanzado una nueva gama de frutos
de mar de chocolate negro y se han disefiado
nuevos envases para minicrox, trufas y otros
productos de temporada.

NATRA ALL CRUMP

En la division de untables, en 2008 se duplico la
capacidad del almacén de producto terminado de
Natra All Crump mediante el acondicionamiento
de una nueva nave de almacenaje en la ciudad
de Malle. Desde esta nave se comenzé a distribuir
toda la gama de productos de Natra a los clientes
emplazados en Bélgica, Paises Bajos, Reino
Unido y parte de Alemania. Mientras se iniciaba
la distribucion de producto desde este almacén
ampliado, el servicio al cliente se centralizd
asimismo en Malle, con el fin de mejorar el servicio
a los clientes de la gran distribucion y de optimizar
las ventas cruzadas. El canal de business-to-brands
experimentd un excelente comportamiento en
el sequndo semestre de 2008 gracias al éxito de
nuevas combinaciones de clientes y productos
lanzados a principio de afio. Una cooperacion mas
cercana comenzé a llevarse a la practica con Natra
Jacali con el fin de desarrollar de manera conjunta
rellenos de praliné que se incorporan en el proceso
productivo de Natra Jacali. Como resultado del
fuerte crecimiento que estd experimentando esta
division de negocio, se ha decidido invertir aun
mas en capacidad productiva, que comenzara a
estar operativa en la primera mitad del ejercicio
2009.

Natra All Crump ha continuado impulsando con
especial énfasis sus productos de mayor valor
ahadido y, entre otras innovaciones, como la
fondue de chocolate, produce untables con galleta
y con trocitos crujientes, aparte de una amplia
variedad de untables que incluyen, entre otras
especialidades, alto contenido de cacao, chocolate
blanco, con fresa, ecolégico y de comercio justo.



ESPECIAL MENCION A NUEVOS
LANZAMIENTOS PRESENTADOS EN LA FERIA
ISM

2008 ha sido un afo especialmente intenso
para Natra en el &mbito del desarrollo de nuevos
productos de innovacion en todas sus unidades de
negocio. Natra ha obtenido un éptimo resultado
con el lanzamiento de nuevos productos y ha
obtenido reconocimiento en el sector en cuanto
a innovacion para la marca de distribucion. El
Grupo ha podido mostrar con éxito en la reciente
Feria Internacional ISM (Colonia, Alemania), el
encuentro profesional del cacao y chocolate mas
importante de Europa, mas de una quincena de
nuevas propuestas de productos y envases de
conveniencia para las marcas de distribucion,
resultado de un importante esfuerzo e inversion
de recursos en innovacion a lo largo de 2008.
A continuaciéon desatacamos algunas de las
novedades que presentd Natra en dicha feria.

« Chocolactive: Gama de tabletas de chocolate
con ingredientes funcionales -desarrollados
en colaboracion, por vez primera, con
Natraceutical- con distintas propiedades, como
antioxidantes, con cafeina, bajas en lactosa,
alto contenido en fibra, etc.

. Vital crusty: Siguiendo la tendencia hacia
productos mas saludables, se ha desarrollado
una linea de barritas sin azlcar afiadido y una
linea de barritas a base de cereales y frutas que
han sido presentadas al mercado en enero de
2008. Se trata de un concepto nuevo de barrita
de chocolate para la marca de distribucién.
Elaborada con ingredientes saludables, se lanzé
al mercado tres variedades: muesli, cereales y
nueces. El producto ha funcionado tan bien que
Natra ha lanzado en enero de 2009 tres nuevas
variedades de sabores: kiwi mix, naranja mix y
almendras/miel mix.
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Trufas y crox: Como resultado de la
incorporacion en noviembre de 2007 de las
lineas de produccion de Les Délices D'Ellezelles
a Natra, esta extension de la gama de
especialidades belgas permitira a Natra Jacali
ampliar su cartera de productos a lo largo
de 2008 con trufas y croxs (emparedados de
chocolate rellenos de praling), que se sumaran
a la ya amplia gama de bombones y surtidos
belgas.

Untables de textura mousse: En respuesta a
las nuevas tendencias de consumo gourmet /
saludable y con la finalidad de ampliar la oferta
de productos premium, Natra ha ideado una
nueva linea de untables aireados, mas ligeros
que los tradicionales y con una textura mousse
sumamente atractiva para el consumidor final.
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acontecimientos
relevantes posteriores
al cierre del ejercicio

El 9 de febrero de 2009 Natra comunicd a la
CNMV el nombramiento de Daniel Lozano como
nuevo Director Financiero del Grupo.

, , Por otra parte, el 2 de marzo
de 2009 Natra y Barry Callebaut, el
productor mundial por excelencia de
cacao y chocolate de primera calidad,
anunciaron la firma de un acuerdo de
intenciones en relacién a la posible
integracién de la division de chocolate
para el consumidor de Barry Callebaut
(Stollwerck) con Natra.

La combinacién de ambos negocios darfa lugar a la
creacion de un productor destacado de productos
de chocolate dedicado a marca de distribucién
y marca de terceros en Europa, con unas ventas
estimadas de en torno a 850 millones de euros
(1.270 millones de francos suizos), segun cifras pro
forma combinadas del ejercicio 2008, un 2,0% del
mercado total de cacao y chocolate en Europa, y
un volumen de produccion de cerca de 215.000
toneladas en 2008 segun cifras pro forma del
ejercicio.

La transaccion tendria un sentido industrial muy
importante, con creacion de valor para ambas
compafifas. En primer lugar, permitiria a ambas
compafiias centrarse en sus principales areas
de actividad respectivamente: Natra estaria en
disposicién de asegurarse un crecimiento futuro
en marca de distribucion y marca de terceros en
productos de chocolate para el consumidor final,
mientras que Barry Callebaut podria centrarse ensu
estrategia de ser el socio de eleccion para clientes
industriales y artesanales. En segundo lugar,
combinaria dos compafias que son altamente
complementarias en términos de presencia
geografica, know-how y gama de productos. Y
en tercer lugar, el acuerdo incluiria un importante
contrato de aprovisionamiento a largo plazo por
el cual Barry Callebaut suministraria a Natra un
volumen minimo de 85.000 toneladas anuales
de chocolate liquido, garantizandose asi Natra el
aprovisionamiento de este ingrediente.

La estructura final de la transaccién serd parte
de las negociaciones y todavia estd pendiente de
definir.



Los términos del Acuerdo de Intenciones han sido
aprobados por los Consejos de Administracion de
ambas compafiias. La operacion esta condicionada
a la previa concesién por la CNMV (Comisién
Nacional del Mercado de Valores) a Barry Callebaut
de la exencion de la obligatoriedad de lanzar una
oferta publica de adquisicion de acciones de Natra,
al responder la operacion a razones de caracter
industrial, segun lo establecido en la legislacion
espafiola sobre ofertas publicas de adquisicién
de acciones. Asimismo, la operacion esta sujeta a
una serie de condiciones, incluyendo un resultado
satisfactorio del correspondiente proceso de
due diligence, asegurar la financiaciéon a largo
plazo, consulta a sindicatos, aprobacion por la
Junta General Extraordinaria de Accionistas de
Natra, y la aprobacion por parte de los Consejos
de Administraciéon de ambas compafias. Como
resultado de la transaccion, Barry Callebaut pasaria
aserunaccionista minoritarioen la nueva Natra. Las
partes prevén que podran ejecutar la transaccion
durante el verano de 2009 y han acordado no
comunicar mas detalles financieros o cualquier
otro tipo de informacién por el momento.
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Por ultimo, como se expone en la Memoria
Consolidada remitida a la CNMV, el Consejo de
Administracion de Natra, S.A., haciendo uso de
la delegacion concedida por la Junta General de
Accionistas celebrada el 27 de junio de 2007, ha
acordado ampliar el capital social en la cuantia
necesaria para que el desembolso que proceda
alcance una cifra aproximada de 40 millones de
euros. Es intencion de determinados accionistas
relevantes asumir el compromiso de suscripcion
por un importe igual al de la totalidad del
porcentaje que les corresponderia al conjunto de
los accionistas significativos.
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mercados en los

Coyuntura mundial del sector del cacao

,, Su comportamiento ha sido
alcista en estos ultimos 12 meses y
especialmente volatil en los ultimos
seis.

El arranque de la subida (hasta mediados de
enero) fue debido a la entrada de grandes érdenes
de compra de los especuladores. La industria, que
se encontraba deficientemente cubierta porque
la perspectiva de la cosecha era buena, se vio,

inesperadamente, ante unos precios que no crefa
se pudieran mantener y fue cubriéndose a corto
plazo pero de manera continua, dando asi apoyo
al alza.

Al empezar julio, los especuladores -que habian
ya liquidado casi la mitad de sus posiciones (con
altos beneficios)- procedieron a liquidar el resto
de forma regular hasta el punto de que a finales
de octubre estaban practicamente afuera. Hacia
finales de afo parecia que estaban volviendo a
tomar posiciones.

CIERRE DIARIO DE LA SEGUNDA POSICION DEL LIFFE (BOLSA DE LONDRES, EN £/TM)
ENTRE EL 26 DE NOVIEMBRE 2007 Y EL 24 DE NOVIEMBRE 2008
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que opera Natra

El consumo no parece haber sufrido durante este
tiempo de precios altos, pues las molturaciones
de cacao en el periodo enero-septiembre en el
conjunto de la UE, Suiza y EEUU fueron idénticas
a las del mismo periodo de 2007. Este es un dato
muy significativo, puesto que no solo el cacao ha
estado caro sino que una buena parte de esos
nueves meses han estado afectados por la crisis
econdmica mundial. Esa buena demanda ha sido
indudablemente la razéon de que el precio de la
manteca de cacao haya aumentado mas de lo
que lo ha hecho el cacao en la Bolsa, llegando
a alcanzar un precio de 6'5 €/Kg, que no se veia
desde hacia muchisimos afnos.

La perspectiva de la produccién de cacao a corto
y medio plazo es preocupante, toda vez que la
cosecha de Costa de Marfil parece finalmente
afectada por largos afios de descuido en todos los
ordenes debido, primero, al cese forzado de los
controles de la Caisse de Stabilisation en 1998y,
segundo, a la division del pais desde 2002, divisiéon
gue debfa haberse superado este 30 de noviembre,

EN MILES DE TONELADAS METRICAS

UE + Suiza
EE.UU.
Total

EN VARIACION ANUAL

UE + Suiza
EE.UU.
Total

con unas elecciones presidenciales que han sido
aplazadas sine die en su tercer aplazamiento desde
octubre de 2005. Ningun pais productor muestra
estar en condiciones de aumentar su produccion al
ritmo de la que puede ir perdiendo Costa de Marfil
si no toma medidas enérgicas e inmediatas.

En cuanto a cifras de molturaciéon, a modo de
ejemplo, en la Unién Europea y Suiza, durante
el ultimo trimestre de 2008, se vio incrementada
en un 0,1% con respecto del mismo periodo de
2007. Este dato fue sorprendentemente mejor de
lo esperado, en vista de la cifra previa negativa
de -0,7% vy de los altos precios pagados por
la industria en un contexto de una sonora crisis
financiera. Mientras, en los Estados Unidos las cifras
de molienda para el cuarto trimestre mostraron un
incremento del 1.85%.

Asi, el total de molturacién en 2008 ha estado
un 5% por debajo de la correspondiente a 2007,
gue a su vez vio un descenso en la molturacion del
9.8% frente a 2006.

2008 2007 2006 2005
1.381 1.362 1.301 1.220
359 378 419 406
1.740 1.740 1.720 1.626

2008 2007 2006 2005
+1,4 +4,7% +6,6% +5,8%
-5,0°/o -9,80/0 +3,2°/o +0,5(Vo
0% +1,2% +5,8% +4,4%
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Los precios a los que cotiza el cacao en la Bolsa
Londres se han mantenido muy por encima de los
de 2007 durante todo el ejercicio 2008. Una vez
mas, el méximo se alcanzé en julio, descendiendo
posteriormente, y manteniéndose en todo
momento por encima de las cotizaciones del afio
anterior. En noviembre los precios volvieron a subir,
con lo que el afio termind con una clara tendencia
alcista.

A finales de noviembre 2007 se produjo un cambio
muy notable en el comportamiento del mercado
del cacao, que llevaba cuatro afos de precios
bajos y con poca volatilidad. Concretamente, en
la bolsa de Londres los precios se mantenian en
el intervalo 800-1.000 £/TM. Fue un periodo de
abundantes cosechas tras unos anos desfavorables.
Las existencias de cacao crecian y la perspectiva
de que Costa de Marfil mantuviera la alta
produccion conseguida mientras Ghana iniciaba
decididamente un camino parejo hacia del cacao
un producto poco atractivo para los inversores no
relacionados con el negocio.

La situacion cambié ante la evidencia de que la
cosecha 2006/2007 se habia cerrado con un déficit
muy abultado que, al producir la disminucion
consiguiente en la cantidad de cacao disponible,
atrajo la atencién de los fondos de inversion. Estos
comenzaron a tomar posiciones cuando todavia
la industria dudaba sobre la consistencia del
movimiento alcista, hasta el punto de que el 15 de
enero de 2008 las compras de los genéricamente
llamados especuladores habian alcanzado la cifra

histérica de 715.820 TM en el mercado de futuros
de Nueva York (y, seguramente, cantidades
similares en Londres, aunque ese mercado no
publica tal clase de informacién).

Por otra parte el consumo de cacao seguia siendo
fuerte, con una tasa anual promedio del 3'5% en
el quinquenio 2001/2002-2006/2007. El cacao
estaba de moda, surgian continuamente noticias
acerca de sus virtudes saludables (todas ciertas),
aparecian chocolates cada vez mas sofisticados
en su presentacion (no tanto en su realidad),
y la buena marcha de la economia mundial en
esos aflos hacia presagiar crecimientos cada vez
mayores por la penetracién en paises hasta ahora
bastante ajenos al cacao y al chocolate.

En el verano de 2008 se desvanecio el espejismo
de unos mercados de materias primas siempre
crecientes y el cacao sufri¢ también un descenso
que durd poco puesto que, contrariamente a las
demds materias primas, comenzé a remontar
cuatro meses después y ya no cedi6 en lo que
quedaba de ano. El 23 de diciembre la bolsa de
Londres registré valores que no se habian visto en
mas de 23 afnos.

Una parte del alza se debe indudablemente a
la debilidad de la libra, al pasar ésta de 0’70 a
0’90 contra el euro en poco mas de un afo. Y
ese es precisamente un dato muy preocupante
puesto que una recuperacion fuerte de la libra
elevaria inmediatamente los precios de la Europa
continental, que es el 4drea de mayor consumo
mundial.



evoluciéon de Natra en 2008

Mercado de chocolate de gran consumo

El segmento de negocio de Gran Consumo de Natra
ha disfrutado de un positivo comportamiento de
los productos de marca de distribucién, que crecen
un 13% respecto a los productos de chocolate con
marca propia, que lo hacen a un ritmo de 2% a
un 4% (aproximadamente como la industria de la
alimentacion).

Natra desempefia un papel muy activo de
intensificacion de su posicionamiento en aquellos
mercados que son de mayor interés, ya sea porque
presentan mayor potencial de crecimiento o bien
porgue cuentan con mayores indices de consumo
per capita. Este esfuerzo por ganar cuota de
mercado en nuevos mercados, asi como en los
gue ya cuenta con presencia relevante, pasa por
dos estrategias diferenciadas: por un lado, el
incremento en ventas mediante la creacion de

nuevas redes comerciales o por medio de acuerdos
con agentes comerciales en nuevos mercados (por
ejemplo, Rusia o Canada); por otra parte, Natra
ejerce como partner solido y acompana a sus
clientes de la gran distribuciéon en sus operaciones
de expansion geografica tanto dentro como fuera
del continente europeo.

Segun se aprecia en el siguiente grafico, las
regiones del centro y norte de Europa son las que
muestran un mayor consumo de chocolate por
personay afio, superando algunas de ellas hasta en
un 600% el consumo medio per capita de Espafia,
pais que supone sélo un 11% de la facturacion
total de chocolate de gran consumo. Natra
realiza un 89% de sus ventas en estas regiones
de consumo elevado, en las que tiene una mayor
presencia, pues son sus mercados estratégicos.
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que opera Natra

2.197

Total UE-15
EE.UU.
Alemania
Gran Bretafia
Francia
Japon
Italia

Brasil
Canada
Australia
Austria
Bélgica
Paises Bajos
Suiza
Espafa
Suecia
Noruega
Irlanda
Dinamarca
Finlandia
Grecia
Portugal

Fuentes: CAOBISCO, Internacional Confectionery Association Eurostaat y U.S. Bureau of Census.

Portugal 2%

Otros 10%

Polonia 2%

Canada 3% Francia 23%

Holanda 9%

Reino Unido 10% Alemania 16%

Espafa 11% Bélgica 14%

G
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Inversiones

, , A 31 de diciembre de 2008,
Natra contaba con una participaciéon
en Natraceutical Group del 50,44%. A
continuacion, resumimos la evolucion
de la compania en el ejercicio 2008.

La crisis econdmica mundial ha traido aparejados
retos significativos en los mercados en los que
opera Natraceutical Group, inhibiendo algunos
de los crecimientos organicos disefados en el
plan de negocio de la compafia. Paralelamente,
la incertidumbre financiera y la restriccion de
crédito durante el ejercicio han mermado la
posibilidad del Grupo de avanzar en su estrategia
de crecimiento no organico. A pesar de todo ello,
la cifra de negocios de la compania ha alcanzado
los 161 millones de euros, lo que representa un
crecimiento del 13,61% respecto a 2007. Por su
parte, el EBITDA ha presentado un crecimiento
del 29,5%, situandose en 22,2 millones de euros.
Natraceutical Group cerrd el ejercicio 2008 con
un beneficio de actividades continuadas de 5,5
millones de euros, un 17,38% superior que en el
gjercicio anterior.

Dadas las restricciones en la posibilidad de
acometer un ambicioso plan de crecimiento en
las circunstancias mencionadas, el ejercicio 2008
ha venido significativamente marcado por las
medidas adoptadas relativas a la finalizacion del
plan de racionalizacién de la estructura industrial
de Natraceutical Group y la optimizacion de la
cartera de productos de su Division de Ingredientes.
Dicho plan, iniciado ya en 2007, ha tenido como
principal objetivo potenciar la mejora de los ratios
de eficiencia y los méargenes operativos de la
compania a futuro.

Las iniciativas llevadas a término a lo largo de
los ultimos meses han permitido a Natraceutical
finalizar la reorganizacion de algunos procesos
productivos en las seis plantas que la Division de
Ingredientes tenfa hasta la fecha en Australia, Brasil,
Reino Unido, Suiza (2) y Espafa. En los ultimos
ejercicios, la produccion que la compania realizaba
en Espana (Valencia) habia ido reduciéndose
paulatinamente como consecuencia de la
discontinuidad de produccion de algunas lineas
de producto con margenes y volumenes poco
satisfactorios. Esta situacion ha hecho finalmente
aconsejable un proceso de concentracion de la
produccion de la Division de Ingredientes en el
resto de instalaciones de la compafiia, que finalizd
el pasado mes de noviembre.

Como resultado de la discontinuidad de la
actividad productiva, mencionada en el parrafo
anterior, en 2008 el beneficio neto de Natraceutical
se vio impactado de manera extraordinaria
en 4 millones de euros, lo que motivd que la
compafia cerrara su ejercicio con un resultado
neto positivo de 1,5 millones de euros, frente
a los 3,8 millones del ejercicio anterior. Cabe
destacar que a 31 de diciembre de 2007 no
habfa ningun activo significativo registrado en
el epigrafe “Resultado después de impuestos de
actividades interrumpidas” ni se habia producido
la discontinuidad de ninguna linea o segmento
de negocio significativo. Sin embargo, al existir
actividades interrumpidas durante el ejercicio
2008, tal y como indica la NIIF 5, la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio
2007 incluida en estas cuentas anuales a efectos
comparativos, no coincide con la aprobada dentro
de las cuentas anuales del ejercicio 2007 al haberse
reclasificado los ingresos y gastos generados en
dicho ejercicio por las actividades interrumpidas
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durante el ejercicio 2008. La Sociedad ha
procedido a recalcular tanto la cifra de negocios
como el EBITDA de las distintas divisiones para el
ejercicio 2007 a efectos de comparacion con los
correspondientes al ejercicio 2008.

En relacion con la discontinuidad de la actividad
industrial de la planta de ingredientes en
Valencia (Espafa), cabe destacar que el proceso
de concentraciéon de la produccién en las
instalaciones que la compania tiene en el resto de
paises, ocasiond que Unicamente permaneciera en
Espafna la producciéon de ingredientes funcionales
derivados del cacao, representativa del 5% del
volumen total de negocio de Natraceutical Group.
Ello motivd la decision final de externalizar esta
produccion remanente, acordando el Consejo de
Administracién de la compania la enajenaciéon de
dichas actividades y su venta al grupo Natra, por
su capacidad de optimizar el proceso productivo y
el negocio relativo a estos productos, teniendo en
cuenta su condicion de compafia de referencia en
Europa en el mercado del cacao y chocolate.

Finalmente, y en cuanto a la estructura financiera
de Natraceutical, lacompafia cerré el ejercicio 2008
con una deuda financiera neta de 69,6 millones de
euros, la cual incluye el efecto de la autocartera
de la compania a tal fecha, que asciende a 7,5
millones de euros, lo que supone un ratio Deuda
Neta/Ebitda de 3,17.

Natraceutical Group ha logrado el cumplimiento
de los ratios financieros fijados en el préstamo
sindicado obtenido por la sociedad en 2006. El
principal ratio financiero que ha sido cumplido ha
sido el ratio Deuda Neta/EBITDA, que ha estado
por debajo de 3,7 segun lo fijado en el contrato
del préstamo sindicado para el ejercicio 2008.

inversiones financieras

Evolucion de los
negocios por linea de
actividad

DIVISION DE INGREDIENTES

Especialmente en el primer semestre del ejercicio la
compania ha tenido que hacer frente al aumento
significativo del coste de las materias primas,
ocasionado por el aumento del precio de la energia
paralelamente a la reduccién de la disponibilidad
de suministro de muchas materias primas por las
condiciones climéticas adversas que afectaron al
rendimiento de los cultivos.

En este escenario, la estrategia desarrollada por la
Division de Ingredientes de Natraceutical Group ha
sido la consolidacion de sus actividades existentes,
con lo que se ha logrado el mantenimiento de los
margenes a pesar del aumento de los costes, a la
vez que se ha potenciado el crecimiento organico
de la compania a través de reforzar las relaciones
con los clientes clave.

De este modo, en el ejercicio 2008, la Division
de Ingredientes ha obtenido un crecimiento en
ventas del 21,46% respecto al ejercicio 2007,
alcanzando los 101,77 millones de euros. El
buen comportamiento de las principales lineas de
negocio, mediante el fomento del cross-selling
de la cartera de productos entre los clientes de
las diferentes lineas, ha permitido garantizar
el crecimiento en la cifra de ventas a pesar del
especial entorno macroecondémico. Esta actividad
comercial cruzada ha permitido asimismo potenciar
aquellos productos mas innovadores de la cartera
y que por lo tanto reportan mayores margenes
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operativos. Asimismo, debido a la penetracion
de la alimentacién funcional en la marca de
distribucion (marca blanca), en el ejercicio 2008 se
han intensificado las relaciones comerciales entre
Natraceutical y su matriz Natra en lo relativo a
ingredientes funcionales derivados del cacao. Este
ha sido un motor adicional que ha permitido a la
Division de Ingredientes obtener en el ejercicio
2008 un crecimiento en el EBITDA del 38,46%
respecto a 2007, alcanzando los 18,1 millones de
euros.

Con todo, las ventas de la Division de Ingredientes,
que lacompafiia realiza en diversas divisas, se vieron
afectadas en el ejercicio 2008 por las variaciones
en el tipo de cambio de la libra esterlina y el dolar
americano, impacto cifrado en 2 millones de
euros en la cuenta de resultados de este ejercicio.
También destacable el impacto en las ventas de
la Division por el abandono en 2007 de algun
producto de bajo rendimiento, como la cafeina
sintética, que ha significado una disminucion de
6,51 millones de euros en el volumen de ventas de
esta Division en 2008.

DIVISION DE COMPLEMENTOS
NUTRICIONALES

Por su parte, la Divisién de Complementos
Nutricionales, que la compafiia comercializa bajo
la marca Forté Pharma, ha tenido que hacer frente
en 2008 a un cambio en las tendencias de consumo
de complementos nutricionales en los principales
paises europeos, favoreciendo los complementos
de belleza (cosmética oral) y salud (multivitaminas,
fitoterapia, relajantes, etc.), sobre control de
peso. Este cambio ha mermado el crecimiento
de la Division de Complementos Nutricionales
de Natraceutical, cuyas ventas todavia provienen
en un 70% de la gama de control de peso. Sin
embargo, la Division ha conseguido mantener
su cifra de negocio a niveles similares al ejercicio
anterior (57,85 millones de euros en 2008) gracias
alafortaleza de la marca, asi como a las inversiones
realizadas en los ejercicios precedentes para el
desarrollo de sus gamas de salud y belleza, que
solo en 2008 la han llevado a realizar 15 nuevos
lanzamientos de productos en estas dos gamas.

Tras la adquisicion de Laboratoires Forté Pharma
a finales de 2006, Natraceutical incluyd ya en su
plan de negocio inversiones en las gamas de salud
y belleza, a fin de equilibrar y desestacionalizar la
cartera de productos, potenciar el posicionamiento
como uno de los principales laboratorios de
complementos nutricionales en Europa y disponer
de una mayor fortaleza para la penetracion en
mercados con un mayor interés por estas gamas.



A pesar del efecto del consumo sobre los productos
de control de peso, y gracias a la fortaleza de
su marca, Forté Pharma no sélo ha conseguido
mantener los volumenes de ventas en niveles
similares a los del ejercicio anterior y su posicion de
liderazgo en el mercado de adelgazamiento, sino
que ha visto incrementar su cuota de mercado
en Francia, su principal mercado y donde ha
alcanzando una cuota del 17,4%, asi como en el
resto de paises en los que opera. De este modo,
mientras en aquellos paises en los que Forté
Pharma tiene ya una presencia reconocida la cifra
de negocio ha conseguido mantenerse estable,
destacan los crecimientos muy significativos en
los mercados de mas recién penetracion, como
Portugal, Holanda e Italia.

inversiones financieras

Asimismo, la compafiia ha mantenido a lo largo de
2008 un activa politica de inversion en marketing y
publicidad, asi como en el fortalecimiento de su red
de ventas propiaen Europa, que se ha materializado
en 2008 en la creacién de una sucursal en Portugal
y le ha permitido seguir aumentando el nimero de
farmaciasy parafarmacias cliente en todos los paises
en los que opera. En este escenario, el EBITDA de
la Division de Complementos Nutricionales se ha
situado en 6,72 millones de euros en 2008, contra
7,31 millones de euros en 2007.
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cultura empresarial

, , Motivado por el rapido crecimiento del grupo, en 2006 Natra procedid6 a
la revision de su cultura empresarial, plasmando la nueva realidad de la compafia
en una Mision, Visién y Valores renovados y en unos principios rectores que ejercen
como marco de actuacion tanto en la estrategia como en la actividad del grupo.

A. Mision, Visiéon y Valores

NUESTRA MISION NUESTRA VISION

VALORES
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B. Principios rectores
EN CUANTO A LA ESTRATEGIA EN CUANTO A LA ACTIVIDAD
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C. Impulso a la comunicacion interna
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NATRA, S.A. Y SOCIEDADES QUE INTEGRAN EL GRUPO NATRA
BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2008 Y 2007 (Miles de Euros)

ACTIVO NOTAS 2008 2007
ACTIVO NO CORRIENTE:
Fondo de comercio 5 202.023 211.717
Otros activos intangibles 6 13.026 8.733
Propiedad, planta y equipo 7 124.690 129.812
Inversiones contabilizadas aplicando el método de la participacion 8 663 707
Activos financieros no corrientes 9 16.268 7.031
Derivados financieros 16 4 2.406
Otros activos no corrientes 27 107
Activos por impuestos diferidos 19 22.939 20.630
Total activo no corriente 379.640 381.143
ACTIVO CORRIENTE:
Existencias 10 101.960 101.281
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 9 92.797 91.130
Otros activos financieros corrientes 9 4.329 613
Derivados financieros 16 1.823 -
Activos por impuestos corrientes 9 6.974 5.226
Otros activos corrientes 1.674 6.179
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 9 38.477 33.965
Total activo corriente 248.034 238.394
ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA VENTA
Y DE ACTIVIDADES INTERRUMPIDAS
Activos no corrientes clasificados como mantenidos para la venta
y de actividades interrumpidas 1 12.755 1.630
TOTAL ACTIVO 640.429 621.167
PATRIMONIO NETO: -
Capital social 12 38.626 38.626 S
Prima de emisién 12 41261 41261
Reservas (ganancias acumuladas) 12 19.697 29.550 g
Reservas en sociedades consolidadas por integracion global 12 23.096 15.402 g
Reservas en sociedades consolidadas por el método de la participacion 12 65 19 %
Acciones propias 12 (13.025) (9.677) S
Diferencias de conversion 12 (8.100) (1.489) E
Resultado del ejercicio atribuido a la Sociedad dominante 267 5.159 E
Patrimonio neto atribuible a accionistas de la Sociedad dominante 101.887 118.851 ég
Intereses minoritarios 13 67.755 62.071 §
Total patrimonio neto 169.642 180.922 g
PASIVO NO CORRIENTE: §
Deudas con entidades de crédito a largo plazo 15 139.314 158.360 E
Derivados financieros 16 4.596 3.392 g
Otros pasivos financieros a largo plazo 17 11.160 7.726 &
Pasivos por impuestos diferidos 19 9.502 8.638 §
Provisiones a largo plazo 14 2.414 2.924 %
Otros pasivos no corrientes y Subvenciones de capital 18 2.407 5.832 g
Total pasivo no corriente 169.393 186.872 *i?
PASIVO CORRIENTE: 2
Deudas con entidades de crédito 15 201.783 151.702 3
Otros pasivos financieros corrientes 1.132 - é
Derivados financieros 16 1.233 - S
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 71.827 73.871 g
Provisiones a corto plazo 409 49 T
Pasivos por impuestos corrientes 18 6.570 5.098 -g
Otros pasivos corrientes 17 10.955 19.584 £
Total pasivo corriente 293.909 250.734 r_E“
PASIVOS NO CORRIENTES ASOCIADOS A ACTIVOS MANTENIDOS §
PARA LA VENTA Y DE ACTIVIDADES INTERRUMPIDAS (:‘U
Pasivos no corrientes clasificados como mantenidos para la venta <
y de actividades interrumpidas 4-x 7.485 2.639 §
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 640.429 621.167 ﬁ
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NATRA, S.A. Y SOCIEDADES QUE INTEGRAN EL GRUPO NATRA
CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 Y 2007 (Miles de Euros)

NOTAS 2008 2007
Operaciones continuadas:
Importe neto de la cifra de negocios 21 455.928 380.869
+/- Variaciéon de existencias de productos terminados y en curso de fabricacion 6.249 3.216
Aprovisionamientos 20 (259.066) (208.628)
MARGEN BRUTO 203.111 175.457
Otros ingresos de explotacion 3.493 3.211 )
Gastos de personal 20 (71.502) (62.069) é
Dotacion a la amortizacion (19.045) (13.559) ;§
Otros gastos de explotacion 20 (95.670) (77.754) %
RESULTADO DE EXPLOTACION 20.387 25286
3
Resultado de entidades valoradas por el método de la participacion 8 30 130 %
Ingresos financieros 1.666 1.014 %
Gastos financieros 20 (22.164) (14.518) §
Diferencias de cambio (ingresos y gastos) (1.172) (1.772) 5
Resultado de la enajenacion de activos no corrientes 20 4.900 (1.195) é
Resultado por deterioro de activos 20 (375) 41 <
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 3.272 8.986 é
S
Impuestos sobre las ganancias 19 (2.065) (386) é
RESULTADO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS 1.207 8.600 E
Operaciones interrumpidas: %
3
Resultados del ejercicio procedentes de operaciones interrumpidas 1" (1.322) (1.815) é
RESULTADO DEL EJERCICIO (115) 6.785 “;
5
Atribuible a: §
Accionistas de la Sociedad dominante 26 267 5.159 é
Intereses minoritarios 26 (382) 1.626 =
:
BENEFICIO POR ACCION (BASICO Y DILUIDO) =
De operaciones continuadas 28 0,039 0,277 é
De operaciones discontinuadas 28 (0,043) (0,058) E
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NATRA, S.A. Y SOCIEDADES QUE INTEGRAN EL GRUPO NATRA
ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 Y 2007 (Miles de Euros)

2008 2007
1. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
Resultado antes de impuestos 3.272 8.986
Ajustes al resultado:
Amortizaciéon de propiedad, planta y equipo (+) 15.968 12.563
Amortizacion de otros activos intangibles (+) 3.077 1.826
Resultado neto por venta de empresas dependientes (+/-) (6.303) (1.215)
Resultado neto por venta de propiedad, planta y equipo (+/-) (39) (30)
Beneficio / Pérdidas de participaciones consolidadas por puesta en equivalencia (+) (30) (130)
Provisiones de inmovilizado (+) (375) 53
Otras provisiones (475) 321
Otras partidas no monetarias (+) 802 915
Resultados del ejercicio procedentes de operaciones interrumpidas (1.534) (1.815)
Resultado financiero 21.669 15.623
Resultado ajustado 36.032 37.097
Pagos por impuestos (1.267) 756
Aumento/Disminucion en el activo y pasivo circulante
Aumento de existencias (679) (19.603) §
Aumento de cuentas por cobrar (1.667) (14.609) E
Aumento de otros activos corrientes (13.907) (3.262) g
Aumento de cuentas por pagar (572) 19.660 %
Diferencias de conversién - -8
Aumento de otros pasivos corrientes (3.783) 54.938 é
S
Total flujos de efectivo netos de las actividades de explotacion (1) 14.157 74.977 é
2. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION 2
Ingresos financieros 1.666 1.016 fcgs
Inversiones (-): g
Entidades del Grupo, negocios conjuntos y asociadas (1.765) (56.652) E
Propiedad, planta y equipo (15.490) (23.159) %
Otros activos intangibles (8.085) (6.638) E
Otros activos financieros (9.237) - B
(32.911) (85.433)
Desinversiones (+): é
Entidades del Grupo, negocios conjuntos y asociadas 13.508 3.095 %
Otros activos intangibles - 551 r_%
Propiedad, planta y equipo 81 2.291 §
Otros activos financieros 1.668 - 'g
15.257 5.937 g
Total flujos de efectivo netos de las actividades de inversion (2) (17.654) (79.496) g
(Continta) E
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NATRA, S.A. Y SOCIEDADES QUE INTEGRAN EL GRUPO NATRA

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS

ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 Y 2007 (Miles de Euros)

3. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Gastos financieros
Dividendos pagados (-)
Adquisicién de acciones propias (-)

Obtencion de nueva financiacion con entidades de crédito (+)
Enajenacion de acciones propias (+)

Obtencion de otra nueva financiacion (+)

Obtencion de subvenciones de capital no reintegrables (+)

Total flujos de efectivo netos de las actividades de financiacion (3)

4. AUMENTO NETO DEL EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS
EQUIVALENTES (1+2+3)

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes al comienzo del ejercicio
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes al final del ejercicio

2008

(23.335)

(2.141)
(20.832)
(46.308)

31.035
17.754
4.566
962
54.317

8.009

4.512

33.965
38.477

2007

(16.467)
(2.253)
(6.593)

(25.313)

43.920
5.145
(11.477)

37.588

12.275

7.756

26.209
33.965

Las Notas 1 a 29 descritas en la memoria forman parte integrante del estado de flujos de efectivo consolidado del ejercicio 2008.
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NATRA, S.A. Y SOCIEDADES QUE INTEGRAN EL GRUPO NATRA

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO DE LOS EJERCICIOS 2008 y 2007

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (Miles de Euros)

RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (1)

Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto

- Por derivados de tipo de interés

- Por otros instrumentos financieros

- Diferencias de conversién

- Otros
TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE
EN EL PATRIMONIO NETO (I1)

Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
- Por valoracion de instrumentos financieros
- Otros
TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (1lI)

TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (I+1+111)

EJERCICIO
2008

(115)
(867)
865
(6.611)
(745)
(7.358)
751
885

1.636

(5.837)

EJERCICIO
2007

6.785

(4.185)

(3.146)
(1.809)

(9.140)

(2.355)

Las Notas 1 a 29 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de ingresos y gastos reconocidos correspondiente al ejercicio 2008.
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NATRA, S.A. Y SOCIEDADES QUE INTEGRAN EL GRUPO NATRA
MEMORIA CONSOLIDADA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008

1. ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD DOMINANTE Y SOCIEDADES
QUE INTEGRAN EL GRUPO NATRA

La Sociedad dominante Natra S.A. se constituyd el 20 de junio de 1962 por transformacion en sociedad
anoénima de la sociedad “Faubel, Benlloch y Ferrandiz, S.R.C., Laboratorios Natra”. Esta Ultima fue fundada
el 10 de agosto de 1950. Su domicilio social actual se encuentra en Valencia, Avenida Aragén, nimero 30,
5° A, Edificio Europa.

Su objeto social es la elaboracién de productos quimicos y alimenticios, asi como su comercializacién, la
explotacién de plantaciones agricolas y productos tropicales, la compraventa y administracion de valores,
el asesoramiento en orden a la direccion y gestion de otras sociedades y la actividad propia de la gerencia
de todo tipo de empresas. En relaciéon a la actividad de comercializacion de inmuebles, el Grupo decidié en
ejercicios anteriores discontinuar dicha actividad y no tiene previsto reanudarla en el futuro.

El balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de 2008 presenta fondo de maniobra negativo
por importe de 45.875 miles de euros. Existen diversos factores que tienden a reducir o eliminar la duda
sobre la capacidad del Grupo de continuar en funcionamiento en estas circunstancias. Estos factores son
principalmente los siguientes:

- Segun se indica en la nota 29, con fecha 27 de marzo de 2009, el Consejo de Administracion de Natra,
S.A., haciendo uso de la delegacion concedida por la Junta General de Accionistas celebrada el 27 de
junio de 2007, ha acordado ampliar el capital social en la cuantia necesaria para que el desembolso
que proceda alcance una cifra aproximada de cuarenta millones de euros. La referida ampliacion
estd condicionada a que se asegure la total suscripcion de las acciones que se emitan, mediante
el compromiso de los accionistas relevantes de suscribir el porcentaje que les corresponda y quede
igualmente garantizada la suscripcion de la parte correspondiente a los accionistas, relevantes o no, que
no hubiera sido suscrita. Es intencién de determinados accionistas relevantes, asumir el compromiso de
suscripcion por un importe igual al de la totalidad del porcentaje que les corresponderia al conjunto de
los accionistas significativos.

- Segun se indica en la nota 29, con fecha 2 de marzo de 2009, Natra, S.A. ha anunciado un acuerdo
de intenciones con la sociedad cotizada suiza Barry Callebaut referente a la futura integracién de sus
respectivos negocios de chocolate para el consumidor final. Esta transaccién, que supondra un incremento
significativo del volumen de negocio del Grupo, estéa sujeta al cumplimiento de una serie de condiciones,
incluyendo el asegurar la financiacién a largo plazo. A la fecha de formulacion de estas cuentas
anuales, la Sociedad ha iniciado el proceso de negociacion con diferentes entidades financieras, que han
manifestado su intencion de prestar la financiacion necesaria en el nuevo contexto de negocio.

. Dentro de los planes del Grupo, se contempla la reestructuraciéon del mismo por lineas de negocio,
separando la relativa a la actividad relacionada con el cacao y el chocolate de las inversiones en otros
sectores. En este entorno, estan previstas posibles enajenaciones de activos no vinculados a dicha
actividad que representarian entradas adicionales de efectivo y/o reduccién de deudas en el Grupo.

- Alafechade formulacion de estas cuentas anuales, se han atendido o renegociado todos los vencimientos
de las diferentes lineas de financiacion. En la Nota 27 se presenta el presupuesto de tesoreria preparado
por la Direccidon que contempla la estimacion de cobros y pagos del ejercicio 2009, con un superavit de
caja de 2,8 millones de euros.
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La Sociedad dominante es cabecera de un Grupo compuesto de varias sociedades. La actividad principal de
cada una de las sociedades participadas que integran el Grupo Natra se especifica a continuacion:

SOCIEDAD
Natra, U.S. Inc.
Apra, S.L.
Habitat Natra, S.A.
Torre Oria, S.L.
Natraceutical Industrial, S.L.U.

Cocoatech, S.L.

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

Exnama-Extratos Naturais da
Amazonia, Ltda.

Txocal Onati, S.L.
Txocal Belgium, NV
Natrazahor, S.A.

Natrazahor Holding France S.A.S.

Natrazahor France S.A.S.
Natrajacali, NV

Natra Spread, S.L.

All Crump, NV

Natra Italy, S.L.

Natra Participaciones, S.L.

Les Délices d'Ellezelles, S.PR.L.
Braes Holdings Ltd.

Braes Group Ltd.

Overseal Natural Ingredients Ltd.
Overseal Color Inc.

The Talin Co. Ltd.

Britannia Natural Products Ltd.
Obipektin AG

Biopolis, S.L.

Natraceutical Canada, Inc
Natraceutical Rusia

Kingfood Australia, Pty Limited
Laboratoires Forte Pharma, SAM
Forte Services, SAM

S.A. Laboratoires Forte Pharma,
Benelux

Forte Pharma Ibérica, S.L.U.

ACTIVIDAD
Comercio en general y agente de comercio
Explotaciones agricolas y exportaciones de cacao y derivados (sin actividad)
Venta de inmuebles (sin actividad)
Elaboracion y comercializacion de bebidas

Elaboracion, comercializacion de productos nutracéuticos y otros principios
activos, y desarrollo de proyectos de 1+D

Elaboracion y comercializacion de productos nutraceuticos, manteca refinada y
derivados de cacao

Elaboracion, comercializacion e intermediacion de productos derivados del cacao

Participaciones en otras sociedades, y prestacién de servicios financieros,
contables y otros asesoramientos

Elaboracion y comercializacion de cafeina

Participaciones en otras sociedades

Participaciones en otras sociedades

Fabricacion y comercializacion de chocolates, caramelos y derivados
Participaciones en otras sociedades

Fabricacion y comercializacion de chocolates

Fabricacion y comercializacion de chocolates

Participaciones en otras sociedades

Fabricacion y comercializacion de chocolates

Inactiva

Inactiva

Fabricacion y comercializacion de chocolates

Inactiva

Inactiva

Fabricacion de colorantes, levaduras, aromas y sabores

Inactiva

Fabricacion de edulcorantes

Inactiva

Fabricacion de pectinas y extractos naturales de frutas y vegetales en polvo
Desarrollo de microorganismos y metabolitos celulares
Investigacion de principios activos de cebada

Comercializaciéon de colorantes, levaduras, aromas y sabores
Fabricacion de complementos alimentarios

Comercializacion de productos nutricionales de farmacia y parafarmacia
Prestacion de servicios de direccion y administracion

Comercializacion de productos nutricionales de farmacia y parafarmacia
Comercializacion de productos nutricionales de farmacia y parafarmacia

En la pagina “web” www.natra.es y en su domicilio social pueden consultarse los Estatutos Sociales y demas
informacién publica sobre la Sociedad dominante.
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2. SOCIEDADES DEPENDIENTES Y ASOCIADAS

Las sociedades del Grupo y asociadas que han sido incluidas en la consolidacion mediante los métodos de
integracion global y de puesta en equivalencia, asi como la informacion relacionada con las mismas al 31
de diciembre de 2008, son las siguientes (salvo indicacion de lo contrario, las sociedades participadas son
auditadas por las firmas de la organizacién Deloitte en los respectivos paises):

MILES DE
EUROS
DOMICILIO PORCENTAJE IMPORTE
DIRECTA INDIRECTA ~ NETODELA
INVERSION

Natra, U.S. Inc. EEUU - 100% -
Apra, S.L.W Guinea 100% - -
Habitat Natra, S.A. @ Valencia 100% - 60
Torre Oria, S.L. Requena 100% - 5.469
Natra Cacao, S.L. Valencia 100% - 17.870
Cocoatech, S.L. Valencia - 100% -
Natraceutical, S.A. Valencia 50,44% - 70.788
Exnama-Extratos Naturais da

Amazobnia, Ltda. Brasil - 50,44% -
Txocal Ofati, S.L. Guipuzcoa 100% - 29.179
Txocal Belgium NV Bélgica - 100% -
Natrazahor, S.A. Guipuzcoa - 100% -
Natrazahor Holding France S.A.S. | Francia - 100% -
Natrazahor France S.A.S. Francia - 100% -
Natrajacali NV Bélgica - 100% -
Natra Spread, S.L. Valencia 100% - 3
All Crump, NV Bélgica - 100% -
Natra Italy, S.L. @ Valencia 100% - 3
Natra Participaciones, S.L. Valencia 100% - 3
Les Délices d’Ellezelles, S.PR.L. Bélgica - 100% -
Overseal Natural Ingredients Ltd. | Reino Unido - 50,44% -
Overseal Color Inc. @ EEUU - 50,44% -
The Talin Co. Ltd. @ Reino Unido - 50,44% -
Britannia Natural Products Ltd. " | Reino Unido - 50,44% -
Obipektin AG Suiza - 50,44% -
Biopolis, S.L. @ Valencia - 11,34% -
Natraceutical Industrial, S.L.U. Valencia - 50,44% -
Natraceutical Rusia Rusia - 50,44% -
Kingfood Australia, Pty Australia - 50,44% -
Laboratoires Forté Pharma, SAM @ | Monaco - 50,44% -
Forte Services, SAM © Monaco - 50,44% -
S.A. Laboratoires Forté Pharma,

Benelux @ Bélgica - 50,44% -
Forté Pharma Ibérica, S.L.U. ¥ Barcelona - 50,44% -

(1) No auditada.

(2) Auditada por Carlos Florez Arifio.

(3) Auditadas por Janick Rastello-Carmona y Francois Brych a efectos de auditoria estautaria.
Auditada a efectos consolidados por Deloitte Marsella.

(4) Auditada por Gossens Gossart Joos.
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Deacuerdo conlanormativaaplicable, lassociedades
del Grupo relacionadas en el cuadro anterior son
consideradas sociedades dependientes, a excepcion
de Biopolis, S.L. incluida en el perimetro de
consolidacion por considerarse sociedad asociada.

Durante el ejercicio 2008 se han llevado a cabo
variaciones en el perimetro de consolidacion,
debido a la constitucion por parte del Grupo de las
siguientes sociedades:

El 17 de marzo de 2008 se han constituido
Natra Italy, S.L. y Natra Participaciones, S.L.,
ambas con un capital social de 3 miles de
euros, suscritos y desembolsados al 100% por
la Sociedad dominante.

En septiembre de 2008 la sociedad dependiente
Natra Cacao, S.L. ha constituido la sociedad
Cocoatech, S.L., con un capital social de 3
miles de euros, suscritos al 100% y totalmente
desembolsados. Dicha sociedad explota la
linea de actividad relacionada con derivados
de cacao, que venia explotando otra sociedad
del grupo, Natraceutical Industrial, S.L.U., con
motivo de la adquisicion de su inmovilizado y
existencias.

Adicionalmente, durante el ejercicio 2008 se
han llevado a cabo las siguientes operaciones
societarias:

La sociedad Natra Cl, S.R.L., considerada como
actividad interrumpida de acuerdo con la NIIF
5 en el ejercicio 2007, ha sido liquidada en el
ejercicio 2008.

La sociedad Apra, S.L. fue considerada como
actividad interrumpida de acuerdo con la NIIF 5
en el ejercicio 2007. Por motivos ajenos al Grupo,
dicha sociedad no se ha liquidado durante el
ejercicio 2008 por lo que a 31 de diciembre
de 2008 los activos y pasivos integrados de
dicha sociedad se presentan en los epigrafes
“Activos no corrientes mantenidos para la venta
y de actividades interrumpidas” y “Pasivos
no corrientes asociados a activos mantenidos
para la venta y de actividades interrumpidas”,
respectivamente, en el balance de situacion
consolidado adjunto (véase Nota 11).

La Sociedad dominante ha decidido considerar
la sociedad Torre Oria, S.L. como un grupo
enajenable de activos mantenidos para la
venta, por lo que los activos integrados de esta
sociedad se presentan en el epigrafe “Activos
no corrientes mantenidos para la venta y de
actividades interrumpidas” (véase Nota 11).
Simétricamente, los pasivos integrados se
encuentran clasificados en el epigrafe “Pasivos
no corrientes asociados a activos mantenidos
para la venta y de actividades interrumpidas”.
El resultado aportado por esta sociedad se
presenta neto del efecto fiscal en el epigrafe
“Resultados del ejercicio procedentes de
operaciones interrumpidas”. El fondo de
comercio de Torre Oria, S.L., que también se
presenta en el epigrafede activo mencionado,
se ha sometido a un “test de impairment”
habiéndose registrado un deterioro de 245
miles de euros, registrado en el epigrafe
“Resultado del ejercicio procedentes de
operaciones interrumpidas” de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada adjunta. El
deterioro acumulado del fondo de comercio de
Torre Oria, S.L. al inicio del ejercicio 2008 era
de 1.026 miles de euros.

Para facilitar la comparacion de la informaciény
segun lo exigido por las Normas Internacionales
de Informacion Financiera, se ha procedido a
reclasificar las operaciones del ejercicio 2007 al
epigrafe “Resultado del ejercicio procedentes
de operaciones interrumpidas”, motivo por
el cual la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada del ejercicio 2007 difiere de la
incluida en las cuentas anuales del ejercicio
2007 (véase Nota 11).

El 18 de octubre de 2007 la sociedad
dependiente Txocal Ofati, S.L.U., adquirio
la totalidad de las acciones de la sociedad
belga Les Délices d’Ellezelles S.PR.L. por 2.234
miles de euros, importe que incluye gastos
incurridos en la operacion por 287 miles
de euros, aproximadamente. El contrato de
compraventa inclufa el pago de una cantidad
variable de hasta un maximo de 2.000 miles
de euros en funcion de las ventas que la
sociedad adquirida alcanzara en los ejercicios
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2008, 2009, y 2010. A 31 de diciembre de
2008, Txocal Ofati, S.L.U. entiende que el nivel
ventas exigido en el 2008 se ha cumplido, por
lo que ha procedido a registrar un mayor valor
de la inversién financiera, y una deuda con los
antiguos propietarios, pendiente de pago a
cierre, por importe de 550 miles de euros.

Durante el ejercicio 2008 la Sociedad
dominante ha comprado y vendido acciones
de Natraceutical, S.A. por 1.291 y 6.981 miles
de euros, respectivamente, pasando de un
54,78% de participacion al 31 de diciembre
de 2007 a un 50,44% al cierre del ejercicio
actual. Los beneficios generados antes de
impuestos en las operaciones de venta de
acciones ascienden a 6.303 miles de euros y
figuran registrados en el epigrafe “Resultado
de la enajenacion de activos no corrientes” de
la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada
adjunta. En el ejercicio 2002, las acciones de
dicha sociedad participada fueron admitidas
a cotizacion en el Sistema de Interconexion
Bursatil dentro del Segmento de Nuevo
Mercado, en las Bolsas de Valores de Madrid,
Valencia, Barcelona y Bilbao. Desde diciembre
de 2007 las acciones de Natraceutical, S.A.
pasaron a cotizar en el Mercado Continuo tras
la desaparicion del Nuevo Mercado.

LacotizacibSnmediadelaacciéndeNatraceutical,
S.A. del tltimo trimestre y del cierre del ejercicio
2008 ha sido de 0,57 euros por accién y 0,50
euros por accién, respectivamente. El resto de
sociedades del Grupo no cotizan en Bolsa.

Con fecha 30 de abril de 2008 la Sociedad
dominante suscribié una opcién de compra por
lasociedad italiana Nutkao, S.R.L., especializada
en la fabricacién de untables de chocolate. El
precio de esta opcidon, que ascendid a 3.000
miles de euros, ha vencido con fecha 31 de
diciembre de 2008, y las partes han firmado
una ampliacién del plazo hasta el proximo 30
de abril de 2009. En caso de que la opcion de
compra finalmente no sea ejecutada por la
Sociedad, ésta debera desembolsar un pago
adicional de 1.500 miles de euros en concepto
de compensacion a la parte vendedora. Los

Administradores de la Sociedad consideran
que la citada opcién de compra se ejecutara a
lo largo del mes de abril del 2009, por lo que
dicha penalizacion no debera realizarse. Los
importes satisfechos por la Sociedad, tanto
por el pago de la opcién de compra como
por diversos costes incurridos por terceros y
por empleados de la Sociedad en el proceso
de estudio de compra estan registrados en el
epigrafe “Activos financieros no corrientes”
del balance de situacién consolidado adjunto,
y ascienden a 4.213 miles de euros.

Durante el ejercicio 2008, Natraceutical S.A.
ha enajenado un 2,50% del capital social
de Biopolis, S.L. A 31 de diciembre de 2008,
Natraceutical S.A. posee un 22,50% del total
de las participaciones de dicha sociedad, por lo
que se integra en el Grupo por el método de
puesta en equivalencia.

En el ejercicio 2007 se incorporaron al perimetro

de

consolidacion  determinadas  sociedades

dependientes con motivo de su adquisicion y
constitucién por parte del Grupo mediante las
siguientes operaciones societarias:

El 28 de septiembre de 2007 se constituyd
Natra Spread, S.L., con un capital social de
3 miles de euros, suscritos al 100% por la
Sociedad dominante. El 15 de octubre de 2007
Natra Spread, S.L. adquirié la totalidad de las
acciones de la sociedad belga All Crump, NV
por un importe de 45.049 miles de euros.
Dicho importe incluye gastos incurridos
en la operacién por 1.328 miles de euros,
aproximadamente.

El 26 de enero de 2007 Natraceutical, S.A.
adquirio la totalidad de las participaciones de
Forté Pharma Ibérica, S.L.U. por importe de
3 miles de euros. El principal activo de dicha
Sociedad es una cartera de clientes adquirida
a una empresa espafola por importe de 1.900
miles de euros.

El 28 de febrero de 2007 Natraceutical S.A.
adquirio la totalidad de las participaciones de
Kingfood Australia Pty Limited por importe de
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5.370 miles de euros. Los gastos incurridos en
la operacién activados ascendieron a 435 miles
de euros, aproximadamente.

« El 31 de octubre de 2006 Natraceutical, S.A.
adquirié un 41,67 % de Cakefriends Ltd. en un
proyecto de joint venture por un importe de 280
miles de euros. Con fechas 15 de noviembre de
2007y 31 de diciembre de 2007, Natraceutical,
S.A.enajend 274.000 participacionesy423.975
participaciones de Cakefriends por importes
de 179 y 350 miles de euros, respectivamente.
Ninguna de las enajenaciones produjo impacto
patrimonial alguno. Con fecha 11 de abril de
2008, Cakefriends procedié a ampliar capital
por importe de 275 miles de euros con cargo a
los créditos registrados por la sociedad. A 31 de
diciembre de 2008 y 31 de diciembre de 2007,
Natraceutical, S.A. posee una participacion del
27,50% vy 7,13% respectivamente, del total
de participaciones de esta sociedad. El Grupo
mantiene clasificada esta participacion en la
cuenta "Activos financieros disponibles para la
venta” (véase Nota 9).

« ElGruponohaincluido en las presentes cuentas
consolidadas a Natraceutical Canada, Inc, al
considerar que en virtud de determinados
acuerdosmantenidosconterceros, losresultados
generados por dicha Sociedad en el ejercicio
2008 eran asumidos por los mismos. La no
inclusion de dicha sociedad, cuyo resultado no
es relevante, no tiene efecto significativo sobre
las presentes cuentas anuales consolidadas.

La fecha de las cuentas anuales individuales
de las sociedades dependientes incluidas en el
perimetro de consolidacién es, en todos los casos,
el 31 de diciembre de 2008, excepto la sociedad
dependiente Apra, S.L. cuyo ejercicio econémico
finaliza el 31 de marzo, habiéndose elaborado
unas cuentas intermedias a 31 de diciembre de
2008 y por el periodo de doce meses finalizado
en dicha fecha.

3. BASES DE PRESENTACION
DE LAS CUENTAS ANUALES
CONSOLIDADAS Y PRINCIPIOS
DE CONSOLIDACION

A) BASES DE PRESENTACION

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo Natra
del ejercicio 2008, que se han obtenido a partir
de los registros de contabilidad mantenidos por la
Sociedad dominante y por las restantes entidades
integradas en el Grupo Natra, han sido formuladas
por los Administradores de la Sociedad dominante,
y se someteran a la aprobacion de la Junta General
de Accionistas junto con las cuentas individuales
de Natra, S.A. estimandose que seran aprobadas
sin ninguna modificacién. Las cuentas anuales
consolidadas incluyen los siguientes estados
consolidados correspondientes a los ejercicios
anuales terminados el 31 de diciembre de 2008
y 2007: balance de situacion, cuenta de pérdidas
y ganancias, estado de cambios en el patrimonio
neto, estado de flujos de efectivo, y memoria
consolidada.

Las cifras correspondientes a la cuenta de pérdidas
y ganancias y al estado de flujos de efectivo del
ejercicioanterior presentadasen lascuentas anuales
adjuntas difieren de las contenidas en las cuentas
anuales consolidadas del ejercicio 2007 aprobadas
por la Junta General de Accionistas, dado que
con motivo de la consideracién de la participaciéon
en determinadas sociedades dependientes como
actividades interrumpidas (véase Nota 4-x) y en
cumplimiento a los requisitos establecidos en la
Norma Internacional de Informacion Financiera 5,
las cifras correspondientes a la cuenta de pérdidas
y ganancias y al estado de flujos de efectivo deben
presentarse de forma comparativa para todos los
periodos anteriores sobre los que se informe en las
cuentas anuales consolidadas.

Adicionalmente, tal como se indica en la Nota
2, en febrero, septiembre y octubre de 2007 se
incorporaron al perimetro de consolidacion las
sociedades dependientes Kingfood Australia, Pty
Limited, Forté Pharma Ibérica, S.L.U., Natra Spread,
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S.L., All Crump, NV'y Les Délices d'Ellezelles S.PR.L.
con motivo de su adquisiciébn y constitucion.
La cuenta de pérdidas y ganancias consolidada
del ejercicio 2007 solo incluye los ingresos y
gastos de dichas sociedades desde la fecha de
su incorporaciéon al perimetro de consolidacion.
En consecuencia, la comparacién de las cuentas
anuales consolidadas adjuntas con las del ejercicio
anterior debe realizarse en dicho contexto. La cifra
de negocios y el resultado neto aportado por estas
sociedades en 2007 ascendieron a 87.375y 7.366
miles de euros, respectivamente. En caso de que
estas incorporaciones se hubieran efectuado al
comienzo del gjercicio 2007, los ingresos ordinarios
y el beneficio después de impuestos a 31 de
diciembre de 2007, hubieran ascendido a 426.057
y 8.483 miles de euros, respectivamente. La salida
del perimetro de consolidacién de la sociedad
Natra Cl, inactiva hasta su fecha de liquidacion, y la
entrada al perimetro de las sociedades Natra Italy,
S.L., Natra Participaciones, S.L. y Cocoatech, S.L.,
como consecuencia de su constitucién, no tienen
un impacto significativo para la comparaciéon de
los ejercicios 2008 y 2007 en la cuenta de pérdidas
y ganancias consolidada adjunta.

B) ADOPCION DE LAS NORMAS
INTERNACIONALES DE
INFORMACION FINANCIERA

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo Natra
correspondientes al ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2008 han sido elaboradas de acuerdo
con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF), conforme a lo establecido en el
Reglamento (CE) n° 1606/2002 del Parlamento
Europeo y en el Consejo del 19 de julio de 2002,
en virtud de los cuales todas las sociedades que
se rijan por el Derecho de un estado miembro de
la Unidon Europea, y cuyos titulos valores coticen
en un mercado regulado de alguno de los Estados
que la conforman, deben presentar sus cuentas
consolidadas de los ejercicios iniciados a partir del
1 de enero de 2005 de acuerdo con las NIIF que
hubieran sido convalidadas por la Unién Europea.
En Espafa, la obligacion de presentar cuentas
anuales consolidadas bajo NIIF aprobadas en Europa
fue, asimismo, regulada en la disposicién final

undécima de la Ley 62/2003, de 30 de diciembre
de 2003, de medidas fiscales, administrativas y de
orden social. Las cuentas anuales consolidadas del
ejercicio 2007, preparadas igualmente de acuerdo
con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera, fueron aprobadas por la Junta General
de Accionistas de fecha 30 de junio de 2008.

Las principales politicas contables y normas de
valoracion adoptadas por el Grupo Natra se
presentan en la Nota 4.

El Grupo Natra ha tomado las siguientes opciones
permitidas bajo NIIF al preparar sus cuentas anuales
consolidadas:

1. Presenta el balance de situacion clasificando sus
elementos como corrientes y no corrientes.

2. Presenta la cuenta de resultados por naturaleza
tendiendo a los criterios establecidos interna-
mente para su gestion.

3. Presenta el estado de cambios en el patrimonio
reflejando las variaciones producidas en todos
los epigrafes.

4. Presenta el estado de flujos de efectivo por el
método indirecto.

5. Los segmentos primarios son por lineas de ne-
gocios (Ingredientes funcionales, complemen-
tos nutricionales, cacao y chocolate, y otros).
Los secundarios son por zona geografica.

NORMAS E INTERPRETACIONES EFECTIVAS
EN EL PRESENTE PERIODO

La interpretacion CINIIF 11 de la NIF 2
“Transacciones con acciones propiasy del Grupo”'y
la modificacion de la NIC 39/NIIF 7-“Reclasificacion
de instrumentos financieros” son efectivas por
primera vez en este ejercicio 2008. La adopcion de
estas nuevas interpretaciones y modificaciones no
ha tenido ninglin impacto en las cuentas anuales
consolidadas del Grupo.
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NORMAS E INTERPRETACIONES EMITIDAS

NO VIGENTES

Alafecha de formulacion de estas cuentas anuales,
las siguientes son las normas e interpretaciones
mas significativas que habian sido publicadas por
el IASB pero no habian entrado aun en vigor, bien
porque su fecha de efectividad es posterior a la
fecha de las cuentas anuales consolidadas, o bien
porque no han sido aun adoptadas por la Unién

Europea:

NORMAS Y MODIFICACIONES DE NORMAS:

NIIF 8

Revision de NIC 23

Revision de NIC 1

Revision de NIIF 3 @
Modificacién de NIC 27 ™
Modificacién de NIIF 2
Modificacién de NIC32 y NIC 1 @

Modificacién de NIIF1 y NIC 27

Modificacién NIC 39 @

Segmentos operativos

Costes por intereses

Presentacién de estados financieros
Combinaciones de negocios

Estados financieros consolidados y Separados
Condiciones de devengo y cancelaciones

Instrumentos financieros con opcion de venta a
valor razonable y obligaciones que surgen en la
liquidacién

Coste de una inversion en estados financieros
separados de una entidad

Elementos designables como partida cubierta

APLICACION
OBLIGATORIA
EJERCICIOS
INICIADOS
A PARTIR DE

1 de enero de 2009
1 de enero de 2009
1 de enero de 2009

1 de julio de 2009

1 de julio de 2009
1 de enero de 2009
1 de enero de 2009

1 de enero de 2009

1 de julio de 2009

INTERPRETACIONES:
CINIIF 12 ™ Acuerdos de concesion de servicios (3)
CINIIF 13 Programas de fidelizacion de clientes 1 de enero de 2009 (2)
CINIIF 14 NIC 19 — El limite en un activo de beneficio definido, = 1 de enero de 2009 (2)
requerimientos minimos de aportacion y su
interaccion
CINIIF 15 ® Acuerdos para la construccion de inmuebles 1 de enero de 2009
CINIIF 16 @ Coberturas de una inversién neta en un negocio en 1 de octubre de 2008
el extranjero
CINIIF 17 ™ Distribucion de activos no monetarios a accionistas 1 de julio de 2009

(1) Normas e interpretaciones no adoptadas por la Unién Europea a la fecha de formulacion de estas cuentas anuales.

(2) Fecha de aplicacién obligatoria de acuerdo con su aprobacién en el Boletin Oficial de la Unién Europea.

(3) Esta interpretacion se encuentra pendiente de endoso. Conforme a lo publicado por el Accounting Regulatory Committee (ARC) de la UE
es previsible que la misma se apruebe para su uso en UE con una nueva fecha efectiva que diferiria su aplicacién obligatoria hasta el ejercicio
2010. (La fecha de vigor tedrico inicial establecida por el IASB era el 1 de enero de 2008).

Los Administradores han evaluado los potenciales impactos de la aplicacion futura de estas normas y
consideran que su entrada en vigor no tendra un efecto significativo en las cuentas anuales consolidadas.
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NIIF 8 SEGMENTOS OPERATIVOS

Esta norma deroga la NIC 14. La principal novedad
de la nueva norma radica en que la NIIF 8 requiere
a una entidad la adopcién del “enfoque de la
gerencia” para informar sobre el desempefio
financiero de sus segmentos de negocio.
Generalmente la informacion a reportar sera
aquella que la Direccién usa internamente para
evaluar el rendimiento de los segmentos y asignar
los recursos entre ellos.

REVISION DE LA NIC 23 COSTES
POR INTERESES

El principal cambio de esta nueva version revisada
de la NIC 23 es la eliminacion de la opcion del
reconocimiento inmediato como gasto de los
intereses de la financiacion relacionada con activos
que requieren un largo periodo de tiempo hasta
que estan listos para su uso o venta. Esta nueva
norma podra aplicarse de forma prospectiva.
Los Administradores consideran que su entrada
en vigor no afectard a las cuentas anuales
consolidadas, dado que no supondra un cambio de
politica contable, al ser la opcién de capitalizacion
de estos costes el criterio contable seguido por el
Grupo.

REVISION DE LA NIC 1 PRESENTACION
DE ESTADOS FINANCIEROS

La nueva version de esta norma tiene el propoésito
de mejorar la capacidad de los usuarios de
estados financieros de analizar y comparar la
informacién proporcionada en los mismos. Estas
mejoras permitiran a los usuarios de las cuentas
anuales consolidadas analizar los cambios en el
patrimonio como consecuencia de transacciones
con los propietarios que actian como tales (como
dividendos y recompra de acciones) de manera
separada a los cambios por transacciones con los
no propietarios (como transacciones con terceras
partes o ingresos o gastos imputados directamente
al patrimonio neto). La norma revisada
proporciona la opcion de presentar partidas de
ingresos y gastos y componentes de otros ingresos
totales en un estado Unico de ingresos totales con

subtotales, o bien en dos estados separados (un
estado de ingresos separado seguido de un estado
de ingresos y gastos reconocidos).

También introduce nuevos requerimientos de
informacién cuando la entidad aplica un cambio
contable de forma retrospectiva, realiza una
reformulacion o se reclasifican partidas sobre los
estados financieros emitidos previamente, asi
como cambios en los nombres de algunos estados
financieros con la finalidad de reflejar su funcion
mas claramente (por ejemplo, el balance sera
denominado estado de posicion financiera).

Los impactos de esta norma serdn basicamente
de presentacion y desglose. En el caso del Grupo,
dado que no presenta regularmente un estado
de ingresos y gastos reconocidos, supondra la
inclusiéon en las cuentas anuales de este nuevo
estado financiero.

REVISION DE LA NIIF 3 COMBINACIONES
DE NEGOCIOS Y MODIFICACION

DE LA NIC 27 ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS Y SEPARADOS

La emision de estas normas es consecuencia
del proyecto de convergencia de la norma
internacional en lo referente a las combinaciones
de negocio con los criterios contables de Estados
Unidos de América. La NIIF 3 revisada y las
modificaciones a la NIC 27 suponen cambios
muy relevantes en diversos aspectos relacionados
con la contabilizacion de las combinaciones de
negocio que, en general, ponen mayor énfasis en
el uso del valor razonable. Meramente a titulo de
ejemplo, puesto que los cambios son significativos,
se enumeran algunos de ellos, como los costes
de adquisicion, que se llevaran a gastos frente al
tratamiento actual de considerarlos mayor coste
de la combinacién; las adquisiciones por etapas,
en las que en la fecha de toma de control el
adquirente revaluara su participacion previa a su
valor razonable; o la existencia de la opcién de
medir a valor razonable los intereses minoritarios
en la adquirida, frente al tratamiento actual Unico
de medirlos como su parte proporcional del valor
razonable de los activos netos adquiridos. Dado
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gue la norma tiene una aplicacién de caracter
prospectivo, en general por las combinaciones
de negocios realizadas los Administradores no
esperan modificaciones significativas.

Los Administradores no han evaluado aun el
posible impacto que la aplicacion de esta norma
podria tener sobre las futuras combinaciones de
negocios y sus respectivos efectos en las cuentas
anuales consolidadas de los proximos ejercicios.

MODIFICACION DE LA NIIF 2 PAGOS
BASADOS EN ACCIONES

La modificacion a la NIIF 2 publicada tiene
basicamente por objetivo clarificar en la norma los
conceptos de condiciones para la consolidacion de
los derechos (“vesting”) y las cancelaciones en los
pagos basados en acciones. Los Administradores
consideran que la entrada en vigor de esta
modificacion no afectard a las cuentas anuales
consolidadas.

MODIFICACION DE NIC 32 Y NIC 1
INSTRUMENTOS FINANCIEROS CON OPCION
DE VENTA A SU VALOR RAZONABLE

Y OBLIGACIONES QUE SURGEN EN LA
LIQUIDACION

Los cambios aprobados hacen referencia a la
clasificaciéon de  determinados  instrumentos
financieros emitidos que, aunque por sus
caracteristicas podia llegarse a la conclusion de
gue venian a representar un interés residual en
la entidad, conforme a la actual NIC 32 debian
clasificarse como pasivos financieros, por tener,
entre otras caracteristicas, la de ser rescatables.
Las modificaciones efectuadas permitirdn que
algunos de estos instrumentos financieros puedan
ser clasificados como patrimonio, siempre vy
cuando cumplan ciertos requisitos, entre otros,
ser el instrumento mas subordinado y siempre que
representen un interés residual en los activos netos
de la entidad. Los Administradores consideran
gue la entrada en vigor de esta modificaciéon no
afectard a las cuentas anuales consolidadas al no
haber emitido la Sociedad instrumentos financieros
de este tipo.

MODIFICACION NIC 39 ELEMENTOS
DESIGNABLES COMO PARTIDAS CUBIERTAS

Esta modificacion de NIC 39 pretende clarificar
dos cuestiones concretas en relaciéon con la
contabilidad de coberturas: (a) cuando la inflacién
puede ser un riesgo cubierto y (b) en qué casos
pueden utilizarse las opciones compradas como
cobertura. En relacién con la cobertura del
riesgo de inflacion la modificacion establece que
Unicamente podra serlo en la medida en que sea
una porciéon contractualmente identificada de los
flujos de efectivo a cubrir. Respecto de las opciones
solo su valor intrinseco podra ser utilizado como
instrumento de cobertura, no asi el valor del
tiempo.

El Grupo estima que la futura aplicacién de esta
norma tendrd el impacto correspondiente, y ya
se ha tenido en cuenta en las presentes cuentas
puesto que el Grupo viene realizando cobertura
de la inflacion del gasto de personal.

CINIIF 12 ACUERDOS DE CONCESION DE
SERVICIOS

Las concesiones de servicios son acuerdos donde un
gobierno u otra entidad publica concede contratos
para el suministro de servicios publicos, como
pueden ser carreteras, aeropuertos, suministros
de agua y electricidad a operadores del sector
privado. El control de los activos permanece en
manos publicas, pero el operador privado es el
responsable de las actividades de construccion
asi como de la gestién y mantenimiento de las
infraestructuras publicas. CINIIF 12 establece como
las entidades concesionarias deben aplicar las NIIF
existentes en la contabilizacion de los derechos y
obligaciones asumidos en este tipo de acuerdos.
Los Administradores consideran que la entrada
en vigor de dicha interpretacién no afectara a las
cuentas anuales consolidadas.

CINIIF 13 PROGRAMAS DE FIDELIZACION
DE CLIENTES

La interpretacion trata sobre la contabilidad de
entidades que conceden premios de fidelidad en
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forma de bonos de canjeo (mediante “puntos”,
“kilometros”, etc.) a clientes que compran bienes
o servicios. En concreto, explica como dichas
entidades deben contabilizar sus obligaciones
para proveer de manera gratuita o con descuentos
bienes o servicios (concedidos a través de
“puntos”, kilémetros”, etc.) a los clientes
que canjean dichos puntos. La interpretacion
requiere a las entidades imputar parte de los
ingresos de la venta inicial a los bonos de canjeo,
reconociéndolos como ingreso sélo cuando hayan
cumplido con sus obligaciones, proporcionando
dichos premios o pagando a terceras partes para
que lo hagan. Los Administradores consideran
que la entrada en vigor de dicha interpretacion no
afectard significativamente a las cuentas anuales
consolidadas.

CINIIF 14 NIC 19 - EL LIMITE EN UN ACTIVO
DE BENEFICIO DEFINIDO, REQUERIMIENTOS
MiNIMOS DE APORTACION Y SU
INTERACCION

La CINIIF 14 proporciona una gufa general sobre
como comprobar el limite existente en la NIC
19 Beneficios a Empleados sobre la cantidad
del exceso que puede reconocerse como activo.
También explica cémo los activos o pasivos de
las pensiones pueden verse afectados cuando
existe un requisito legal o contractual minimo
de financiacion, estableciendo la necesidad de
registrar un pasivo adicional si la entidad tiene
obligacién contractual de realizar aportaciones
adicionales al plan y su capacidad de recuperarlos
esta restringida. La interpretacion estandarizara la
practica y asegurara que las entidades reconocen
un activo en relaciéon a un exceso de una manera
consistente. Los Administradores consideran que
la entrada en vigor de dicha interpretacion no
afectard significativamente a las cuentas anuales
consolidadas.

CINIIF 15 ACUERDOS PARA LA
CONSTRUCCION DE INMUEBLES

En esta interpretaciéon se aborda el registro
contable de los ingresos y gastos asociados a la
construccion de inmuebles, ayudando a clarificar

cuando un acuerdo para la construcciéon de bienes
inmuebles estd dentro de NIC 11 Contratos de
construccion o en qué casos el analisis caeria
dentro del alcance de NIC 18 Ingresos, y de este
modo, en virtud de las caracteristicas del acuerdo,
cuando y como deben registrarse los ingresos.
Los Administradores consideran que la entrada
en vigor de esta interpretacion no afectara a las
cuentas anuales consolidadas.

CINIIF 16 COBERTURA DE UNA INVERSION
NETA EN UN NEGOCIO EN EL EXTRANJERO

Se abordan tres aspectos principales en esta
interpretacion del IFRIC, uno es que no puede ser
un riesgo cubierto el existente entre la moneda
funcional de la operacién extranjeray la moneda de
presentacion de la matriz, calificando Unicamente
a estos efectos el riesgo entre las monedas
funcionales de ambas. También se clarifica que
el instrumento de cobertura de la inversion neta
puede ser tenido por cualquier entidad dentro
del grupo, no necesariamente por la matriz de la
operacion extranjera y, por Ultimo, aborda como
determinar las cifras a reclasificar de patrimonio
a resultados cuando la operacién extranjera se
vende. Los Administradores consideran que la
entrada en vigor de esta interpretacion no afectara
a las cuentas anuales consolidadas.

CINIIF 17 DISTRIBUCION DE ACTIVOS NO
MONETARIOS A LOS ACCIONISTAS

Esta interpretacion aborda el tratamiento contable
del reparto de activos distintos al efectivo a
accionistas (“dividendos en especie”), aunque se
encuentran fuera de su alcance las distribuciones
de activos dentro del mismo grupo o entre
entidades bajo control comun. La interpretaciéon
aboga por registrar la obligacién al valor razonable
del activo a distribuir y registrar cualquier diferencia
con el valor en libros del activo en resultados.
Esta interpretacion tendrd impacto en el futuro
Unicamente en la medida en que se efectlien este
tipo de operaciones con accionistas.
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C) ASPECTOS DERIVADOS
DE LA TRANSICION DE LAS NORMAS
CONTABLES

En cumplimiento de la NIIF n°1 se establecen, para
algunos casos concretos, determinadas alternativas
gue pueden utilizarse en la elaboracién de la
informacién financiera y contable en la fecha de
transicion. Las alternativas elegidas por el Grupo
Natra son las siguientes:

. En la fecha de transicion, propiedad, planta
y equipo se presentaron valorados a su coste
de adquisicion amortizado, a excepcion de
determinados terrenos que fueron ajustados al
valor razonable, utilizando este valor como el
coste atribuido a dicha fecha.

. El fondo de comercio y otros activos y pasivos
adquiridos en combinaciones de negocios
anteriores al 1 de enero de 2004 no fueron
recalculados retroactivamente conforme a la
NIIF 3.

. Las diferencias de conversion acumuladas
de todos los negocios en el extranjero se
consideraron nulas en la fecha de transicion.

D) RESPONSABILIDAD DE LA
INFORMACION Y ESTIMACIONES
REALIZADAS

La informacién contenida en estas cuentas
anuales consolidadas es responsabilidad de los
Administradores de la Sociedad dominante.

En las cuentas anuales consolidadas del Grupo
correspondientes al ejercicio 2008 se han utilizado
ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de la Sociedad dominante para
cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos,
gastos y compromisos que figuran registrados en
ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren a:

. Las pérdidas por deterioro de determinados
activos.

« Las hipotesis empleadas en el céalculo actuarial
de los pasivos y compromisos por retribuciones
post-empleo mantenidos con los empleados
(véase Nota 4-n).

- Lavida util de los activos materiales e intangibles
(véase Nota 4-c y 4-d).

« Provisiones.

. Lavaloracion de los fondos de comercio (véase
Nota 5).

A pesar de que las estimaciones anteriormente
descritas se realizaron en funcion de la mejor
informacién disponible al 31 de diciembre de
2008 sobre los hechos analizados, es posible que
acontecimientos que puedan tener lugar en el
futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja)
en proximos ejercicios lo que se harfa, en el caso
de ser preciso, conforme a lo establecido en la NIC
8, de forma prospectiva reconociendo los efectos
del cambio de estimacion en las correspondientes
cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas.

E) PRINCIPIOS DE CONSOLIDACION

Las presentes cuentas anuales consolidadas han
sido preparadas a partir de los registros contables
mantenidos por la Sociedad dominante y por las
restantes entidades integrantes del Grupo. No
obstante, y dado que los principios contables y
criterios de valoracion aplicados en la preparacion
de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio
2008 (NIIF) difieren de los utilizados por las
entidades integradas en el mismo (normativa local),
en el proceso de consolidacion se han introducido
los ajustes y reclasificaciones necesarios para
homogeneizar entre si tales principios y criterios
y para adecuarlos a las Normas Internacionales de
Informacién Financiera.

Se consideran “entidades dependientes” aquéllas
sobre las que la Sociedad dominante tiene
capacidad para ejercer control, capacidad que
se manifiesta cuando la Sociedad dominante
tiene facultad para dirigir las politicas financieras
y operativas de una entidad participada con el
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fin de obtener beneficios de sus actividades.
Se presume que existe dicho control cuando la
Sociedad dominante ostenta la propiedad, directa
o indirecta, del 50% o mas de los derechos
politicos de las entidades participadas o, siendo
inferior este porcentaje, si existen acuerdos con
otros accionistas de las mismas que otorgan a la
Sociedad su control.

Las cuentas anuales de las entidades dependientes
se consolidan con las de la Sociedad dominante
por aplicacion del método de integracion global.
Consecuentemente, todos los saldos y efectos de
las transacciones efectuadas entre las sociedades
consolidadas que son significativos han sido
eliminados en el proceso de consolidacion.

Desde el 1 de enero de 2004, fecha de transicion
del Grupo a las NIIF, los activos y pasivos y los
activos y los pasivos contingentes de una sociedad
dependiente se calculan a sus valores razonables
en la fecha de adquisicién. Cualquier exceso del
coste de adquisiciéon con respecto a los valores
razonables de los activos netos identificables
adquiridos se reconoce como fondo de comercio.
Cualquier defecto del coste de adquisicion con
respecto a los valores razonables de los activos netos
identificables adquiridos (es decir, descuento en la
adquisicion) se imputa a resultados en el periodo
de adquisicion. En su mayor parte, la participacion
de los accionistas minoritarios se establece en la
proporcion de los valores razonables de los activos y
pasivos identificables reconocidos y tienen su origen
en las operaciones societarias realizadas desde el
ejercicio 2004. Por consiguiente, cualquier pérdida
aplicable a los intereses minoritarios que supere
el valor en libros de dichos intereses minoritarios
se reconoce con cargo a las participaciones de
la Sociedad dominante. La participacion de los
minoritarios en:

o El patrimonio de sus participadas: se presenta
en el capitulo “Intereses minoritarios” del
balance de situacién consolidado, dentro del
capitulo de patrimonio neto del Grupo.

. Los resultados del ejercicio: se presentan en
el capitulo “Resultado atribuible a intereses

minoritarios” de la cuenta de pérdidas vy
ganancias consolidada.

En las Notas 1 y 2 se detallan las sociedades
dependientes, asi como la informacién relacionada
con las mismas.

Son “entidades asociadas” aquellas sobre las
que la Sociedad dominante tiene capacidad para
ejercer una influencia significativa, aunque no se
tiene un dominio efectivo. Habitualmente esta
capacidad se manifiesta en una participaciéon
(directa o indirecta) igual o superior al 20% de los
derechos de voto de la entidad participada.

Las entidades asociadas se valoran por el “método
de la participacion”, es decir, por la fracciéon de su
neto patrimonial que representa la participacion
del Grupo en su capital, una vez considerados
los dividendos percibidos de las mismas y otras
eliminaciones patrimoniales (en el caso de
transacciones con una asociada, las pérdidas
0 ganancias correspondientes se eliminan en
el porcentaje de participacion del Grupo en su
capital) menos cualquier deterioro de valor de las
participaciones individuales.

En las Notas 1 y 2 se detalla la informacién
relevante de la sociedad asociada incluida en la
consolidacion.

4. NORMAS DE VALORACION

Los principales principios y politicas contables vy
criterios de valoraciéon utilizados por la Sociedad
dominante en la elaboracién de las cuentas
anuales consolidadas adjuntas de conformidad
con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) adoptadas por la Unién Europea
han sido los siguientes:

A) MONEDA FUNCIONAL

Las presentes cuentas anuales consolidadas se
presentan en euros dado que ésa es la moneda
en la que estdn denominadas la mayoria de las
operaciones del Grupo. Las operaciones en el
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extranjero se registran de conformidad con las
politicas establecidas en la Nota 4-u.

B) FONDO DE COMERCIO

Tal y como se indica en la Nota 3, el Grupo
Natra no ha recalculado retroactivamente las
combinaciones de negocio anteriores a 1 de enero
de 2004, conforme a la NIIF 3.

Los fondos de comercio originados en las
adquisiciones del Grupo Natrazahor, Natrajacali
NV, Grupo Braes (Overseal Natural Ingredients
Ltd y Obipektin AG), Forté Pharma, S.A.M.,
Kingfood Pty Limited, All Crump NV y Les Délices
d’Ellezelles S.PR.L. representan el exceso del
coste de adquisicion sobre la participacion del
Grupo Natra en el valor razonable de los activos
y pasivos identificables de dichas sociedades. Los
activos y pasivos identificables reconocidos en el
momento de la adquisicién se valoran a su valor
razonable a dicha fecha. La diferencia positiva
entre el coste de la participacion en el capital de
dichas sociedades respecto a su correspondiente
valor tedrico-contable, ajustado en la fecha de
primera consolidacion, se ha imputado a diversos
activos por importe de 3.167 miles de euros, neto
de efecto fiscal, y la diferencia restante se ha
registrado como fondo de comercio.

Los fondos de comercio se reconocen como
activo intangible dentro del epigrafe “Fondo de
comercio” del balance de situacién. Con ocasién
de cada cierre contable, se procede a estimar si se
ha producido en ellos algun deterioro que reduzca
su valor a un importe inferior a su valor en libros
y, en caso afirmativo, se procede a su oportuno
saneamiento, utilizdndose como contrapartida
el epigrafe “Pérdidas netas por deterioro” de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Las pérdidas por deterioro relacionadas con los
fondos de comercio no son objeto de reversion
posterior.

En el momento de la enajenacién de una sociedad
dependiente, empresa asociada o entidad
controlada conjuntamente, elimporte atribuible del

fondo de comercio se incluye en la determinacién
de los beneficios o las pérdidas procedentes de la
enajenacion.

Cuando, con posterioridad a la adquisicion y
dentro de los doce meses siguientes a la fecha de
adquisicién, se dispone de informacion adicional
que sirve de ayuda para estimar los importes
asignados a activos y pasivos identificables,
esos importes y el importe asignado al fondo
de comercio se ajustan en la medida en que
no incrementen el valor contable del fondo de
comercio por encima de su importe recuperable.
De lo contrario, dichos ajustes a los activos y
pasivos identificables se reconocen como ingreso
o gasto. En el caso de que el precio de compra
de la participacion correspondiente sea variable
en funcién del cumplimiento de hechos futuros,
se registra el fondo de comercio en base a la
mejor estimacién con la informacién disponible y
se ajusta, en su caso, dentro de los doce meses
siguientes a la fecha de adquisicion.

Tal y como se explica en la Nota 4-u, en el caso
de fondos de comercio surgidos en la adquisicién
de sociedades cuya moneda funcional es distinta
del euro, la conversiéon a euros de los mismos se
realiza al tipo de cambio vigente a la fecha del
balance de situacion.

C) ACTIVOS INTANGIBLES

Son activos no monetarios identificables, aunque
sinaparienciafisica, que surgen como consecuencia
de un negocio juridico o han sido desarrollados
por las entidades consolidadas. So6lo se reconocen
contablementeaquelloscuyo coste puedeestimarse
de manerarazonablemente objetiva y de los que las
entidades consolidadas estiman probable obtener
en el futuro beneficios econdmicos, salvo los
adquiridos en una combinacion de negocios que
se reconocen como activos por su valor razonable
en la fecha de la adquisicion siempre que el mismo
pueda determinarse con fiabilidad.

Los activos intangibles se reconocen inicialmente
por su coste de adquisicién o produccion v,
posteriormente, se valoran a su coste menos,
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segun proceda, su correspondiente amortizaciéon
acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan
experimentado.

ACTIVIDADES DE DESARROLLO

La investigacion es todo aquel estudio original y
planificado, emprendido conla finalidad de obtener
nuevos conocimientos cientificos o tecnolégicos.

El desarrollo es la aplicaciéon de los resultados
de la investigacion o de cualquier otro tipo de
conocimiento cientifico, a un plan o disefio en
particular para la produccion de materiales,
productos, métodos, procesos o sistemas nuevos,
o sustancialmente mejorados, antes del comienzo
de su produccion o su utilizacion comercial.

Las actividades de desarrollo del Grupo
Natraceutical son activos intangibles generados
internamente. Para evaluar el cumplimiento de
los criterios para su reconocimiento contable, el
Grupo ha clasificado la generacién del activo en:

. Fase de investigacion: fase en la que el Grupo
no puede demostrar que exista un activo
intangible que pueda generar probables
beneficios econémicos en el futuro, es
decir, costes incurridos hasta la obtencién
de un prototipo. Por tanto, los desembolsos
correspondientes se reconoceran como gastos
en el momento en que se produzcan.

. Fase de desarrollo: fase en la que se recogen
las etapas mas avanzadas del proyecto, en
las que la entidad puede, en algunos casos,
identificar un activo intangible y demostrar que
el mismo puede generar probables beneficios
econémicos en el futuro.

Los gastos de desarrollo se reconocen como activo
Unicamente si se cumplen todas las condiciones
indicadas a continuacion:

« Sise crea un activo que pueda identificarse.

. Si es probable que el activo creado genere
beneficios econémicos en el futuro.

. Si el coste del desarrollo del activo puede
evaluarse de forma fiable.

Estos activos se amortizan a razoén de entre el 20y
el 33% anual, una vez finalizado el proyecto.

Los trabajos que el Grupo realiza en desarrollo
se reflejan al coste acumulado que resulta de
anadir, a los costes externos, los costes internos
determinados en funcion de los costes de
fabricacién aplicados segun tasas horarias de
absorcion similares a las usadas para la valoracion
de las existencias. Los trabajos realizados en el
ejercicio 2008 han ascendido a 1.178 miles de
euros, aproximadamente (474 en miles de euros
en 2007).

CONCESIONES, PATENTES, LICENCIAS Y
MARCAS

Las concesiones, patentes, licencias, marcas y
similares se cargan por los importes satisfechos
para la adquisicion de la propiedad o del derecho
al uso de las diferentes manifestaciones de la
misma, o por los gastos incurridos con motivo del
registro de las desarrolladas por las empresas y
se amortizan linealmente entre el 15% vy el 20%
anual.

APLICACIONES INFORMATICAS

Las aplicaciones informaticas se registran por
el importe satisfecho para la adquisicion de la
propiedad o el derecho al uso de programas
informdticos y se amortizan linealmente entre el
25% y el 33% anual. Los trabajos que la Sociedad
realiza para su propio inmovilizado se reflejan
al coste acumulado que resulta de afiadir, a los
costes externos, los costes internos determinados
en funcion de los costes de fabricacion aplicados
segun tasas horarias de absorcién, y en el ejercicio
2008 han ascendido a 224 miles de euros,
aproximadamente.

D) PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO

Estos elementos se encuentran registrados a
su coste de adquisicién, menos la amortizacion
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acumulada y cualquier pérdida por deterioro de
valor reconocida. Los adquiridos con anterioridad
a 1996 se hallan valorados a coste de adquisicion
actualizado de acuerdo con el Real Decreto Ley
7/1996, de 7 de junio. Este valor ha sido admitido
de acuerdo con el contenido de la IFRS 1 como
valor de referencia a la fecha de transicion.

Las plusvalias o incrementos netos de valor
resultantes de las operaciones de actualizacion
se amortizan en los periodos impositivos que
restan para completar la vida Util de los elementos
patrimoniales actualizados.

En la fecha de transicién a las NIIF el Grupo ha
optado por la valoracion de determinados terrenos
(sobre los que determinadas sociedades del Grupo
desarrollan su actividad productiva) por su valor
razonable, conforme a lo establecido en la IFRS 1,
y ha utilizado este valor razonable como el coste
atribuido en tal fecha. Este valor se ha determinado
en la fecha de transicion a partir de tasaciones
realizadas por expertos independientes. Con
posterioridad a la fecha de transicion, el Grupo ha
optado por valorar dichos activos, al igual que el
resto, de acuerdo con el método de coste.

Los costes de ampliacién, modernizacién o mejoras
que representan un aumento de la productividad,
capacidad o eficiencia, o un alargamiento de la
vida util de los bienes, se capitalizan como mayor
coste de los correspondientes bienes.

Lasreparacionesquenorepresentan unaampliacion
de la vida util y los gastos de mantenimiento se
cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio en que se incurren.

Los trabajos realizados por el Grupo para su
propio inmovilizado se reflejan al coste acumulado
que resulta de afadir, a los costes externos, los
costes internos, determinados en funciéon de los
consumos propios de materiales de almacén y de
los costes de fabricacion, determinados segun
tasas horarias de absorcion similares a las usadas
para la valoracién de las existencias. El importe de
dichos trabajos en el ejercicio 2008 ha ascendido
a 1.028 miles de euros, aproximadamente (550
miles de euros en 2007).

La amortizacién se calcula aplicando el método
lineal sobre el coste de adquisicién de los activos
menos su valor residual, entendiéndose que los
terrenos sobre los que se asientan los edificios y
otras construcciones tienen una vida indefinida y
que, por tanto, no son objeto de amortizacion.

Las dotaciones anuales en concepto de
amortizacion de estos elementos se realizan con
contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada y, basicamente, equivalen a los afios
de vida util siguientes:

VIDA UTIL
Construcciones 15-33
Instalaciones técnicas y maquinaria 8-12
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 5-12
Otro inmovilizado 4-10

Losactivos en construccion destinados basicamente
a la produccion se registran a su precio de coste,
deduciendo las pérdidas por deterioros de valor
reconocidas. La amortizacion de estos activos
comienza cuando los activos estan listos para el
uso para el que fueron concebidos.

Losactivos mantenidos en virtud de arrendamientos
financieros se registran en la categoria de activo a
que corresponde el bien arrendado, amortizandose
durante sus vidas Utiles previstas siguiendo el
mismo método que para los activos en propiedad
0, cuando éstas son mas cortas, durante el plazo
del arrendamiento pertinente.

Los Administradores de la Sociedad dominante
consideran que el valor contable de los activos
no supera el valor de mercado de los mismos,
calculando éste en base al descuento de los flujos
de caja futuros que generan dichos activos.

E) DETERIORO DE VALOR DE
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO Y
ACTIVOS INTANGIBLES EXCLUYENDO
EL FONDO DE COMERCIO

En la fecha de cada cierre de ejercicio, el Grupo
revisa losimportesen libros de sus activos materiales
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e inmateriales para determinar si existen indicios
de que dichos activos hayan sufrido una pérdida
por deterioro de valor. Si existe cualquier indicio,
el importe recuperable del activo se calcula con
el objeto de determinar el alcance de la pérdida
por deterioro de valor (si la hubiera). En caso de
que el activo no genere flujos de efectivo que sean
independientes de otros activos, el Grupo calcula
el importe recuperable de la unidad generadora
de efectivo a la que pertenece el activo.

El importe recuperable es el valor superior entre
el valor razonable menos los costes de venta y el
valor de uso. Al evaluar el valor de uso, los futuros
flujos de efectivo estimados se descuentan a su
valor actual utilizando un tipo de descuento antes
de impuestos que refleja las valoraciones actuales
del mercado con respecto al valor temporal del
dinero y los riesgos especificos del activo para
los que no se han ajustado los futuros flujos de
efectivo estimados.

Sise estima que el importe recuperable de un activo
(o una unidad generadora de efectivo) es inferior a
su importe en libros, el importe en libros del activo
(unidad generadora de efectivo) se reduce a su
importe recuperable. Inmediatamente se reconoce
una pérdida por deterioro de valor como gasto.

Cuando una pérdida por deterioro de valor
revierte posteriormente, el importe en libros
del activo (unidad generadora de efectivo) se
incrementa a la estimacién revisada de su importe
recuperable, pero de tal modo que el importe
en libros incrementado no supere el importe en
libros que se habria determinado de no haberse
reconocido ninguna pérdida por deterioro de valor
para el activo (unidad generadora de efectivo) en
ejercicios anteriores. Inmediatamente se reconoce
una reversion de una pérdida por deterioro
de valor como ingreso, salvo cuando el activo
se registra a un importe revalorizado, en cuyo
caso la reversion de la pérdida por deterioro se
considera un incremento del valor de la reserva de
revalorizacion.

F) ARRENDAMIENTOS

Los arrendamientos se clasifican como arrenda-
mientos financieros siempre que las condiciones
de los mismos transfieran sustancialmente los ries-
gos y ventajas derivados de la propiedad al arren-
datario. Los demas arrendamientos se clasifican
como arrendamientos operativos.

Se consideran operaciones de arrendamiento
financiero, por tanto, aquellas en las que los
riesgos y ventajas que recaen sobre el bien objeto
del arrendamiento se transfieren al arrendatario,
quien, habitualmente pero no necesariamente,
tiene la opcion de adquirirlo al finalizar el contrato
en las condiciones acordadas al formalizarse la
operacion.

El Grupo presenta el coste de los activos asi
adquiridos en el balance de situaciéon consolidado,
segun la naturaleza del bien objeto del contrato, y,
simultdneamente, un pasivo por el mismo importe
(que serad el menor del valor razonable del bien
arrendado o de la suma de los valores actuales de
las cantidades a pagar al arrendador mas, en su
caso, el precio de ejercicio de la opcion de compra).
Estos activos se amortizan con criterios similares a
los aplicados al conjunto de los activos materiales
(propiedad, planta y equipo) de uso propio. Los
gastos con origen en estos contratos se cargan a
la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de
forma que el rendimiento se mantenga constante
a lo largo de la vida de los contratos.

El objeto de los arrendamientos financieros
recogidos en el balance de situacion consolidado
del Grupo Natra es, en su practica totalidad, la
adquisicion de elementos de transporte.

En las operaciones de arrendamiento operativo, la
propiedad del bien arrendado vy, sustancialmente,
todos los riesgos y ventajas que recaen sobre el
bien, permanecen en el arrendador. Los gastos del
arrendamiento se han cargado linealmente en la
cuenta de pérdidas y ganancias.
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G) EXISTENCIAS

Este epigrafe del balance de situacién
consolidado recoge los activos que las sociedades
consolidadas:

- Mantienen para su venta en el curso ordinario
de su negocio.

« Tienen en proceso de produccién, construccion
o desarrollo con dicha finalidad.

« Prevén consumirlos en el proceso de produccion
o en la prestaciéon de servicios.

Las existencias se valoran al coste de adquisicion o
produccion, o valor neto realizable, el menor.

El precio de coste de las materias primas y otros
aprovisionamientos se calcula utilizando el método
del coste medio ponderado.

Con caracter general el Grupo valora los productos
terminadosy en curso al coste medio de fabricacion
que incluye el coste de los materiales incorporados,
la mano de obra y los gastos directos e indirectos
de fabricacion.

Algunas de las sociedades del Grupo valoran
sus existencias a coste estandar, que no difiere
sustancialmente del que se hubiera obtenido
aplicando el método del coste medio ponderado.
Respecto a la actividad de comercializacion de
inmuebles, actividad discontinuada en ejercicios
anteriores, las existencias remanentes se valoran
por su coste de adquisicion, incluidos los
costes relacionados con las mismas. El coste de
adquisicion incluye los gastos financieros que se
incurrieron hasta la finalizaciéon de la ejecucién
de las promociones. Adicionalmente, el Grupo
registra la correspondiente provisién para ajustar
el valor de dichos inmuebles a su valor estimado
de realizacion, si éste fuese inferior.

El Grupo realiza una evaluacion del valor neto
realizable de las existencias al final del ejercicio
dotando la oportuna pérdida cuando las mismas
se encuentran sobrevaloradas. Cuando las

circunstancias que previamente causaron la
rebaja hayan dejado de existir o cuando exista
clara evidencia de incremento en el valor neto
realizable debido a un cambio en las circunstancias
economicas, se procede a revertir el importe de la
provision.

H) ACTIVOS FINANCIEROS

Los activos financieros se registran inicialmente a
su coste de adquisicion. El Grupo ha clasificado
sus inversiones financieras en tres categorias:

1. Activos financieros a vencimiento: activos
cuyos cobros son de cuantia fija o determinable
y cuyo vencimiento esta fijado en el tiempo.
Con respecto a ellos, el Grupo manifiesta su
intencion y su capacidad para conservarlos en
su poder desde la fecha de su compra hasta la
de su vencimiento.

2. Préstamosy cuentas por cobrargenerados porla
propia empresa: activos financieros originados
por las sociedades a cambio de suministrar
efectivo, bienes o servicios directamente a un
deudor.

3. Activos financieros disponibles para la venta:
incluyen los valores adquiridos que no se
mantienen con proposito de negociacién, no
calificados como inversién a vencimiento o
a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias en los términos sefalados en la
NIC 39, parrafos 9y 11-a.

Los activos financieros disponibles para la venta
se valoran a su valor razonable en las fechas de
valoracion posterior. En el caso de sociedades
no cotizadas, por no disponer de suficiente
informaciéon para calcular su valor razonable, se
ha valorado a coste de adquisicion. Los beneficios
y las pérdidas procedentes de las variaciones
de valor en el valor razonable se reconocerdn
directamente en el patrimonio neto hasta que el
activo se enajene o se determine que ha sufrido
un deterioro de valor, momento en el cual los
beneficios o las pérdidas acumuladas reconocidos
previamente en el patrimonio neto se incluiran en
los resultados netos del periodo.
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Las inversiones a vencimiento y los préstamos y
cuentas por cobrar originados por el Grupo se
valoran a su coste amortizado, reconociendo en
la cuenta de resultados los intereses devengados
en funcién de su tipo de interés efectivo (TIR).
Por coste amortizado se entiende el coste inicial
menos los cobros del principal, mas o menos la
amortizacion acumulada de la diferencia entre
los importes inicial y al vencimiento, teniendo en
cuenta potenciales reducciones por deterioro o
impago.

El tipo de interés efectivo es el tipo de actualizacion
que iguala exactamente el valor de un instrumento
financiero a la totalidad de sus flujos de efectivo
estimados por todos los conceptos a lo largo
de su vida remanente. Para los instrumentos
financieros a tipo de interés fijo, el tipo de interés
efectivo coincide con el tipo de interés contractual
establecido en el momento de su adquisicién mas,
en su caso, las comisiones que, por su naturaleza,
sean asimilables a un tipo de interés. En los
instrumentos financieros a tipos de interés variable,
el tipo de interés efectivo coincide con la tasa de
rendimiento vigente por todos los conceptos hasta
la primera revisién del tipo de interés de referencia
que vaya a tener lugar.

Respecto a su clasificacién en el balance de
situacion  consolidado adjunto, los activos
financieros se clasifican como corrientes aquellos
con vencimiento igual o inferior a doce meses y
como no corrientes los de vencimiento superior a
dicho periodo.

I) PATRIMONIO NETO Y PASIVO
FINANCIERO

Los pasivos financieros y los instrumentos de
patrimonio se clasifican conforme al contenido de
los acuerdos contractuales pactados y teniendo
en cuenta el fondo econdmico. Un instrumento
de patrimonio es un contrato que representa una
participacion residual en el patrimonio del grupo
una vez deducidos todos sus pasivos.

Los pasivos financieros a vencimiento se valoran
de acuerdo con su coste amortizado empleando
para ello el tipo de interés efectivo.

Las deudas, tanto a corto como a largo plazo, se
contabilizan por su valor razonable ajustado por
los costes de transaccion que sean directamente
atribuibles y después del reconocimiento inicial se
valoran al coste amortizado utilizando el método
de interés efectivo.

J) INSTRUMENTOS FINANCIEROS
DERIVADOS Y CONTABILIZACION DE
COBERTURAS

Las actividades del Grupo lo exponen
fundamentalmente a riesgos de precio de
materia prima (cacao en grano) debido a la
necesidad de comprar dicho commodity para
su proceso productivo, de tipo de interés, por
el endeudamiento con entidades bancarias, de
inflacién, por el pago de néminas al personal y de
tipo de cambio, por sus operaciones denominadas
en divisa extranjera. No se utilizan instrumentos
financieros derivados con fines especulativos.

El Grupo opera en el mercado de futuros de
Londres para cubrir las oscilaciones del precio de
mercado de su principal materia prima, el cacao
en grano. Los beneficios o quebrantos generados
por las diferencias netas de cotizacion, puestas de
manifiesto durante el ejercicio, se han registrado
de forma simétrica a los ingresos percibidos por
la venta del elemento cubierto en el epigrafe de
“Importe neto de la cifra de negocios” de la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada adjunta.
Los resultados generados por la liquidacion de
contratos de futuros cuya entrada de mercancia
se produce con posterioridad al cierre del ejercicio
se contabilizan en las rubricas de “Otros activos
corrientes” u “Otros pasivos corrientes” del
balance de situacion consolidado, segun el signo
de dichos resultados, hasta el vencimiento de la
operaciéon cubierta.

Adicionalmente, para cubrirse ante las variaciones
en el tipo de interés y en el tipo de cambio, el
Grupo utiliza contratos de cobertura de compra-
venta a plazo de moneda extranjera y diversos
instrumentos financieros con el objeto de convertir
el tipo de interés de variable a fijo. Las diferencias
de cotizacion que se pongan de manifiesto a
lo largo de la vida util de estos instrumentos
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financieros se registran en la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada segun las operaciones a las
gue van referidas, de modo que los efectos de estas
operaciones se imputan a la cuenta de pérdidas y
ganancias con el mismo criterio que los ingresos y
gastos derivados de la operacion principal.

El Grupo ha optado por la designacion de dichos
instrumentos, siempre que sea posible (cumplan
con los requisitos impuestos por la NIC 39) como
instrumentos de cobertura en Relaciones de
Cobertura. Para que un derivado financiero se
considere de cobertura “contable”, segun la NIC
39, el Grupo necesariamente tiene que cubrir uno
de los siguientes tres tipos de riesgo:

- De variaciones en el valor de los activos y
pasivos debidas a oscilaciones en precio, el
tipo de interés y/o tipo de cambio al que se
encuentre sujeto la posicién o saldo a cubrir
("cobertura de valores razonables”).

. De alteraciones en los flujos de efectivo
estimados con origen en los activos y pasivos
financieros, compromisos y transacciones
previstas altamente probables que prevea llevar
a cabo una entidad (“cobertura de flujos de
efectivo”).

« Lainversién neta en un negocio en el extranjero
(“cobertura de inversiones netas en negocios
en el extranjero”).

Asimismo, tiene que eliminar eficazmente el
riesgo inherente al elemento o posicién cubierto
durante todo el plazo previsto de cobertura y
tiene que haberse documentado adecuadamente
que la contrataciéon del derivado financiero tuvo
lugar especificamente para servir de cobertura de
determinados saldos o transacciones y la forma en
que se pensaba conseguir y medir esa cobertura
eficaz.

Segun la NIC 39, todo instrumento financiero
debera reconocerse como activo o pasivo en el
balance de situacion por su valor razonable, y los
cambios de éste, se deberan imputar a la cuenta
de pérdidas y ganancias del ejercicio, excepto en
los casos en que, optando por la “contabilidad

de coberturas”, la parte efectiva de la relacion de
cobertura debiera registrarse en patrimonio neto
(coberturas de flujo de efectivo y de inversion neta
en filial extranjera).

Las diferencias en valoracion correspondientes a la
parte ineficiente de las operaciones de cobertura
de flujos de efectivo se llevan directamente a la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Las variaciones del valor razonable de los
instrumentos financieros derivados que no cumplen
los criterios para la contabilizacion de coberturas
se reconocen en la cuenta de resultados a medida
que se producen.

La contabilizacién de coberturas, de considerarse
como tal, es interrumpida cuando el instrumento
de cobertura vence, o es vendido, finalizado
o ejercido, o deja de cumplir los criterios para
la contabilizacion de coberturas. Cualquier
beneficio o pérdida acumulada correspondiente
al instrumento de cobertura que haya sido
registrado en el patrimonio neto se mantiene
dentro del patrimonio neto hasta que se produzca
la operacién prevista. Cuando no se espera que se
produzca la operacion que esta siendo objeto de
cobertura, los beneficios o pérdidas acumulados
netos reconocidos en el patrimonio neto se
transfieren a los resultados netos del periodo.

Los derivados implicitos en otros instrumentos
financieros o en otros contratos principales se
consideran derivados separados cuando sus
riesgos y caracteristicas no estan estrechamente
relacionados con los de los contratos principales
y cuando dichos contratos principales no se
registran a su valor razonable con beneficios o
pérdidas no realizados presentados en la cuenta
de resultados.

El valor de mercado de los diferentes instrumentos
financieros se calcula mediante los siguientes
procedimientos:

« El valor de mercado de los derivados cotizados
en un mercado organizado es su cotizacion al
cierre del ejercicio.
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« En el caso de los derivados no negociables en
mercados organizados, el Grupo utiliza para su
valoracion hipétesis basadas en las condiciones
del mercado a la fecha de cierre del ejercicio.
En concreto, el valor de mercado de los swaps
de tipo de interés es calculado como el valor
actualizado a tipos de interés de mercado
del diferencial de tipos del swap, en el caso
de los contratos de tipo de cambio a futuro,
su valoracion se determina descontando los
flujos futuros calculados utilizando los tipos
de cambio a futuro existentes al cierre del
gjercicio.

Al 31 de diciembre de 2008 el Grupo tiene
designados todos los instrumentos financieros
derivados vivos, siempre que sea posible segun la
NIC 39, como “coberturas contables”, registrando
sus cambios de valor razonable, al ser coberturas
de flujos de efectivo, en patrimonio neto, por
su parte efectiva. En aquellos que no cumplen
los requisitos impuestos por la NIC 39 para
considerarse como “coberturas contables”, sus
cambios de valor razonable se registraran en la
cuenta de resultados.

K) METODO DE CONVERSION

Las cuentas anuales consolidadas han sido
preparadas utilizando el método general de
conversion establecido por la NIC 21 para las
sociedades dependientes extranjeras (método de
tipo de cambio de cierre).

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

Segun lo estipulado en la NIC 21, el método de
conversion de tipo de cambio de cierre supone
que el efecto de convertir a euros los balances y
cuentas de pérdidas y ganancias de sociedades

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

L) ACCIONES DE LA SOCIEDAD
DOMINANTE

La totalidad de las acciones de la Sociedad
dominante en autocartera al 31 de diciembre de
2008 se presentan segun su coste de adquisicion,
minorando el patrimonio neto.

M) PAGOS EN ACCIONES

El Grupo realiza pagos basados en acciones a
ciertos empleados y miembros del Consejo de
Administracién (pagos que se liquidaran a través
de la emision de instrumentos de capital), y ha
aplicado los requisitos de la NIIF 2.

Los pagos en acciones liquidados mediante
instrumentos de capital se valoran al valor
razonable de las opciones concedidas en la fecha
de la concesion. Este valor razonable se carga a
resultados linealmente a lo largo del periodo de
devengo en funcion de la estimacién realizada por
el Grupo con respecto alas acciones que finalmente
serdn devengadas con abono a patrimonio.

El valor razonable de las opciones se determina en
funcién de los precios de mercado disponibles en
la fecha de la valoracion, teniendo en cuenta sus
caracteristicas.

N) COMPROMISOS POR JUBILACION

Una sociedad dependiente extranjera esta obligada
a satisfacer un premio de jubilacién a trabajadores
gue se jubilen de manera anticipada, para cuya
cobertura mantiene registrado un pasivo por este
concepto por importe de 540 miles de euros,
calculado internamente en base al pasivo actuarial
estimado (523 miles de euros en 2007).

Asimismo, dossociedades dependientes extranjeras
mantienen planes de prestacion definida por
contingencias de jubilacién instrumentadas a través
de planes de pensiones externalizados para los
empleados. El Grupo sigue el criterio de registrar el
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gasto correspondiente de acuerdo con su devengo
en la vida laboral de los empleados mediante la
realizacion de estudios actuariales independientes
para el calculo de la obligacién devengada al
cierre del ejercicio. La provision registrada por este
concepto en el balance de situacion representa
el valor actual de la obligaciéon de prestacion
definida minorada por el valor de mercado de los
activos afectos a dichos planes. En el caso de que
el valor de mercado de los activos sea superior al
valor actual de la obligacion, el activo neto no es
reconocido en el balance de situaciéon a no ser
que sea practicamente cierto que éste vaya a ser
recuperado.

O) INDEMNIZACIONES POR CESE

De acuerdo con la legislacion vigente en cada
caso, las sociedades consolidadas espafnolas
y algunas sociedades del Grupo domiciliadas
en otros paises estan obligadas a indemnizar a
aquellos empleados que sean despedidos sin causa
justificada. El balance de situacion consolidado al
31 de diciembre de 2008 no incluye una provisiéon
por este concepto, por no considerarse necesaria.
Las provisiones por costes de reestructuracion se
reconocen cuando el Grupo tiene un plan formal
detallado para la reestructuraciéon que haya sido
comunicado a las partes afectadas. El Grupo Natra
no tiene previstos despidos significativos y por
consiguiente el balance de situacién consolidado
adjunto no incluye provision alguna por este
concepto.

P) PROVISIONES

Al tiempo de formular las cuentas anuales de
las entidades consolidadas, sus respectivos
Administradores diferencian entre:

- Provisiones: saldos acreedores que cubren
obligaciones presentes a la fecha del balance
surgidas como consecuencia de sucesos
pasados de los que pueden derivarse perjuicios
patrimoniales para las entidades; concretos
en cuanto a su naturaleza pero que requieren
estimacion en cuanto a su importe y/ o
momento de cancelacion.

. Pasivos contingentes: obligaciones posibles
surgidas como consecuencia de sucesos
pasados, cuyamaterializacién esta condicionada
a que ocurra, 0 no, Uno 0 mas eventos futuros
independientes de la voluntad de las entidades
consolidadas.

Las provisiones se registran cuando se estima
que la probabilidad de que se tenga que atender
la obligacién es mayor que de lo contrario. Los
pasivos contingentes no se reconocen en las
cuentas anuales consolidadas, sino que se informa
sobre los mismos, conforme a los requerimientos
del NIC 37. A 31 de diciembre de 2008 el balance
de situacion consolidado incluye las estimaciones
de provisiones consideradas necesarias y no se han
estimado pasivos contingentes significativos.

Las provisiones - que se cuantifican teniendo en
consideracion la mejor informacién disponible
sobre las consecuencias del suceso en el que
traen su causa y son re-estimadas con ocasion
de cada cierre contable - se utilizan para afrontar
las obligaciones especificas para los cuales fueron
originalmente reconocidas, procediéndose a
su reversion, total o parcial, cuando dichas
obligaciones dejan de existir o disminuyen.

Q) SUBVENCIONES OFICIALES

Para la contabilizacién de las subvenciones
recibidas, el Grupo aplica los siguientes criterios:

« Subvenciones de capital no reintegrables
(relacionadas con activos). Se valoran por
el importe concedido registrandose como
ingresos diferidos y se imputan a resultados en
proporcién a la depreciacion experimentada
durante el ejercicio por los activos financiados
por dichas subvenciones.

. Subvenciones de explotacién. Se registran
como ingreso en la cuenta de pérdidas y
ganancias dentro del epigrafe “Otros ingresos
de explotaciéon”.

Los Administradores consideran que el Grupo ha
venido cumpliendo los requisitos exigidos para la
concesion de dichas subvenciones.
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R) INGRESOS Y GASTOS
RECONOCIMIENTO DE INGRESOS

Los ingresos se calculan al valor razonable de la
contraprestacion cobrada o a cobrar y representan
los importes a cobrar por los bienes entregados
y los servicios prestados en el marco ordinario
de la actividad, menos descuentos, IVA y otros
impuestos relacionados con las ventas.

Las ventas de bienes se reconocen cuando se haya
trasferido los riesgos y ventajas derivados de la
propiedad de los mismos.

Los ingresos ordinarios asociados a la prestacion de
servicios se reconocen igualmente considerando el
grado de realizacion de la prestacion a la fecha
de balance, siempre y cuando el resultado de la
transaccion pueda ser estimado con fiabilidad.

Los ingresos por intereses se devengan siguiendo
un criterio temporal, en funcion del principal
pendiente de pago y del tipo de interés efectivo
aplicable, que eseltipo que descuenta exactamente
los flujos futuros en efectivo estimados a lo largo
de la vida prevista del activo financiero al importe
neto en libros de dicho activo.

RECONOCIMIENTO DE GASTOS

Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados
cuando tiene lugar una disminucion en los
beneficios econémicos futuros relacionados con
una reduccion de un activo, o un incremento de
un pasivo, que se puede medir de forma fiable.
Esto implica que el registro de un gasto tiene lugar
de forma simulténea al registro del incremento del
pasivo o la reduccién del activo.

Se reconoce un gasto de forma inmediata cuando
un desembolso no genera beneficios econdmicos
futuros o cuando no cumple los requisitos
necesarios para su registro como activo.

Asimismo se reconoce un gasto cuando se incurre
en un pasivo y no se registra activo alguno, como
puede ser un pasivo por una garantia.

S) IMPUESTO SOBRE LAS GANANCIAS

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades espafiol
y los impuestos de naturaleza similar aplicables
a las entidades extranjeras consolidadas se
reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada, excepto cuando sean consecuencia
de una transaccion cuyos resultados se registran
directamente en el patrimonio neto, en cuyo
supuesto, el impuesto correspondiente también se
registra en el estado de cambios en el patrimonio
neto.

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio
se calcula mediante la suma del impuesto corriente
que resulta de la aplicacion del tipo de gravamen
sobre la base imponible del ejercicio y después
de aplicar las deducciones que fiscalmente son
admisibles, mas la variacion de los activos y pasivos
por impuestos diferidos.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos
incluyen las diferencias temporarias que se
identifican como aquellos importes que se prevén
pagaderos o recuperables por las diferencias entre
los importes en libros de los activos y pasivos y
su valor fiscal, asi como las bases imponibles
negativas pendientes de compensacién y los
créditos por deducciones fiscales no aplicadas
fiscalmente. Dichos importes se registran aplicando
a la diferencia temporal o crédito que corresponda
el tipo de gravamen al que se espera recuperarlos
o liquidarlos.

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos
para todas las diferencias temporarias imponibles,
salvo si la diferencia temporaria se deriva del
reconocimiento inicial del fondo de comercio.

Con ocasion de cada cierre contable, se revisan
los impuestos diferidos registrados (tanto activos
como pasivos) con objeto de comprobar que se
mantienen vigentes, efectuandose las oportunas
correcciones a los mismos de acuerdo con los
resultados de los andlisis realizados.

La Sociedad dominante tributa consolidadamente
con determinadas sociedades del Grupo, de
acuerdo con la legislacion espafnola vigente.
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Adicionalmente, las sociedades dependientes
Txocal OAati, S.L. y Natrazahor, S.A. tributan en
régimen especial de consolidacion fiscal aplicando
la normativa foral de Guipuzcoa, siendo la sociedad
dominante del grupo Txocal OAati, S.L. Y dentro
del subgrupo Natraceutical, Natraceutical,S.A.
tributa en régimen de consolidado como cabecera
del grupo de consolidacién fiscal nimero 13/08.
Las sociedades dependientes que se incluyen
dentro de este grupo de consolidacion fiscal son
Natraceutical Industrial,S.L.U. y Forté Pharma
Ibérica, S.L.U.

T) BENEFICIOS POR ACCION

El beneficio basico por accion se calcula como
el cociente entre el beneficio neto del periodo
atribuible a la Sociedad dominante y el numero
medio ponderado de acciones ordinarias en
circulacion durante dicho periodo, sin incluir
el nimero medio de acciones de la Sociedad
dominante en cartera de las sociedades del
Grupo.

Por su parte, el beneficio por accién diluido se
calcula como el cociente entre el resultado neto
del periodo atribuible a los accionistas ordinarios
ajustados por el efecto atribuible a las acciones
ordinarias potenciales con efecto dilusivo y el
numero medio ponderado de acciones ordinarias
en circulacién durante el periodo, ajustado por el
promedio ponderado de las acciones ordinarias que
serian emitidas si se convirtieran todas las acciones
ordinarias potenciales en acciones ordinarias de
la sociedad. A estos efectos se considera que la
conversion tiene lugar al comienzo del periodo
o en el momento de la emisién de las acciones
ordinarias potenciales, si éstas se hubiesen puesto
en circulacion durante el propio periodo.

U) MONEDA EXTRANJERA

La moneda funcional del Grupo es el euro.
Consecuentemente, todos los saldos vy
transacciones denominados en monedas diferentes
al euro se consideran denominados en “moneda
extranjera”.

Las operaciones en otras divisas distintas del euro
se registran segun los tipos de cambio vigentes
en las fechas de las operaciones. En la fecha
del balance de situacion, los activos y pasivos
monetarios denominados en monedas extranjeras
se convierten a la moneda funcional segun los tipos
de cambio de cierre del ejercicio o el tipo de cambio
asegurado. Las diferencias positivas y negativas
obtenidas al cierre del ejercicio como resultado
de la actualizacion citada se han registrado en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Con el fin de cubrir su exposiciéon a ciertos
riesgos de cambio, el Grupo formaliza contratos y
opciones a plazo (véase en la Nota 4-j los detalles
de las politicas contables del Grupo con respecto a
dichos instrumentos financieros derivados).

En la consolidacion, los saldos de las cuentas
anuales de las entidades consolidadas cuya moneda
funcional es distinta del euro se convierten a euros
de la siguiente forma:

« Losactivosy pasivos se convierten por aplicacion
del tipo de cambio de cierre del ejercicio.

« Las partidas de ingresos y gastos se convierten
segun los tipos de cambio medios del
ejercicio, a menos que éstos fluctten de forma
significativa.

. El patrimonio neto, a los tipos de cambio
historicos (entendiendo como tales los de la
fecha de transicion).

Las diferencias de cambio que surjan, en su caso,
se clasifican separadamente en el patrimonio neto.
Dichas diferencias se reconocen como ingresos o
gastos en el periodo en que se realiza o enajena la
operacion en el extranjero.

Los ajustes del fondo de comercio y el valor
razonable generados en la adquisicién de una
entidad extranjera se consideran activos y pasivos
de la entidad extranjera y se convierten segun
el tipo vigente al cierre. El grupo ha optado por
considerar los ajustes del fondo de comercio y el
valor razonable generados en las adquisiciones con
fecha anterior a la fecha de transicién a las NIIF
como activos y pasivos denominados en euros.
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V) ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
CONSOLIDADOS

En el estado de flujos de efectivo consolidados,
preparado de acuerdo al método indirecto, se
utilizan las siguientes expresiones en los siguientes
sentidos:

« Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero
en efectivo y de sus equivalentes, entendiendo
por éstos las inversiones a corto plazo de gran
liquidez y sin riesgo significativo de alteraciones
en su valor.

o Actividades de explotacion: actividades
tipicas de las sociedades que forman el grupo
consolidado, asf como otras actividades que no
pueden ser calificadas como de inversion o de
financiacion.

o Actividades de inversion: las de adquisicion,
enajenacion o disposicion por otros medios
de activos a largo plazo y otras inversiones no
incluidas en el efectivo y sus equivalentes.

. Actividades de financiacion: actividades que
producen cambios en el tamafio y composicion
del patrimonio neto y de los pasivos que
no forman parte de las actividades de
explotacion.

W) INFORMACION SOBRE MEDIO
AMBIENTE

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

Los gastos devengados por las actividades
medioambientales realizadas o por aquellas

actividades realizadas para la gestién de los efectos
medioambientales de las operaciones del Grupo,
se imputan en funcion del principio del devengo,
es decir, cuando se produce la corriente real de
bienes y servicios que los mismos representan, con
independencia del momento en que se produzca
la corriente monetaria o financiera derivada de
ellos.

X) OPERACIONES INTERRUMPIDAS
Y ACTIVOS NO CORRIENTES
MANTENIDOS PARA LA VENTA

El capitulo “Activos no corrientes clasificados como
mantenidos para la venta” recoge el valor en libros
de las partidas (individuales o integradas en un
conjunto, “grupo de disposicion”, o que forman
parte de una unidad de negocio que se pretende
enajenar, “operaciones en interrupcion”) cuya
venta es altamente probable que tenga lugar, en las
condiciones en las que tales activos se encuentran
actualmente, en el plazo de un afio a contar desde
la fecha a la que se refieren las cuentas anuales.
Por lo tanto, la recuperacion del valor en libros
de estas partidas (que pueden ser de naturaleza
financiera y no financiera) previsiblemente tendra
lugar a través del precio que se obtenga en su
enajenacion.

Simétricamente, el capitulo “Pasivos no corrientes
clasificados como mantenidos para la venta”
recoge los saldos acreedores con origen en los
activos o en los grupos de disposicion y en las
operaciones en interrupcion.

Los activos no corrientes mantenidos para la venta
se valoran por el menor importe entre su valor
razonable menos los costes de venta y su valor en
libros calculado en la fecha de su asignacién a esta
categoria. En el balance de situacién consolidado
adjunto, los activos y pasivos clasificados como
mantenidos para la venta se han valorado a su
valor en libros por ser éste el menor de ambos
importes.

Los activos no corrientes mantenidos para la venta
no se amortizan mientras permanecen en esta
categoria.
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Las pérdidas por deterioro de un activo, o grupo de
disposicion, debidas a reducciones de su valor en
libros hasta su valor razonable (menos los costes
de venta) se reconocen en el capitulo “Pérdidas
por deterioro de activos no corrientes en venta”
de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.
Las ganancias de un activo no corriente en venta
por incrementos posteriores del valor razonable
(menos los costes de venta) aumentan su valor
en libros y se reconocen en la cuenta de pérdidas
y ganancias consolidada hasta un importe igual
al de las pérdidas por deterioro anteriormente
reconocidas.

Los activos, pasivos, ingresos y gastos de las
operaciones en discontinuidad y los activos no
corrientes mantenidos para la venta se presentan
separadamente en el balance y en la cuenta de
resultados.

5. FONDO DE COMERCIO

Y) RESULTADO DE LAS ACTIVIDADES
INTERRUMPIDAS

Una operaciéon en discontinuidad o actividad
interrumpida es una linea de negocio que ha sido
clasificada como mantenida para la venta (Nota
4-x) cuyos activos, pasivos y resultados pueden
ser distinguidos fisicamente, operativamente y a
efectos de informacién financiera.

De acuerdo con la NIIF 5, se debe recoger en la
cuenta de resultados un importe Unico que com-
prenda el total del resultado después de impuestos
de las actividades interrumpidas. El desglose del
“Resultado de actividades interrumpidas” corres-
pondiente a los ejercicios 2008 y 2007 se desglosa
en la Nota 11.

El movimiento habido en este epigrafe del balance de situacion consolidado adjunto durante los ejercicios

2008 y 2007, ha sido el siguiente:

Saldo al 31 de diciembre de 2006
Diferencias de conversién

Incorporacion al perimetro de consolidacion
Salidas del perimetro de consolidacion
Deterioro

Reestructuracion del Grupo Braes

Saldo al 31 de diciembre de 2007

Diferencias de conversién

Altas

Bajas/Deterioro

Traspaso

Saldo al 31 de diciembre de 2008

MILES DE EUROS

167.988
(3.066)
48.867
(125)
(450)
(1.497)

211.717

(8.217)
550
(326)
(1.701)
202.023

El fondo de comercio de la sociedad belga Les Délices d’Ellezelles S.P.R.L., adquirida en 2007 por la sociedad
del Grupo Txocal OAati, S.L., se ha incrementado en 550 miles de euros, que se corresponde con el pago
variable segun el contrato de compraventa por entender que la sociedad ha alcanzado el volumen de ventas
esperado en el ejercicio 2008 (véase Nota 2). Al 31 de diciembre de 2008 dicho importe estd pendiente de

pago.
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El fondo de comercio de Torre Oria, S.L. se ha sometido a un “test de impairment”, registrandose una
pérdida por deterioro de 245 miles de euros, y de acuerdo con la decisién de enajenar la sociedad, se ha
traspasado al epigrafe de "“Activos no corrientes clasificados como mantenidos para la venta”, del balance
de situacion consolidado adjunto. El deterioro de este fondo de comercio en 2007 ascendié a 450 miles de
euros.

El detalle del total de fondos de comercio al 31 de diciembre de 2008, por las distintas unidades generadoras
de efectivo, es el siguiente:

MILES DE EUROS

2008 2007

Torre Oria - 1.946
Grupo Natrazahor 27.650 27.650
Natrajacali 13.767 13.767
All Crump NV 39.162 39.162
Les Délices d’Ellezelles S.PR.L. 2.065 1.515
Natraceutical, S.A. 941 1.022
Laboratoires Forté Pharma, SAM 79.191 79.191
Overseal Natural Ingredients Ltd 26.647 34.531
Obipektin AG 6.424 5.765
Kingfood Australia, Pty Limited 4.584 5.576
Forté Pharma Ibérica, S.L.U. 1.592 1.592

202.023 211.717

Los fondos de comercio se han asignado a la sociedad que ha generado el fondo en el momento de su
adquisicién, como unidad generadora de efectivo (UGE) cuyos flujos de efectivo deben garantizar dicho
fondo.

El importe recuperable de estos fondos de comercio se ha estimado de acuerdo con el valor en uso, el cual
se ha basado en hipotesis de flujos de efectivo, tasas de crecimiento de los mismos y tasas de descuento
consistentes con las aplicadas en el calculo de los valores de mercado.

Las proyecciones son preparadas para cada unidad generadora de efectivo, en base a su evolucion reciente
e incorporan las mejores estimaciones de la Direccién del Grupo acerca del comportamiento futuro de las

variables econdmicas, tanto internas como externas, mas relevantes.

Los planes de negocio preparados son revisados y finalmente aprobados por la Direccion del Grupo.
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Para los calculos de los valores de uso de cada unidad generadora de efectivo, se ha obtenido el valor actual
de los flujos de efectivo con proyecciones financieras a diez afios sin estimar perpetuidad. Los crecimientos
en las proyecciones son acordes a las circunstancias de mercado y se actualizan si las condiciones de mercado
que afectan especificamente a la unidad generadora de efectivo o la realidad empresarial asi o aconsejan.
Asi, mientras en el mercado de cacao y chocolate se esperan tasas de crecimiento medias del 10%, teniendo
en cuenta los elevados crecimientos que se dan en el mercado del chocolate y en especial para la marca de
distribucién, para el negocio de la bodega se han estimado tasas de crecimiento cercanas al 0,5%

Respecto a las tasas de descuento empleadas, contemplan los riesgos especificos de cada unidad generadora
con el endeudamiento objetivo (betas de negocio apalancadas), el coste medio de los pasivos y la prima
de riesgo del mercado. Dichas tasas de descuento han sido actualizadas este afo obteniendo valores que
oscilan entre un 8 y un 10% aproximadamente, valores similares a los del afo pasado dado que el aumento
de la prima de riesgo de mercado se ve compensada con la disminucién del activo libre de riesgo.

Respecto a los segmentos nuticionales y funcionales, para los calculos de los valores de uso de cada unidad
generadora de efectivo, se ha obtenido el valor actual de los flujos de efectivo con proyecciones financieras
con tasa de crecimiento a cinco anos. El valor final de cada unidad generadora de efectivo al final del
quinto afio se ha considerado sin tasa de crecimiento. Los crecimientos en las proyecciones son acordes a
las circunstancias de mercado y se actualizan si las condiciones de mercado que afectan especificamente
a la unidad generadora de efectivo o la realidad empresarial asi o aconsejan. Las principales variables que
influyen en los calculos de dichas proyecciones son:

- Tasa de actualizacion a aplicar, entendiendo ésta como la media ponderada del coste de capital, siendo
las principales variables que influyen en su calculo el coste de los pasivos, el tipo impositivo y los riesgos
especificos de los activos.

- Tasa de crecimiento empleada para extrapolar las proyecciones de flujos de efectivo del periodo cubierto
por los presupuestos o previsiones. En 2008 y 2007 en base a la estructura de los negocios, el area
geografica donde operan las distintas sociedades y sus expectativas futuras, las tasas de crecimiento
utilizadas se encuentran, aproximadamente, en un rango comprendido entre el 2% y el 12%.

« Los valores de uso se han calculado, para cada unidad generadora de efectivo, como el valor actual de los
flujos de efectivo resultantes de las proyecciones financieras descontados a tasas que tienen en cuenta
los riesgos especificos de los activos, el coste medio de los pasivos y la estructura financiera objetivo del
Grupo. Durante los ejercicios 2008 y 2007 en base a la estructura de los negocios, el drea geografica
donde operan y sus expectativas futuras, se han utilizado unas tasas de actualizacion, que oscilan en un
rango entre el 7% y el 12%.

De acuerdo con las estimaciones y proyecciones econémico-financieras elaboradas por los Administradores
del Grupo, las previsiones de los flujos de caja atribuibles a estas unidades generadoras de efectivo o
grupos de ellas a las que se encuentran asignados los distintos fondos de comercio permitiran recuperar el
valor neto de cada uno de los fondos de comercio registrados a 31 de diciembre de 2008, excepto por el
deterioro registrado en el fondo de comercio de Torre Oria, S.L. (véase Nota 11).
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6. OTROS ACTIVOS INTANGIBLES

El movimiento habido durante los ejercicios 2008 y 2007 en las diferentes cuentas de “Otros activos
intangibles” y de sus correspondientes amortizaciones acumuladas, ha sido el siguiente:

MILES DE EUROS

Saldo al Entradas o Bajas Traspasos Diferencias ~ Saldo al
31/12/07 Dotaciones de 31/12/08
conversion
Coste:
Actividades de desarrollo 5.672 2.238 (145) - (30) 7.735
Propiedad industrial 4.383 1.711 (83) (331) - 5.680
Aplicaciones informaticas 5.030 4136 - (162) 79 9.083
Otro inmovilizado 1.677 - (1.138) - (124) 415
Total coste 16.762 8.085 (1.366) (493) (75) 22,913
Amortizacion acumulada:
Actividades de desarrollo (2.470) (1.290) 90 - (1) (3.671)
Propiedad industrial (1.367) (677) - 259 - (1.785)
Aplicaciones informaticas (3.356) (1.110) - 156 158 (4.152)
Otro inmovilizado (496) - 496 - - -
Total amortizacién
acumulada (7.689) (3.077) 586 415 157 (9.608)
Pérdidas por deterioro (340) - 61 - - (279)
Total neto 8.733 13.026
MILES DE EUROS
Saldoal Incorporaciones Entradaso Bajas Traspasos Diferencias Saldo al
31/12/06 al Perimetro de  Dotaciones de 31/12/07
Consolidacion conversion
Coste:
Actividades de desarrollo 3.874 - 2.548 (681) (56) (13) 5.672
Propiedad industrial 1.786 - 2.597 - - - 4.383
Aplicaciones informéticas 3.629 470 954 - (3) (20) 5.030
Otro inmovilizado - 1.138 539 - - - 1.677
Total coste 9.289 1.608 6.638 (681) (59) (33) 16.762
Amortizaciéon acumulada:
Actividades de desarrollo (1.749) - (953) 130 90 12 (2.470)
Propiedad industrial (1.216) - (151) - - - (1.367)
Aplicaciones informéticas (2.270) (413) (678) - - 5 (3.356)
Otro inmovilizado - (452) (44) - - - (496)
Total amortizacion
acumulada (5.235) (865) (1.826) 130 920 17 (7.689)
Pérdidas por deterioro (107) - (233) - - - (340)

Total neto 3.947 8.733
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Las adiciones de gastos de desarrollo corresponden a proyectos desarrollados por el Grupo como parte de
su politica de mantener el ritmo de crecimiento y nivel de competitividad.

Del saldo neto del epigrafe de actividades de desarrollo, un importe de 1.519 miles de euros corresponde
a proyectos que ya han finalizado y estan siendo amortizados al porcentaje establecido, si bien todavia
no han alcanzado el volumen de ventas previsto. El resto, 2.545 miles de euros, son proyectos en fase de
desarrollo.

A mediados del ejercicio 2008 se ha finalizado un proyecto de sistematizacion integral de los procesos
productivos, logisticos y comerciales de las diferentes plantas productivas del negocio del chocolate iniciado
a finales del 2007, el cual ha supuesto una inversiéon de 3 millones de euros, aproximadamente.

Dentro de los traspasos del ejercicio 2008 se incluye la reclasificacién de los elementos del Grupo que han
pasado a considerarse como “Activos no corrientes clasificados como mantenido para la venta” cuyo coste
y amortizacién acumulada ascienden a 493 y 415 miles de euros respectivamente.

Del inmovilizado inmaterial del Grupo, al 31 de diciembre de 2008 y 31 de diciembre de 2007 se encuentran

totalmente amortizados determinados elementos cuyos valores de activo y correspondiente amortizacion
acumulada ascienden a 7.285 y 5.033 miles de euros respectivamente.

7. PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO

El movimiento habido durante los ejercicios 2008 y 2007 en las diferentes cuentas de “Propiedad, plantay
equipo” y de sus correspondientes amortizaciones acumuladas y provisiones, ha sido el siguiente:

MILES DE EUROS

Saldo al Entradas o  Salidas o Traspasos Diferencia Saldo al
31/12/07 Dotaciones  Bajas de 31/12/08
Conversion
Coste:
Terrenos y construcciones 85.049 1.351 (28) (3.406) 2.236 85.202
Instalaciones técnicas y
maguinaria 193.701 5.396 (3.931) 5.186 2.503 202.855
Otras instalaciones, utillaje y
mobiliario 11.794 650 (175) (1.495) (14) 10.760
Otro inmovilizado 3.318 274 (99) (184) (110) 3.199
Anticipos e inmovilizado en
Curso 8.776 7.819 (2.234) (8.281) (116) 5.964
Total coste 302.638 15.490 (6.467) (8.180) 4.499 307.980
Amortizacion acumulada:
Terrenos y construcciones (39.539) (2.515) 7 1.067 (1.118) (42.098)
Instalaciones técnicas y
maquinaria (123.764) (12.362) 4.345 2.222 (2.528) (132.087)
Otras instalaciones, utillaje y
mobiliario (6.780) (1.157) 181 1.017 14 (6.725)
Otro inmovilizado (2.420) (314) 133 147 74 (2.380)
Total amortizacion
acumulada (172.503) (16.348) 4.666 4.453 (3.558) (183.290)
Pérdidas por deterioro (323) - 323 - - -

Total neto 129.812 124.690
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MILES DE EUROS

Saldo al Incorporaciones Entradas o Salidas  Traspasos Diferencias
31/12/06  al Perimetro de  Dotaciones o de
Consolidacion Bajas conversion

Coste:
Terrenos y construcciones 75.308 6.007 6.274  (1.490) (231) (819)
Instalaciones técnicas y
maquinaria 177.066 11.815 8.871 (4.850) 1.847 (1.048)
Otras instalaciones, utillaje y
mobiliario 12.358 196 1.259  (1.879) (117) (23)
Otro inmovilizado 3.098 288 592 (303) (306) (51)
Anticipos e inmovilizado en
curso 5.238 1.587 6.163 (1.584) (2.628) -
Total coste 273.068 19.893 23.159 (10.106)  (1.435) (1.941)
Amortizacién acumulada:
Terrenos y construcciones (36.178) (3.180) (1.927) 1.211 179 356
Instalaciones técnicas y
maquinaria (110.598) (10.131) (8.708) 4.548 221 904
Otras instalaciones, utillaje y
mobiliario (7.432) (165) (1.116) 1.858 60 15
Otro inmovilizado (2.319) (111) (397) 198 162 47
Total amortizacion
acumulada (156.527) (13.587) (12.148) 7.815 622 1.322
Pérdidas por deterioro (270) - (53) - - -
Total neto 116.271

Saldo al
31/12/07

85.049
193.701

11.794
3.318

8.776
302.638

(39.539)
(123.764)

(6.780)
(2.420)

(172.503)
(323)
129.812

Incluido en los traspasos del ejercicio 2008 se incluye la reclasificacion de los elementos del Grupo que han
pasado a considerarse como “Activo no corriente mantenido para la venta”, cuyo coste y amortizacion

acumulada ascienden a 8.142 y 4.453 miles de euros respectivamente.

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

al 31 de diciembre de 2008 es como sigue:

MILES DE EUROS

2008 2007
Terrenos 538
Construcciones 159
Instalaciones técnicas y maquinaria 12
709

538
188

14
740

El efecto de la actualizacién sobre la dotacion a la amortizacién del ejercicio 2008 ha ascendido a 31 miles

de euros.

Del importe de los activos en explotacion dentro del epigrafe “Propiedad, planta y equipo” del Grupo al 31
de diciembre de 2008 y al 31 de diciembre de 2007, se encuentran totalmente amortizados determinados
elementos cuyos valores de activo y correspondiente amortizacion acumulada ascienden a 96.095 y 76.659

miles de euros, aproximadamente.
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Al 31 de diciembre de 2008 las sociedades del Grupo tenfan compromisos firmes de compra de inmovilizado
por importe de 496 miles de euros (1.340 miles de euros en 2007).

Al 31 de diciembre de 2008 el epigrafe “Instalaciones técnicas y maquinaria” recoge 1.919 miles de euros
correspondiente al valor de la maquinaria e instalaciones técnicas objeto de contrato de arrendamiento
financiero. Los datos mas significativos referentes a dichos contratos formalizados por el Grupo son los
siguientes:

MILES DE EUROS
Instalaciones técnicas y maquinaria

Numero de afos del contrato 4 5
Coste al contado (sin valor residual) 482 1.413
Valor residual 10 14
Rentas pendientes de pago
- Corto plazo 98 276
- Largo plazo 297 704
Rentas pagadas en el ejercicio 87 208

El Grupo sigue la politica de formalizar pélizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a que estan sujetos
los diversos elementos de su inmovilizado material. Al 31 de diciembre de 2008 existe una cobertura de la
practica totalidad del valor neto contable del inmovilizado.

Al cierre del ejercicio 2008 una sociedad dependiente tiene determinados inmuebles en garantia hipotecaria
de un aval concedido a un tercero por importe de 1.827 miles de euros.

8. INVERSIONES CONTABILIZADAS APLICANDO EL METODO DE
LA PARTICIPACION

El saldo del epigrafe “Inversiones contabilizadas aplicando el método de la participacion” al 31 de diciembre
de 2008 del activo del balance de situacion consolidado adjunto se corresponde integramente con la
participacion en la sociedad Biopolis, S.L.

El movimiento de dicha participacion en los ejercicios 2008 y 2007 ha sido el siguiente:

MILES DE EUROS

2008 2007
Saldo al inicio del ejercicio 707 729
Salidas del perimetro de consolidacion (74) (152)
Participaciones en los resultados del ejercicio de sociedades
contabilizadas aplicando el método de la participacion 30 130

Saldo al cierre del ejercicio 663 707
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9. ACTIVOS FINANCIEROS Y EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS
LIQUIDOS EQUIVALENTES

El resumen de los saldos de activos financieros incluidos en los balances de situacién consolidados adjuntos,
atendiendo a la naturaleza de las operaciones, es el siguiente:

MILES DE EUROS
2008 2007
No corriente Corriente No corriente Corriente

Activos financieros disponibles a la venta 7.599 - 4.677 -
Activos financieros mantenidos a vencimiento 8.669 - 2.354 -
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar - 92.797 - 91.130
Otros activos financieros corrientes - 4.329 - 613
Activos por impuestos corrientes - 6.974 - 5.226
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes - 38.477 - 33.965

16.268 142.577 7.031 130.934

ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA

En el capitulo “Activos financieros disponibles para la venta” se recogen las participaciones en las siguientes
sociedades, no incluidas en el perimetro de consolidacién (véanse Notas 2 y 4-h):

MILES DE EUROS

SOCIEDAD 2008 2007

Participaciones:

Panadoro Group AG 1.500 1.500

Braes Holding Ltd. 2.789 2.789

Cakefriends, Ltd. 451 388

Créditos:

Braes Group Ltd. 2.546 -

Braes Group BV 313 -
7.599 4.677

Asimismo, dichas sociedades mantienen cuentas a cobrar y pagar con el Grupo por importes de 2.594 y
6.821 miles de euros que se encuentran registradas en los epigrafes “Deudores comerciales y otras cuentas
a cobrar” y “Otros pasivos financieros a largo plazo”, respectivamente, del balance de situaciéon consolidado
adjunto. Estos saldos no devengan intereses.

ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES MANTENIDOS A VENCIMIENTO

El saldo de este epigrafe incluye principalmente los gastos incurridos hasta la fecha en la compra de la
sociedad italiana Nutkao, S.PL. (véase Nota 2). También estan registrados en este epigrafe del balance
de situacién consolidado adjunto la financiacién prestada a terceros para el desarrollo de un proyecto en
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joint venture por importe de 868 miles de euros, un crédito concedido a Natraceutical Canada, Inc (véase
Nota 2) por importe de 975 miles de euros y un crédito de 500 miles de euros concedido a un consejero
con funciones ejecutivas en la Sociedad dominante, con vencimiento inicial el 31 de diciembre de 2008,
prorrogado hasta el 31 de diciembre de 2010 y que devenga un tipo de interés de mercado (véanse Notas
23y 24).

DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS A COBRAR

El periodo de crédito medio para la venta de bienes es de 74 dias, aproximadamente. Las cuentas a cobrar
no devengan tipo de interés.

Ademaés de los saldos deudores comerciales generados por la actividad del Grupo, este epigrafe del balance
de situacién consolidado adjunto incluye cuentas a cobrar con Natraceutical Canada, Inc, sociedad del
subgrupo Natraceutical no incluida en el perimetro de consolidacién, (véase Nota 2) asi como las cuentas a
cobrar que el Grupo posee con las sociedades incluidas en el epigrafe “Activos financieros disponibles para
la venta”.

Los Administradores de la Sociedad dominante consideran que el importe en libros de las cuentas de
deudores comerciales y otras cuentas a cobrar se aproxima a su valor razonable.

Este epigrafe figura neto de una provision por morosidad por los importes irrecuperables estimados de
la venta de bienes. La provisién se ha estimado en referencia a los incumplimientos de otros ejercicios y
al andlisis especifico de cada uno de los deudores. Al 31 de diciembre de 2008 y 2007, los importes de
las cuentas a cobrar con vencimiento superior a 12 meses y pendientes de provisionar ascienden a 1.367
miles de euros (que se corresponde practicamente en su totalidad con cuentas a cobrar de sociedades del
subgrupo Natraceutical) y 200 miles de euros, respectiva y aproximadamente.

En el ejercicio 2008 dos sociedades del Grupo han procedido a la cesién de créditos de clientes a entidades
financieras, mediante la modalidad de factoring sin recurso. El importe minorado del saldo de deudores en
el balance de situaciéon consolidado asciende a 5.230 miles de euros.

OTROS ACTIVOS FINANCIEROS CORRIENTES

Este epigrafe del balance de situacion consolidado adjunto incluye 1.633 miles de euros, que se corresponden
con saldos mantenidos con deudores varios al 31 de diciembre de 2008.

Asimismo, también se incluyen inversiones financieras temporales por importe de 1.732 miles de euros,
fundamentalmente depdsitos bancarios a corto plazo, con vencimiento superior a tres meses y remunerados
a tipos de interés de mercado.

ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES
Este epigrafe incluye saldos a cobrar a las Administraciones Publicas (véase Nota 19).

EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LiIQUIDOS EQUIVALENTES

Este epigrafe incluye principalmente la tesoreria del Grupo, asi como determinados depdsitos bancarios
a corto plazo con un vencimiento inicial de tres meses o un plazo inferior. El importe en libros de estos
depdsitos bancarios se aproxima a su valor razonable y devengan un tipo de interés de mercado.
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10. EXISTENCIAS

La composicion del saldo de existencias al 31 de diciembre de 2008 y 2007, es la siguiente:

MILES DE EUROS

2008
Cacao, Derivados, Comercializacion Total
Cafeina y Productos de Inmuebles
Nutracéuticos
Comerciales 4.231 66 4.297
Materias primas y auxiliares 46.081 - 46.081
Producto en curso 11.220 155 11.375
Producto terminado 42.950 4 42.954
Anticipos a proveedores 1.006 - 1.006
Provisiones (3.753) - (3.753)
Totales 101.735 225 101.960

MILES DE EUROS

2007
Cacao, Derivados, Comercializaciéon Cavas y Vinos Total
Cafeina y Productos de Inmuebles
Nutracéuticos
Comerciales 5.689 66 - 5.755
Materias primas y auxiliares 46.715 - 669 47.384
Producto en curso 14.333 155 3.974 18.462
Producto terminado 32.361 4 250 32.615
Anticipos a proveedores 299 - - 299
Provisiones (3.199) - (35) (3.234)
Totales 96.198 225 4.858 101.281

El capitulo “Producto en curso”, incluye un importe de 1.344 miles de euros correspondientes a productos
novedosos basados en extractos derivados del cacao, cuya produccién y comercializacion se inicié a finales
de 2004. De acuerdo con el ritmo de ventas alcanzado hasta 2008, y los planes de negocio del Grupo, una
parte importante de dichos inventarios se considera que tendrd un periodo de realizacién superior a doce
meses. No obstante, en base a la experiencia acumulada en los Ultimos meses y las oportunidades puestas
de manifiesto en el mercado, los Administradores de la Sociedad dominante consideran que el desarrollo de
esta nueva gama de productos se realizara de acuerdo con los planes establecidos.

La dotacién y la aplicacion de la provision de existencias del ejercicio 2008 han ascendido a 894 y 375 miles
de euros, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2008 las sociedades del Grupo tenfan compromisos firmes de compra y venta de
materias primas y productos terminados por 53.790 y 47.464 miles de euros, respectivamente (45.296 y
41.462 miles de euros a 31 de diciembre de 2007).
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11. ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA VENTA'Y
DE ACTIVIDADES INTERRUMPIDAS

Segun se indica en la Nota 2, durante el ejercicio 2008 la Sociedad dominante ha decidido clasificar la
participacion en Torre Oria, S.L. como un grupo enajenable de elementos clasificado como mantenido para
la venta. Asimismo, este epigrafe incluye la sociedad Apra, S.L., clasificada como actividad interrumpida en
el ejercicio 2007. En dicho ejercicio se incluyé también la sociedad Natra Cl, que ha sido liquidada durante
el ejercicio 2008.

RESULTADOS Y FLUJOS NETOS DE EFECTIVO DE ACTIVOS MANTENIDOS PARA LA
VENTA'Y OPERACIONES INTERRUMPIDAS

De acuerdo con lo establecido en la NIIF 5 se han presentado comparativamente la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada y el estado de flujos de efectivo consolidado de los ejercicios 2008 y 2007 incluyendo
los saldos correspondientes al ejercicio anterior en los correspondientes epigrafes de “Actividades
interrumpidas”.

MILES DE EUROS

2008 2007

Torre Oria, S.L.* ' Apra, S.L. | Torre Oria, S.L.* = Apra, S.L.. = Natra Cl, Srl
Importe neto de la cifra de negocios 3.165 89 3.315 294 -
Variacion de existencias de productos
en curso y productos terminados (264) - 1.011 - -
Aprovisionamientos (1.353) (227) (2.157) (487) -
Otros ingresos de explotacion 53 - 68 36 -
Gastos de personal (833) (57) (825) (188) (6)
Dotacion a la amortizacion (369) (103) (415) (135) (48)
Variacion de las provisiones de tréfico (26) - - - -
Otros gastos de explotacion (882) (177) (1.178) (315) (30)
Resultado de explotacién (509) (475) (181) (795) (84)
Resultado financiero (211) (136) (170) (126) -
Deterioro del fondo de comercio y
otros resultados (233) 30 (455) 5 (2)
Resultado antes de impuestos (953) (581) (806) (916) (86)
Impuesto sobre las ganancias 212 - - - (7)
Resultado neto del ejercicio (741) (581) (806) (916) (93)

* Torre Oria, S.L. como grupo de activos no corrientes mantenidos para la venta. Incluye el deterioro del fondo de comercio asociado a dicha sociedad.

A continuacion se indican los flujos netos de efectivo atribuibles a las actividades de explotacién, de inversion
y de financiacion de las operaciones interrumpidas:

MILES DE EUROS

2008 2007
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 107 222
Flujos de efectivo de las actividades de explotacion 330 1.027
Flujos de efectivo de las actividades de inversién (145) (74)
Flujos de efectivo de las actividades de financiacion (221) (1.103)

Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 71 (72)



130

informe anual 2008

12. FONDOS PROPIOS
CAPITAL SOCIAL

El capital social de la Sociedad dominante al 31 de diciembre de 2008 asciende a 38.625.881 euros y esta
compuesto por 32.188.234 acciones ordinarias de 1,20 euros de valor nominal cada una, encontrandose
totalmente suscritas y desembolsadas.

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

Al 31 de diciembre de 2008 no existe ninglin accionista con una participacion superior al 10%.

PRIMA DE EMISION

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas se permite expresamente la utilizacion
del saldo de la prima de emisién para ampliar capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto
a la disponibilidad de dicho saldo.

RESERVAS (GANANCIAS ACUMULADAS)
RESERVA LEGAL

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, debe destinarse una cifra igual al
10% del beneficio del ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social.
A 31 de diciembre de 2008 y 2007 el saldo de dicha reserva en la Sociedad dominante asciende a 4.000
miles de euros.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda del 10% del
capital ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del
capital social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan
otras reservas disponibles suficientes para este fin.

RESERVA DE REVALORIZACION

A 31 de diciembre de 2008 ya ha prescrito el plazo de 3 afios para que la Administracion Tributaria compruebe
el saldo de la cuenta “Reserva de Revalorizaciéon” Real Decreto-Ley 7/1996 de 7 de junio que asciende a
1.288 miles de euros para las distintas sociedades consolidadas. Dicho saldo podra destinarse, sin devengo
de impuestos, a eliminar los resultados contables negativos, tanto los acumulados de ejercicios anteriores
como los del propio ejercicio, o los que puedan producirse en el futuro y a ampliacion del capital social.

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

El movimiento del epigrafe “Acciones propias” durante los ejercicios 2008 y 2007, ha sido el siguiente:

Numero de Miles de
Acciones Euros
Saldo al 31 de diciembre de 2006 1.091.096 7.637
Adquisiciones 675.504 6.593
Provisiones (570.000) (4.553)
Saldo al 31 de diciembre de 2007 1.196.600 9.677
Adquisiciones 2.234.036 17.982
Enajenaciones (1.822.853) (14.634)
Saldo al 31 de diciembre de 2008 1.607.783 13.025

La Sociedad dominante ha adquirido acciones propias en virtud del acuerdo, renovado anualmente, de las
Juntas Generales Ordinarias de Accionistas de fechas 29 de junio de 2005, 19 de junio de 2006, 27 de junio
de 2007 y 30 de junio de 2008 que autorizan al Consejo de Administracién a comprar acciones propias, sin
establecer finalidad alguna. El precio medio de adquisicién de las acciones propias a cierre es de 8,10 euros,
aproximadamente. El valor nominal de las acciones propias en cartera a 31 de diciembre de 2008y a 31 de
diciembre de 2007 representa un 4,99% y un 3,72% del capital social, respectivamente.

Las enajenaciones de acciones propias han supuesto una pérdida de 607 miles de euros, que se ha sido
registrada en el epigrafe “Reservas (ganancias acumuladas)” del pasivo, dentro de patrimonio.

OTRAS RESERVAS NO DISPONIBLES

Determinadas sociedades del Grupo mantienen en sus balances de situacion individuales gastos de desarrollo
activados. Hasta que dichos gastos hayan sido totalmente amortizados esta prohibida toda distribucion de
beneficios, a menos que el importe de las reservas disponibles de dichas sociedades sea, como minimo,
igual al importe de los saldos no amortizados. En consecuencia, del saldo de las reservas voluntarias que
presentan las cuentas individuales de dichas sociedades, 4.064 miles de euros son indisponibles.

La sociedades que presentan en sus balances individuales acciones propias tienen reservas indisponibles por
un importe igual al coste de las mismas, siendo el importe de las mismas al 31 diciembre de 2008 de 22.044
miles de euros.

Asimismo, determinadas sociedades incluyen reservas por redenominacién del capital social a euros por un
importe de 10 miles de euros, también de caracter restringido.

DIVIDENDO

Con fecha 30 de junio de 2008 la Sociedad dominante celebré su Junta General Ordinaria de Accionistas
del ejercicio 2007 en la que se aprobd un dividendo bruto de 2.141 miles de euros a pagar el 31 de julio de
2008, con cargo a reservas voluntarias.
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RESERVAS EN SOCIEDADES CONSOLIDADAS POR INTEGRACION GLOBAL Y POR
EL METODO DE LA PARTICIPACION

La composiciéon por sociedades del epigrafe “Reservas en sociedades consolidadas por integraciéon global”
incluido en la rdbrica “Patrimonio neto” es la siguiente:

SOCIEDAD EUROS
2008 2007

Apra, S.L. (1.910) (927)
Habitat Natra, S.A. 154 156
Torre Oria, S.L. 1.555 1.912
Natra Cacao, S.L. 7.726 5.966
Exnama-Extratos Naturais da Amazénia, Ltda. 1.625 2.071
Natra U.S. 62 -
Natraceutical, S.A. (638) (613)
Natraceutical Industrial, S.L.U. (1.806) (1.050)
Overseal Natural Ingredients Ltd. 2.800 1.684
Obipektin AG 795 1.849
Britannia Natural Products Ltd 2 -
The Talin Co. Ltd. 9) (7)
Grupo Zahor (547) (984)
Txocal Onati, S.A. 7.816 5.271
Natra ClI Srl. - (655)
Natrajacali, NV 2.916 1.682
Txocal Belgium, NV (950) (952)
Les Delices d’Ellezelles (249) -
Natra Spread, S.L. 905 -
All Crump NV 309 -
S.A., Laboratoires Forte Pharma Benelux (197) -
Forte Services, SAM 2.770 -
Forte Pharma Iberica, S.L.U. (944) -
Laboratoires Forté Pharma, SAM 747 -
Kingfood Australia Pty Ltd 164 -

23.096 15.402

El saldo del epigrafe “Reservas en sociedades consolidadas por el método de la participacion” corresponde
integramente a Biopolis, S.L.

DIFERENCIAS DE CONVERSION

La composicion por sociedades del epigrafe “Diferencias de conversion” incluido en la rabrica “Patrimonio
neto” a 31 de diciembre de 2008, es la siguiente:

SOCIEDAD MILES DE EUROS
2008 2007

Exnama-Extratos Naturais da Amazonia Ltda. (810) 2.158
Natra U.S. Inc. (75) (202)
Overseal Natural Ingredients Ltd. (7.667) (2.252)
Oversesal Color Inc. (157) -
The Talin Co. Ltd. 9 10
Kingfood Australia, Pty (584) (6)
Obipektin AG 1.178 (1.197)
Natraceutical Rusia 6 -

(8.100) (1.489)
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La variacién mas relevante se corresponde, fundamentalmente, con la evolucion del tipo de cambio de
la Libra Esterlina. El Grupo dispone de diversos instrumentos para la gestion del riesgo de tipo de cambio
(véase Nota 27).

DISTRIBUCION DE RESULTADOS DE LA SOCIEDAD DOMINANTE

La propuesta de distribucion del resultado individual del ejercicio 2008 formulada por los Administradores
de la Sociedad dominante supone traspasar el resultado del ejercicio a resultados negativos de ejercicios
anteriores para su compensacion con beneficios de ejercicios futuros.

POLITICA DE GESTION DEL CAPITAL

El Grupo Natra tiene como objetivo primordial el mantenimiento de una estructura 6ptima de capital que
avale su capacidad para continuar como empresa en funcionamiento, que salvaguarde el rendimiento para
sus accionistas, asf como los beneficios de los tenedores de instrumentos del patrimonio neto.

La estructura de capital del Grupo incluye los fondos propios, compuestos por capital, reservas y beneficios
no distribuidos, y la deuda financiera neta, integrada por la financiacion recibida de entidades financieras,

el efectivo y otros activos liquidos equivalentes.

En concreto, la politica de gestion de capital estad dirigida a asegurar el mantenimiento de un nivel de
endeudamientos razonable, asi como maximizar la creacién de valor para el accionista.

El siguiente cuadro muestra el nivel de endeudamiento financiero (deuda financiera neta/pasivo total) del
Grupo Natra a cierre de los ejercicios 2008 y 2007.

MILES DE EUROS

2008 2007
Deuda financiera bruta 341.097 310.062
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 38.477 33.965
Deuda financiera neta 302.620 276.097
Pasivo total 640.429 621.167
Nivel de endeudamiento 47,25% 44,45%

El coste de capital y los riesgos asociados a cada clase de capital, a la hora de tomar decisiones sobre las
inversiones propuestas por las distintas areas de actividad, son evaluados por el Comité de Direccion del
Grupo, y supervisados por el propio Consejo de Administracién en sus sesiones periddicas.

El Consejo de Administracion ha adoptado una politica de retribuciéon consistente en la creacion de valor
para el accionista a través de la realizacién de las inversiones evaluadas, asi como mediante la distribucion
de dividendos como demuestra el hecho de que Natra, S.A. haya repartido dividendos.
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13. INTERESES MINORITARIOS

El detalle por sociedades del saldo del epigrafe “Intereses minoritarios” del balance de situacién consolidado
al 31 de diciembre de 2008 y 2007 y el resultado correspondiente a los socios externos en los ejercicios 2008
y 2007 se presenta a continuacion:

SOCIEDAD MILES DE EUROS
2008 2007
Intereses Resultado Intereses Resultado
Minoritarios  Atribuido a  Minoritarios  Atribuido a
Minoritarios Minoritarios
Natraceutical, S.A. 69.005 (519) 58.417 (191)
Natraceutical Industrial, S.L.U. (3.535) (1.761) (1.532) (681)
Exnama-Extratos Naturais da Amazonia, Ltda. 1.151 (69) 2.418 (100)
Overseal Natural Ingredients Ltd. (3.871) 653 799 972
Obipektin AG 1.837 (79) (248) (472)
Bidpolis, S.L. 15 15 67 59
Overseal Color Inc. (165) - (12) -
Forte Services, SAM 2.349 (373) 1 -
Kingfood Australia, Pty (336) 63 143 147
Natraceutical Rusia (16) (22) - -
S.A., Laboratoires Forte Pharma Benelux (442) (248) - -
Forte Pharma Ibérica, S.L.U. (1.548) (620) - -
Laboratoires Forté Pharma, SAM 3.311 2.578 2.018 1.892
67.755 (382) 62.071 1.626

14. PROVISIONES A LARGO PLAZO

El movimiento que ha tenido lugar en el saldo de este epigrafe del balance de situacién consolidado en los
ejercicios 2008 y 2007, ha sido el siguiente:

MILES DE EUROS

Provisiones Otras Provisiones Total
para Jubilaciones

Saldo al 31 de diciembre de 2007 1.022 1.902 2.924
Dotacién con cargo a resultados:
Gastos de personal 417 32 449
Dotaciones a provisiones - 300 300
Reversiones de provisiones (58) (762) (820)

Provisiones utilizadas:
Pagos a pensionistas y al personal jubilado
anticipadamente con cargo a fondos internos (546) - (546)

Diferencias de conversiéon 107 - 107
Saldos al 31 de diciembre de 2008 942 1.472 2.414
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Provisiones Otras Provisiones Total
para Jubilaciones

Saldo al 31 de diciembre de 2006 1.162 591 1.753
Dotaciéon con cargo a resultados:
Gastos de personal 263 522 785
Dotaciones a provisiones 94 969 1.063

Provisiones utilizadas:
Pagos a pensionistas y al personal jubilado

anticipadamente con cargo a fondos internos (476) (180) (656)
Diferencias de conversion 21) - 21)
Saldos al 31 de diciembre de 2007 1.022 1.902 2.924

A continuacion se presenta la informacion sobre los pasivos actuariales y los activos afectos a los planes de
prestacion definida a 31 de diciembre de 2008 y 2007 (véase Nota 4-n):

El valor actual de los compromisos ha sido determinado por actuarios independientes cualificados, quienes
han aplicado para su cuantificacién los siguientes criterios:

« Método de calculo: “Unidad de crédito proyectada”, que contempla cada afio de servicio como generador
de una unidad adicional de derecho a las prestaciones, valorando cada unidad de forma separada.

- Hipotesis actuariales utilizadas: insesgadas y compatibles entre si. Con caracter general, las hipdtesis
actuariales mas significativas que han considerado en sus célculos han sido los siguientes:

Tasa de descuento 3,5%
Tablas de mortalidad PER 2000
Edad de jubilacion 64 afos
Crecimiento salarial 2%

Los importes reconocidos en la cuenta de pérdidas y ganancias por los compromisos por retribuciones a
largo plazo al personal de prestacion definida correspondientes al coste de los servicios del periodo corriente
ascienden a 435 miles de euros.

Valor actual de la obligacion 10.743 9.120
Valor de mercado de los activos afectos (8.702) (8.796)




136

informe anual 2008

Los activos afectos a los planes no incluyen instrumentos financieros emitidos por el Grupo ni activos
tangibles propiedad del Grupo.

Las principales hipotesis utilizadas en los estudios actuariales realizados para determinar las provisiones
necesarias para hacer frente a las obligaciones mencionadas son IPC del 2% vy tipo de interés técnico del
4,25%.

Durante el ejercicio, la practica totalidad de los empleados de Natraceutical, S.A. han renunciado a sus
derechos sobre el plan de opciones que se habia aprobado en ejercicios anteriores (véase Nota 20). Como

consecuencia de tal renuncia, dicha sociedad ha procedido a la cancelacion de la provisién constituida al
efecto con abono a la cuenta de resultados del ejercicio 2008.

15. DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO

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

MILES DE EUROS

2009 2010 2011 2012 2013y Total
siguientes
Préstamos 48.450 32.466 28.212 20.326 30.809 160.263
Polizas de crédito 84.576 26.500 - - - 111.076
Financiacion de importaciones 61.392 - - - - 61.392
Efectos descontados 5.587 - - - - 5.587
Leasings (Nota 7) 374 394 360 173 74 1.375
Intereses devengados no vencidos 1.404 - - - - 1.404
Total 201.783 59.360 28.572 20.499 30.883  341.097

La deuda neta del Grupo con entidades de crédito, sin considerar los 108.538 miles de euros aportados por el
subgrupo Natraceutical, asciende a 232.560 miles de euros, de los que 61.000 miles de euros corresponden
a financiacion obtenida para ampliaciones de capital del subgrupo Natraceutical.

En el epigrafe de préstamos se incluyen tres préstamos sindicados por importe de 79.189 miles de euros
obtenidos por el Grupo para financiar parcialmente la adquisicion de empresas. En garantia de los préstamos
sindicados contratados por el subgrupo Natraceutical, han quedado pignoradas la totalidad de acciones de
las sociedades dependientes Natraceutical Industrial, S.L.U., Overseal Natural Ingredients Ltd., Obipektin
A.G., Forté Pharma Ibérica, S.L., y Kingfood Australia, Pty. Estas deudas bancarias se encuentras avaladas
por Natraceutical Industrial, S.L.U.

En garantia del préstamo sindicado contratado por Txocal Ofiati, S.L., se encuentran parcialmente pignoradas
las acciones de la sociedad dependiente Natrazahor, S.A. Asimismo, y derivado de la adquisicion de All
Crump, NV en 2007, Natra Spread, S.L, sociedad adquiriente, se subrogé en el préstamo que dicha sociedad
tenia firmado, quedando en garantia el 100% de las acciones de la sociedad adquirida.
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Adicionalmente, la Sociedad dominante tiene contratadas pdlizas de crédito y un préstamo por limite total
de 59.000 miles de euros y deuda pendiente a cierre del ejercicio 2008 de 3.087 miles de euros, con
garantia de prenda sobre 147.781.079 acciones de Natraceutical, S.A.

La Sociedad dominante avala igualmente a una sociedad dependiente por 1.827 miles de euros ante una
entidad financiera por una operacion realizada con un tercero. Dicha sociedad ha recibido avales por importe
de 1.827 miles de euros de dicha entidad financiera por dicha operacién con garantia real hipotecaria sobre
los terrenos en los que se ubica la misma (véase Nota 7).

De acuerdo con las condiciones habituales de este tipo de operaciones, el Grupo viene obligado al
cumplimiento de determinados ratios y niveles financieros. Al 31 de diciembre de 2008 el Grupo cumple la
totalidad de las clausulas relativas a dichos ratios.

Las deudas con entidades de crédito a largo plazo devengan un tipo de interés que oscila entre 3% y 8%
(4% y 7% en 2007).

Al 31 de diciembre de 2008 las sociedades del Grupo tienen concedidas pdlizas de crédito, financiacion de
importaciones y exportaciones y descuento de efectos comerciales con limites de 125.708, 67.638 y 29.333
miles de euros, respectivamente.

Los préstamos y créditos a pagar denominados en moneda extranjera se reflejan a su contravalor en euros

al cierre de cada ejercicio, calculado al tipo de cambio en vigor al 31 de diciembre de 2008. A dicha fecha
estos préstamos y créditos no son significativos.

16. INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

La composicion de los saldos por la valoracion de los instrumentos financieros derivados a 31 de diciembre
de 2008, es la siguiente:

MILES DE EUROS

LARGO PLAZO CORTO PLAZO
Activo Pasivo Activo Pasivo
Cobertura de tipos de interés:
Cobertura de flujos de efectivo-
-Interest rate swap 4 4.596 4 19
Cobertura de tipos de cambio:
Cobertura de flujos de efectivo-
-Seguros de cambio (GBP) - - 1.774 -
-Seguros de cambio (USD) - - - 455
-Seguros de cambio (PLN) - - 45 -
Cobertura de materia prima:
Futuros (contratos de venta) - - - 759
4 4.596 1.823 1.233

El Grupo contrata instrumentos financieros derivados sobre el precio de materias primas (cacao), tipos de
interés y tipo de cambio.
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El objetivo de dichas contrataciones es reducir el impacto de una evolucién desfavorable en el precio de
su principal materia prima (cacao), el alza de los tipos de interés variable (Euribor) de las financiaciones del
Grupo, la evolucién de la tasa de inflacion, asi como una evolucién desfavorable de los tipos de cambio de
las divisas en las cuales debe realizar cobros y pagos en virtud de sus operaciones.

Los derivados sobre el precio del cacao son futuros que se negocian en mercado organizado (Londres),
mientras que los derivados de tipo de interés y cambio son derivados de mercados no organizados (OTC)
con entidades financieras nacionales e internacionales de elevado rating crediticio.

DERIVADOS SOBRE EL PRECIO DEL CACAO

La sociedad dependiente Natra Cacao, S.L. ha designado las correspondientes relaciones de cobertura
de flujo de efectivo del riesgo de precio de la materia prima asociado a las ventas futuras de productos
derivados de cacao con clientes. Se trata, por tanto, de coberturas de transacciones altamente probables,
que se realizan a precio variable, asignadas a los diferentes meses en que se realiza la prevision de venta. En
el momento en que se conoce el pedido de un cliente para un mes concreto, la identificacion es completa.
Adicionalmente, se han designado relaciones de cobertura para compras de cacao futuras. El objetivo de
esta operativa es el de garantizar el flujo de pago debido a la compra del cacao en origen asi como el flujo
a recibir por la venta del producto elaborado, el cual depende del precio del cacao.

Dicha sociedad dependiente utiliza, para la medicion restrospectiva de la efectividad, el método de
compensacion por ratios entre las variaciones de los flujos del elemento de cobertura (futuro de cacao) y del
elemento cubierto (precio a vencimiento del cacao) habidas desde el inicio de la relacién de cobertura hasta
la fecha de medicion de la efectividad de la misma, observadas mensualmente y de manera acumulada. Para
la medicién prospectiva, se utiliza el método de compensacion por ratios entre las variaciones de los flujos
del elemento de cobertura (futuro de cacao) y del elemento cubierto (precio a vencimiento del cacao) ante
escenarios de variaciones del precio del cacao del 10% (+/- 10%),).

Dada la estrategia de gestion de riesgos de la sociedad dependiente y las caracteristicas de los instrumentos
de cobertura (la sociedad contrata futuros con vencimiento determinado, segin el mercado oficial de
Londres, y luego hace el rollover hasta cuando llega la fecha en que se cancela el futuro) y las condiciones
del riesgo cubierto (el precio del mercado de futuro es el precio que se aplica al cliente), las relaciones de
cobertura son 100% efectivas, siempre que el nominal del derivado no supere al nominal del contrato de
venta (una vez se ha establecido el compromiso de venta).

Para la determinacion del valor razonable de los derivados sobre el precio del cacao (futuros comprados y
vendidos), el Grupo utiliza el precio de cierre oficial del mercado organizado en el cual se negocian.

Los futuros vivos al 31 de diciembre del 2008, por un nocional total neto (ventas menos compras de futuros)
de 200 lotes de futuros (2.000 toneladas de cacao), han sido designados como instrumentos de cobertura
en Relaciones de Cobertura de Flujos de Efectivo seguin los requisitos de la NIC 39 y se ha determinado que
son plenamente efectivos, por lo que el valor razonable de los mismos esté siendo registrado en patrimonio
neto, por un importe neto de (531) miles de euros, con su correspondiente registro en el balance de
situacion consolidado adjunto como pasivo financiero. Los futuros tienen mayoritariamente su vencimiento
en mayo Y julio del 2009 y sus precios se encuentran entre 1.401y 1.416 GBP por tonelada.
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Durante el ejercicio 2008 el patrimonio neto ha disminuido en un importe de (588) miles de euros por la
imputacion a la cuenta de resultados de las liquidaciones de contratos de futuros realizadas en 2008 y que
la sociedad dependiente ha contabilizado como mayor valor de las ventas de producto terminado, que estan
siendo objeto de cobertura segun las relaciones de coberturas designadas.

Al 31 de diciembre del 2008, el valor razonable de los derivados de cacao vivos es negativo por importe de
759 miles de euros.

VALOR
RAZONABLE
PRECIO IMPORTE (en Miles de
TONELADA  (EN MILES DE Euros)
TIPO DE CONTRATO TONELADAS (EN GBP) GBP) VENCIMIENTO PASIVO
Contrato de venta 30 1.404 42 Mayo 11
Contrato de venta 30 1.406 42 Mayo 11
Contrato de venta 10 1.410 14 Mayo 4
Contrato de venta 20 1.414 28 Mayo 7
Contrato de venta 910 1.401 1.275 Mayo 348
Contrato de venta 250 1.416 354 Julio 93
Contrato de venta 560 1.405 787 Julio 214
Contrato de venta 90 1.406 127 Julio 34
Contrato de venta 40 1.407 56 Julio 15
Contrato de venta 30 1.408 42 Julio 11
Contrato de venta 30 1.409 42 Julio 11
TOTAL 2.000 2.809 759

DERIVADOS DE TIPOS DE INTERES

Para la determinacion del valor razonable de los derivados de tipo de interés (swaps a tipo fijo & “IRS” y
variantes) el Grupo utiliza el descuento de los flujos de caja en base a los implicitos determinados por la
curva de tipos de interés del Euro segun las condiciones del mercado en la fecha de valoracién. Para las
opciones 6 IRS que contengan opciones utiliza también la volatilidad implicita de mercado como input para
la determinacion del valor razonable de la opcién, utilizando técnicas de valoraciéon como Black & Scholes'y
sus variantes aplicadas a subyacentes de tipos de interés.

Para la determinacion del valor razonable del swap de inflacion se han utilizado técnicas de valoracién
generalmente aceptadas.

Los derivados sobre tipos de interés contratados por el Grupo y vivos al 31 de diciembre de 2008 y sus
valores razonables a dicha fecha son los siguientes:
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MILES DE EUROS

VALOR Nominal Pendiente por vencimientos
SOCIEDAD VENCIMIENTO NOMINAL RAZONABLE 2009 2010 2011
Natra 31/10/2011 4.000 (38) 3.069 2.098 1.079
Natra 30/03/2011 17.500 (630) 17.500 17.500 17.500
Natra 31/10/2012 2.000 (71) 2.000 1.967 1.567
Natra 30/04/2009 4.000 (19) 4.000 - -
Natra Spread 15/12/2011 14.375 (394) 14.375 14.375 14.375
All Crump 15/12/2011 1.625 (45) 1.625 1.625 1.625
Natra Cacao 23/09/2011 3.000 (189) 3.000 3.000 3.000
Natra Zahor 08/07/2013 3.000 (614) 3.000 3.000 3.000
Zahor France 02/05/2011 2.000 (69) 2.000 2.000 2.000
Zahor France 02/01/2009 1.500 4 1.500 - -
Natraceutical 04/11/2013 45.696 (2.149) 41.087 31.869 22.652
Natraceutical 09/05/2011 1.500 17) 1.500 1.500 1.500
Natraceutical 07/02/2012 5.000 91) 4.348 3.478 2.609
Natraceutical 29/06/2012 2.000 (88) 2.000 2.000 2.000
Natraceutical 29/06/2012 1.000 (51) 1.000 1.000 -
Natraceutical 22/05/2011 3.600 (150) 3.600 3.600 3.600
Natraceutical 21/11/2010 3.600 4 3.600 - -
Total 115.396 (4.607) 109.204 89.012 76.507

El Grupo cubre el riesgo de tipo de interés de sus pasivos financieros a tipo de interés variable en euros
mediante permutas financieras de tipo de interés (Swap a tipo fjio ¢ IRS) y otros productos derivados.
En el IRS se intercambian los tipos de interés de forma que el Grupo recibe del banco un tipo de interés
variable a cambio de un pago de interés fijo para el mismo nominal. El tipo de interés variable recibido por
el derivado compensa el pago de intereses de la financiacion. El resultado final es un pago de intereses fijo
en la financiacién cubierta. En otros productos, como Swaps (IRS) con barreras, collars con barreras, etc., el
tipo de interés puede no quedar fijado totalmente o no compensado. En términos generales, los tipos fijos
de IRS y similares se encuentran en niveles entre 3,70% y 5,00%. Una sociedad dependiente cubre el riesgo
de inflacion en el pago de sueldos y salarios, mediante la contratacion de un swap de inflacién en el que la
sociedad paga un inflacion fija del 4,15% vy recibe una inflacién variable.

El Grupo tiene designados como cobertura contable, segun la NIC 39, los IRS a tipo fijo, collars y el swap
de inflacion. El importe que ha sido reconocido en patrimonio neto a 31 de diciembre de 2008, como parte
efectiva de las relaciones de cobertura de flujo de efectivo de los derivados financieros es de (2.949) miles
de euros. El Grupo tiene designadas las relaciones de cobertura pertinentes a 31 de diciembre del 2008
para estos instrumentos derivados, y son altamente efectivas. En dichas relaciones de cobertura el riesgo
cubierto es la fluctuacion del tipo variable Euribor de la financiacién objeto de cobertura y la inflacion del
pago de sueldos y salarios.

Durante el ejercicio 2008, se ha detraido del patrimonio neto un importe de 867 miles de euros (importe del
devengo de intereses de los derivados durante el 2008 y de las liquidaciones de los mismos, de los que son
cobertura contable) y se ha imputado a resultados, a medida que se registraban los intereses de los pasivos
financieros que estaban siendo cubiertos segun las Relaciones de Cobertura designadas.
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De la misma manera, se ha procedido a reconocer activos y pasivos financieros por los derivados financieros
no designados como cobertura contable (que contienen barreras activantes ¢ Knock-In, 6 desactivantes 6
Knock-Out), y que no cumplen con los requisitos para ser designados segun la NIC 39, por un importe de
394 miles de euros, con contrapartida en resultados.

Asimismo, durante el ejercicio 2008 una sociedad dependiente ha enajenado diversos derivados financieros
de tipo de interés que han supuesto una entrada de tesoreria por importe de 1.434 miles de euros.
Adicionalmente, el Grupo ha procedido a adquirir instrumentos financieros de cobertura para reemplazar
los derivados enajenados.

DERIVADOS DE TIPO DE CAMBIO

Para la determinacion del valor razonable de los derivados de tipo de cambio (Seguros de Cambio &
Forwards), el Grupo utiliza el tipo de contado del euro contra cada divisa, y las curvas de tipos del Euro y de
las divisas implicadas en los derivados y, mediante descuentos de flujos, determina el valor de los derivados
contratados.

Al 31 de diciembre del 2008, el Grupo posee vivos seguros de cambio de venta de libras esterlinas (GBP) por
un importe nocional de 7.123 miles de GBP, a precios entre 0,7954 y 0,8046 EUR/GBP, asi como de venta de
délares (USD), por un importe nocional de 9.960 miles de USD, a precios entre 1,2878 y 1,5763 EUR/USD.
También posee seguros de cambio de venta de zloty polacos (PLN) por un nominal de 3.330 miles de PLN, a
precios entre 3,8850 y 3,9900 EUR/PLN. Todos los seguros tienen vencimiento durante el 2009.

El Grupo ha designado como instrumentos de cobertura segun la NIC 39 todos los seguros de cambio
vivos, como cobertura de los flujos de ventas y compras denominadas respectivamente en GBP y USD. Estas
Relaciones de Cobertura de Flujos de Efectivo se estiman como altamente efectivas y, por ello, el Grupo ha
registrado activos financieros por importes de 1.774 miles de euros (por los sequros de GBP) y 45 miles de
euros (por los seguros de PLN), y pasivos financieros por importe de 455 miles de euros (por los seguros en
USD), con contrapartida en patrimonio neto.

Durante el ejercicio 2008, el Grupo registré6 en patrimonio neto un importe de (163) miles de euros
(derivados de cambio vencidos durante el 2008, por sus liquidaciones) como consecuencia de derivados de
tipo de cambio, Relaciones de Cobertura efectivas durante el ejercicio, y que se ha detraido de patrimonio
y registrado en resultados a medida que se han reconociendo las ventas y las compras que se estaban
cubriendo.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD AL PRECIO DEL CACAO

Las variaciones de valor razonable de los derivados de cacao contratados por el Grupo dependen de la
variacion del precio del futuro del cacao que cotiza en Londres a diferentes vencimientos. El valor razonable
de dichos derivados, a 31 de diciembre del 2008 es negativo por importe de 759 miles de euros.

Se muestra a continuacién el detalle del andlisis de sensibilidad (variaciones sobre el valor razonable a 31 de
diciembre del 2008 de los derivados):

SENSIBILIDAD AL PRECIO DEL CACAO MILES DE EUROS
+10% (incremento del precio del cacao) (371)
-10% (descenso del precio del cacao) 371
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El anélisis de sensibilidad muestra que los derivados sobre el cacao (futuros comprados y vendidos)
experimentaran un comportamiento negativo (incremento en su valor negativo) en escenarios de incremento
del precio del cacao, y en sentido contrario en escenarios de descenso del precio del cacao, por cuanto
suponen vender derivados a un precio fijado en el momento de contrataciéon del cacao.

La sensibilidad de los derivados, a 31 de diciembre del 2008, afectara a patrimonio, al ser instrumentos
designados como cobertura contable segun permite la NIC 39, a medida que las circunstancias de mercado
puedan cambiar.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD AL TIPO DE INTERES

Las variaciones de valor razonable de los derivados de tipo de interés contratados por el Grupo dependen
de la variacion de la curva de tipos de interés del euro a largo plazo. El valor razonable de dichos derivados,
a 31 de diciembre del 2008, es negativo por importe de 4.607 miles de euros.

Se muestra a continuacion el detalle del andlisis de sensibilidad (variaciones sobre el valor razonable a 31
de diciembre del 2008) de los valores razonables de los derivados registrados, tanto en Patrimonio Neto
(coberturas contables) como en Resultados (“no coberturas contables”, el resto de derivados de interés):

SENSIBILIDAD EN PATRIMONIO NETO MILES DE EUROS
+0,5% (incremento en la curva de tipos) 675
-0,5% (descenso en la curva de tipos) (689)
SENSIBILIDAD EN RESULTADOS MILES DE EUROS
+0,5% (incremento en la curva de tipos) 45
-0,5% (descenso en la curva de tipos) (51)

El analisis de sensibilidad muestra que los derivados de tipos de interés registran disminuciones de su valor
razonable negativo ante movimientos al alza en la curva de tipos debido a que se trata de IRS ¢ similares en
los cuales el tipo de interés que paga la Sociedad esta fijado 6 limitado al alza, y por tanto, el Grupo esta
cubierto ante subidas de tipos de interés.

La sensibilidad de los derivados, a 31 de diciembre del 2008, afectara a Patrimonio y Resultados a medida
que las circunstancias de mercado puedan cambiar.

Adicionalmente, la Sociedad ha realizado el andlisis de sensibilidad para los importes de deuda financiera a
tipo variable, arrojando la conclusion de que un aumento en un 0,5% de los tipos de interés haria fluctuar
el importe del gasto financiero en 111 miles de euros. Al tener los derivados de tipos de interés contratados,
dicha sensibilidad se verfa disminuida total 6 parcialmente en un nominal correspondiente a 109.204 miles
de euros de esa deuda financiera (dicho importe corresponde el nocional vivo, a 31 de diciembre, de los
derivados vigentes).
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD AL TIPO DE CAMBIO

Las variaciones de valor razonable de los derivados de tipo de cambio contratados por el Grupo dependen
principalmente de la variacion del tipo de contado del délar, de la libra y del zloty polaco frente al euro, asi
como de la evolucién de las curvas de tipos de interés a corto plazo. El valor razonable de dichos derivados,
a 31 de diciembre del 2008, es de 1.774 miles de euros para los derivados de libras, de (455) miles de euros
para los derivados sobre el dolar, y de 45 miles de euros para los derivados sobre el zloty polaco.

Se muestra a continuacién el detalle del andlisis de sensibilidad (variaciones sobre el valor razonable a 31 de
diciembre del 2008) de los valores razonables de los derivados:

SENSIBILIDAD AL TIPO DE CAMBIO EURGBP MILES DE EUROS
+10% (apreciacion del Euro) 669
-10% (depreciacion del Euro) (818)
SENSIBILIDAD AL TIPO DE CAMBIO EURUSD MILES DE EUROS
+10% (apreciacion del Euro) 384
-10% (depreciacion del Euro) (487)
SENSIBILIDAD AL TIPO DE CAMBIO EURPLN MILES DE EUROS
+10% (apreciacion del Euro) 72
-10% (depreciacion del Euro) (88)

El andlisis de sensibilidad muestra que los derivados de tipo de cambio EURGBP, EURUSD y EURPLN (seguros
de cambio de venta de divisa) experimentaran un comportamiento negativo en escenarios de caida del euro,
y en sentido contrario, en escenarios de subida del euro, por cuanto suponen vender libras en el futuro a un
precio fijado en el momento de contratacion de cada derivado.

Asimismo, los derivados de tipos de cambio EURUSD (seguros de cambio de compra de dolares)
experimentaran un comportamiento negativo en escenarios de subida del euro, y en sentido contrario,
en escenarios de caida del euro, por cuanto suponen vender divisa en el futuro a un precio fijado en el
momento de contratacion de cada derivado.

La sensibilidad de los derivados, a 31 de diciembre del 2008, afectara a Patrimonio, al ser instrumentos
designados como cobertura contable segin permite la NIC 39, a medida que las circunstancias de mercado
puedan cambiar.
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17. OTROS PASIVOS FINANCIEROS
OTROS PASIVOS FINANCIEROS A LARGO PLAZO

La composicion del saldo de este epigrafe del balance de situacion consolidado adjunto, es la siguiente:

MILES DE EUROS

2008 2007
Deudas con empresas del Grupo (Nota 9) 6.821 6.269
Otras deudas 4.339 1.457
11.160 7.726

En el epigrafe “Otras deudas” se incluyen principalmente diversas financiaciones obtenidas del C.D.T.I.
(Centro para el Desarrollo Tecnolégico Industrial) por un importe de 3.477 miles de euros, que no devengan
intereses y que presentan vencimientos hasta el ejercicio 2016. Adicionalmente, este epigrafe también
incluye una deuda de 469 miles de euros que se corresponde con la parte dispuesta de un préstamo
concedido por el Instituto Valenciano de Finanzas de 2.847 miles de euros, para financiar la ampliacion
de las instalaciones productivas de una sociedad del subgrupo Natraceutical. Dicho préstamo presenta
vencimientos periddicos entre 2008 y 2014 y devenga un tipo de interés de mercado. Adicionalmente el
Instituto Valenciano de Finanzas ha concedido determinadas subvenciones a dicho tipo de interés.

OTROS PASIVOS CORRIENTES

La composicion del saldo de este epigrafe del pasivo a corto plazo de los balances de situacién consolidados
es la siguiente:

MILES DE EUROS

2008 2007
Remuneraciones pendientes de pago 8.183 4619
Proveedores de inmovilizado 61 2.437
Otras deudas 2.621 12.168
Ajustes por periodificacion 90 360
10.955 19.584

18. OTROS PASIVOS NO CORRIENTES Y SUBVENCIONES DE CAPITAL

La composicion del saldo de este epigrafe del balance de situacion consolidado adjunto, es la siguiente:

MILES DE EUROS

2008 2007
Subvenciones 1.857 1.986
Personal - 845
Otras deudas 550 3.001

2.407 5.832
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El movimiento habido en los ejercicios 2008 y 2007 en el capitulo “Subvenciones” de este epigrafe de los
balances de situacion consolidados adjuntos, ha sido el siguiente:

MILES DE EUROS

2008 2007
Saldo inicial 1.986 1.872
Incorporaciones al perimetro de consolidacion - 275
Adiciones 962 251
Traspaso al resultado del ejercicio (1.091) (412)
Saldo final 1.857 1.986

19. SITUACION FISCAL

Las sociedades del Grupo, Natra, S.A., Habitat Natra, S.A., Natra Cacao, S.L., Torre Oria, S.L., Natra Spread,
S.L., Cocoatech, S.L., Natra ltaly, S.L. y Natra Participaciones, S.L. tributan en régimen de consolidacion fiscal
con el nimero 57/1999. Adicionalmente, desde el ejercicio 2005, las sociedades dependientes Zahor, S.A. y
Txocal Onati, S.L. también tributan consolidadamente siendo Txocal Ofati, S.L. la sociedad dominante.

La conciliacién entre el gasto por el impuesto sobre beneficios resultante de aplicar el tipo impositivo vigente
y el gasto registrado por el citado impuesto es como sigue:

MILES DE EUROS

2008 2007

Resultado contable antes de impuestos 1.950 7171
Gastos no deducibles e ingresos no computables

De las sociedades individuales (1.285) 84

De los ajustes de consolidacion (792) (1.036)
Resultado contable ajustado (126) 6.219
Impuesto bruto calculado a la tasa impositiva vigente en cada pais 4.236 2.325
Compensacion bases imponibles negativas no activadas - (327)
Deducciones tomadas - -
Bases imponibles negativas activadas (1.207) (2.630)
Deducciones activadas (11) -
Reversion de impuestos diferidos (952) -
Regularizacion del gasto por IS por cambio de tasa impositiva - 246
Gasto / (ingreso) devengado por Impuesto sobre Sociedades (2.065) (386)

Las distintas sociedades extranjeras dependientes consolidadas calculan el gasto por Impuesto sobre
Sociedades, asf como las cuotas resultantes de los diferentes impuestos que les son de aplicacién, de
conformidad con sus correspondientes legislaciones y de acuerdo con los tipos impositivos vigentes en cada
pals.
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La composicion de los epigrafes “Impuestos diferidos activos” e “Impuestos diferidos pasivos” de los
balances de situacion consolidados a 31 de diciembre de 2008 y 2007 adjuntos, es la siguiente:

Libertad de amortizacion - 832 166 896
Revalorizacion de activos 2.283 2.283 - 1.288
Valoracion derivados financieros 674 1.340 294 1.882
Provisiones no deducibles - 3.946 - -
Fondo de comercio financiero de entidades extranjeras - - 683 1.102
Crédito fiscal por pérdidas y deducciones 11.091 12.177 - -
Otros 4.597 52 3.223 3.470

18.645 20.630 4.366 8.638

El Grupo no ha registrado el impuesto diferido correspondiente al importe de las diferencias temporarias
asociadas a beneficios no distribuidos de las sociedades filiales por considerar que la posicién de control que
se ejerce sobre dichas sociedades permite gestionar el momento de reversién de las mismas por lo que es
probable que éstas no reviertan en un futuro préximo.

La legislacion en vigor relativa al Impuesto de Sociedades establece diversos incentivos fiscales con objeto
de fomentar la investigacion y el desarrollo, la proteccion del medio ambiente, la formacion profesional y la
actividad exportadora. Las deducciones para incentivar las referidas actividades, pendientes de aplicacién en
proximos ejercicios por parte del Grupo, son las siguientes:

2001 I+D e innovacion tecnolégica 50 2016
2002 I+D e innovacion tecnolégica 16 2017
2003 I+D e innovacion tecnolégica 355 2018
2004 I+D e innovacion tecnolégica 381 2019
2005 I+D e innovacion tecnolégica 212 2020
2006 [+D e innovacién tecnoldgica 176 2021
2007 [+D e innovacién tecnoldgica 401 2022
2008 [+D e innovacién tecnoldgica 220 2023
2001 Actividad exportadora 125 2011
2005 Actividad exportadora 1.190 2015
2006 Actividad exportadora 1.626 2016
2007 Actividad exportadora 9 2017
2008 Actividad exportadora 6 2018
2003 Formacion profesional 1 2013
2004 Formacion profesional 6 2014
2005 Formacion profesional 6 2015
2006 Formacion profesional 4 2016
2007 Formacion profesional 1 2017
2008 Formacion profesional 2 2018
2004 Reinversion 69 2019
2005 Reinversion 3 2020
Total 4.859
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Adicionalmente el Grupo tiene deducciones pendientes de aplicar generadas por el subgrupo Txocal Ofate
por un importe de 5.440 miles de euros, cuyos vencimientos comienzan en 2017.

Los incentivos fiscales relacionados con los bienes incorporados a una sociedad dependiente a través de una
aportacion de rama de actividad llevada a cabo en el ejercicio 2002 (exportacion) ascienden a 125 miles de
euros y vencen en 2011.

Por otra parte, el Grupo ha generado en el gjercicio y en ejercicios anteriores las siguientes deducciones por
reinversion:

Ejercicio MILES DE EUROS
Generacion Deduccion  Obtencion Beneficio Renta acogida a Reinversion Importe Deduccion

2002 2002 679 115
2003 2002 1.888 378
2003 2003 4.187 837
2004 2003 1.703 341
2004 2004 10.540 2.108
2005 2005 17.629 3.526
2006 2006 18.721 3.745
2007 2007 1.227 178

56.574 11.228

La reinversion se ha efectuado en los ejercicios 2004, 2005, 2006 y 2007 en valores representativos del
capital de otras sociedades, asi como en elementos de inmovilizado material e inmaterial.

Del total de las deducciones pendientes de aplicar, un importe de 22 miles de euros figura registrado en el
activo del balance de situacion de 2008 adjunto bajo el epigrafe de “Activos por impuestos diferidos”.

A 31 de diciembre de 2008, el Grupo tiene pendiente de compensar por las sociedades espafiolas bases
imponibles negativas generadas en el afio por importe de 40.727 miles de euros.

Adicionalmente, existen bases imponibles negativas pendientes de compensar correspondientes a otras
sociedades dependientes, principalmente domiciliadas en Francia, que no han registrado créditos fiscales
por importe de 22.729 miles de euros cuyo vencimiento es indefinido.

De acuerdo con la legislacion vigente, las pérdidas fiscales de un ejercicio pueden compensarse a efectos
impositivos con los beneficios de los periodos impositivos que concluyan en los 15 afios inmediatos sucesivos.
Sin embargo, el importe final a compensar por dichas pérdidas fiscales, al igual que las deducciones
pendientes de aplicar, pudiera ser modificado como consecuencia de la comprobacion de los ejercicios en
que se produjeron.

En la contabilizacion de los créditos fiscales que se han indicado anteriormente y en la evaluacion de su
recuperabilidad en los plazos legalmente establecidos, los Administradores de la Sociedad dominante han
considerado la previsiéon de generaciéon de resultados positivos suficientes en base a los planes de negocio
establecidos, asi como otros ingresos por actividades ajenas a la explotacién previstos para los préximos
gjercicios.
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Asimismo, la sociedad dependiente Exnama-Extratos Naturais da Amazonia, Ltda. estd exenta del pago del
75% de IR (Impuesto de la renta de las personas juridicas) hasta el ejercicio 2012. A partir del 1 de febrero de
2003 esta también exenta del PIS (Programa integracion social) y COFINS (Contribucién para la financiacion
de la Seguridad Social) para todas las ventas de mercancia dentro de la zona franca de Manaus. Se beneficia
también de incentivos fiscales en el IPI (Impuesto de productos industrializados) e ICMS (Impuesto sobre
ventas y servicios) hasta el ejercicio 2013.

Han finalizado en el mes de febrero de 2009 las inspecciones de la Agencia Estatal de Administracion
Tributaria, que tenian abiertas la Sociedad dominante, y las sociedades dependientes Natra Cacao,
S.L., Natraceutical, S.A. y Habitat Natra, S.A., de los siguientes impuestos: Impuestos de Sociedades
correspondientes a los ejercicios comprendidos entre 1999 a 2001, y del Impuesto sobre el Valor Afadido y
el impuesto de retenciones a cuenta de rendimientos del trabajo, profesionales y no residentes del periodo
comprendido entre junio de 2000 a diciembre de 2001, levantando un acta por importe de 9 miles de euros
por todos los impuestos y periodos objeto de inspeccion. Igualmente, fue objeto de inspeccion el Impuesto
sobre el Valor Afadido del ejercicio 2007, de la sociedad Natra Spread, con resultado satisfactorio.

Al 31 de diciembre de 2008 las Sociedades del Grupo tienen pendientes de inspeccién los cuatro Ultimos
ejercicios para todos los impuestos que les son de aplicaciéon (cinco para el Impuesto sobre Sociedades), a
excepcion de los ejercicios inspeccionados mencionados anteriormente.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales, los resultados de las
inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo las autoridades fiscales para los afos sujetos a verificacion

pueden dar lugar a pasivos fiscales. Los Administradores de la Sociedad dominante estiman que dichos
pasivos fiscales, si los hubiera, que podrian derivarse de futuras inspecciones, no serian significativos

20. INGRESOS Y GASTOS
APROVISIONAMIENTOS

La composicién del saldo del epigrafe “Aprovisionamientos” que aparece en las cuentas de pérdidas y
ganancias consolidadas de los ejercicios 2008 y 2007 adjuntas, es la siguiente:

MILES DE EUROS

2008 2007
Compras de mercaderias, materias primas y otros aprovisionamientos 256.897 217.533
Otros gastos externos 4.590 2.416
Variaciéon de existencias (2.421) (11.321)

259.066 208.628
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GASTOS DE PERSONAL

La composicion del saldo del epigrafe “Gastos de personal” que aparece en las cuentas de pérdidas y
ganancias consolidadas de los ejercicios 2008 y 2007 adjuntas, es la siguiente:

Sueldos y salarios 53.694 46.299
Seguridad Social 15.059 13.185
Indemnizaciones 150 18
Gastos con origen en retribuciones basadas en acciones 220 390
Aportaciones a fondos de pensiones 620 548
Otros gastos sociales 1.759 1.629

71.502 62.069

La plantilla media del Grupo en los ejercicios 2008 y 2007, que incluye la plantilla media de las sociedades
desde la fecha de su incorporacién al perimetro de consolidacién, distribuida por categorias, ha sido la
siguiente:

Directivos 51 12 63
Administracion 63 112 175
Fabricacion 666 396 1.062
Comerciales 94 131 225
Técnicos 28 66 94

902 717 1.619

Directivos
Administracion
Fabricacién
Comerciales
Técnicos

34 13 47
60 94 154
656 366 1.022
105 130 235
30 46 76
885 649 1.534
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SISTEMAS DE RETRIBUCION BASADOS EN ACCIONES
NATRA, S.A.

La Junta General Ordinaria de Accionistas de la Sociedad dominante, celebrada con fecha 29 de junio
de 2005, aprob¢ la implantacién de un plan de opciones sobre acciones para miembros del Consejo de
Administracion, Alta Direccion y empleados. Y la Junta General Ordinaria de Accionistas también de la
Sociedad dominante celebrada el 30 de junio de 2008 ha aprobado un nuevo plan de opciones cuyos
beneficiarios son un Consejero y nuevos directivos no incluidos en el plan de opciones firmado en 2005.

El detalle de beneficiarios y opciones asignadas en los diferentes periodos de ejercicio del plan de opciones
firmado en el ejercicio 2005 y pendientes de vencimiento al 31 de diciembre de 2008 son los siguientes:

TITULARES NUMERO DE ACCIONES
2010 2012 TOTAL
Consejo de Administraciéon 137.274 151.665 288.939
Directivos 166.057 190.412 356.469
303.331 342.077 645.408

La informacion referida al plan de opciones firmado en el presente ejercicio es:

TITULARES NUMERO DE ACCIONES
2010 2012 2014 TOTAL
Consejo de Administracion 13.285 14.392 16.606 44.283
Directivos 36.000 39.000 45.000 120.000
49.285 53.392 61.606 164.283

El modelo de valoracién del plan de opciones firmado en 2005 estd basado en la formulacion de Black &
Scholes, para periodos de ejercicios discretos, para opciones europeas. El valor razonable y las principales
variables utilizadas para su determinacion en el momento de la aprobacién del plan fueron las siguientes:

- El plazo de ejecucion es octubre 2008, 2010y 2012.

- El valor razonable de la opciéon segun el plazo de ejercicio es de 1,46 euros por opcion, 1,65 euros
por opcién y 1,93 euros por opcion para los ejercicios 2008, 2010 y 2012, respectivamente.

« El precio de ejercicio de la opcién para cada uno de los vencimientos es de 7,32 euros por accion, 7,50
euros por accioén, y 7,90 euros por accion para los ejercicios 2008, 2010 y 2012, respectivamente.

. El precio del subyacente es de 7,08 euros por accion.

« La TIR del bono espanol (libre de riesgo): 2,85% a octubre de 2008, 2,95% a octubre de 2010 y
3,03% a octubre de 2012.

. Lavolatilidad de la acciéon de Natra, S.A.: 30%.

. El dividiendo esperado: 1%.
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El modelo de valoracion del plan de opciones firmado en 2008 esta basado en la formulacion de un arbol
binomial con 1000 iteraciones con ejercicio a lo largo del ultimo mes del vencimiento teniendo en cuenta
la vida esperada de la opcion (variante de Hull-White). El valor razonable y las principales variables utilizadas
para su determinacién en el momento de la aprobacion del plan han sido las siguientes:

. El plazo de ejecucion es diciembre 2010, 2012 y 2014.

« El valor razonable de la opciéon segun el plazo de ejercicio es de 0,54 euros por opcion, 1,36 euros
por opcién y 2,49 euros por opcion para los ejercicios 2010, 2012 y 2014, respectivamente.

« Elpreciode ejercicio de la opcidon para cada uno de los vencimientos es de 10,85 euros por accion, 12,19
euros por accién, y 13,70 euros por accion para los ejercicios 2010, 2012 y 2014, respectivamente.

o El precio del subyacente es de 7,40 euros por accion.

« La TIR del bono espafiol (libre de riesgo): 4,75% a diciembre de 2010, 4,80% a diciembre de 2012 y
4,81% a diciembre de 2014.

« Lavolatilidad de la accién de Natra, S.A.: 27,44% a diciembre de 2010, 36,17% a diciembre de 2012y
47,71% a diciembre de 2014.

« El dividiendo esperado: 0,95%.
CIRCUNSTANCIAS COMUNES PARA AMBOS PLANES

Para los empleados y Alta Direccién el plan de opciones esta sujeto al mantenimiento de la relacién laboral
durante la vigencia del mismo. En caso de cese voluntario del Administrador, desistimiento voluntario
por parte del directivo o empleado, o despido procedente, el derecho sobre las opciones del directivo o
empleado quedara resuelto, quedando éste a disposicion de la Sociedad, sin que el directivo o empleado
tengan derecho a compensacion alguna por la resolucion del plan. En el supuesto de fallecimiento, despido
improcedente, invalidez permanente y jubilacién del beneficiario, la Sociedad podra rescatar las opciones
mediante pago de su precio, determinado mediante la férmula de Black & Scholes aplicando unos criterios
ya establecidos en el reglamento del plan de opciones para las variables de dicho calculo. Dichos criterios
son:

Para el calculo de la volatilidad, se aplicaré la volatilidad media de las acciones en los Ultimos tres afios.

El tipo de interés aplicable sera el repo a un mes.

- Elvalor de mercado de la cotizacion sera el promedio de las Ultimas 20 sesiones.

El plazo de la opcion sera el espacio de tiempo que resta hasta la fecha de ejercicio de las opciones.

En este supuesto, el valor serd calculado de forma proporcional al plazo transcurrido respecto al plazo de
la opcion en el momento de la emisién. Con respecto al método de liquidacion, es eleccion de la Sociedad
dominante entregar las acciones o pagar la diferencia entre el precio de ejercicio y el de mercado, en
efectivo.
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Con fecha 31 de octubre del 2008 se ha producido el primer vencimiento del plan de opciones firmado en
2005, que otorgaba 328.798 acciones (126.204 a miembros del Consejo de Administracion, y 202.594 a
Alta Direccion y empledados), sin que ninguno de sus beneficiarios haya ejercido su derecho de ejecucion.
Asimismo, durante el ejercicio 2008 varios beneficiarios del plan de opciones han causado baja voluntaria
del mismo.

La Sociedad dominante ha contabilizado el plan de opciones como un incremento en patrimonio, puesto
que llegado el momento de liquidaciéon las acciones seran entregadas, y para ello dispone de acciones
propias (véase Nota 12). La contrapartida del mismo es gasto de personal, y se imputa a la cuenta de
pérdidas y ganancias conforme a los servicios prestados a la Sociedad por los beneficiarios del mismo (véase
Nota 4-m).

NATRACEUTICAL, S.A.

La Junta General Ordinaria de Accionistas de la Natraceutical, S.A. de fecha 29 de junio de 2005 aprobd
la implantacion de un plan de opciones sobre acciones. Con fecha 3 de abril de 2007, se modificé el plan
de opciones de la Sociedad debido a la ampliacion de capital materializada durante 2006. El detalle de
beneficiarios y opciones asignadas en los diferentes periodos de ejercicio son los siguientes:

TITULARES NUMERO DE ACCIONES

2008 2010 2012 TOTAL
Miembros del Consejo de Administracion 917.358 955.583 993.805 2.866.746
Directivos 605.692 758.584 882.076 2.246.352

1.523.050 1.714.167 1.875.881 5.113.098

El precio de ejercicio de opcién para cada uno de los vencimientos asciende a 0,89, 0,94 y 0,99 euros,
respectivamente.

El 2 de noviembre de 2008 ha vencido la primera parte del plan de opciones sobre acciones, no habiendo
ejercitado la opcion ninguno de los beneficiarios del mismo. Ademas, durante el ejercicio 2008 la préactica
totalidad de los beneficiarios del citado plan de opciones sobre acciones han renunciado voluntariamente
al mismo, emitiendo su correspondiente renuncia por escrito a la sociedad. En consecuencia, dicho plan
de opciones sobre acciones no ha devengado gasto alguno durante el presente ejercicio y la sociedad ha
procedido a cancelar la provisiéon a largo plazo asociada al mismo (véase Nota 14).

Adicionalmente, con fecha 21 de diciembre del 2006, el Comité de Nombramientos y Retribuciones en virtud
de la delegacion concedida por el Consejo de Administracién aprobé un segundo programa de retribucién
para determinados directivos y empleados del Grupo Natraceutical. El detalle se adjunta a continuacién:

TITULARES NUMERO DE ACCIONES
2010 2012 TOTAL
Directivos y empleados 370.000 370.000 740.000

El precio de ejercicio determinado para cada uno de los vencimientos asciende a 2,37 y 2,80 euros,
respectivamente.
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El modelo de valoraciéon del plan de opciones firmado en 2006 esta basado en la formulacion de Black &
Scholes, para periodos de ejercicios discretos, para opciones europeas. El valor razonable y las principales
variables utilizadas para su determinacion en el momento de la aprobacién del plan fueron las siguientes:

- El plazo de ejecucion es diciembre 2010y 2013.

- Elvalor razonable de la opcidon segun el plazo de ejercicio es de 0,44 euros por opcién, y 0,57 euros
por opcién para los ejercicios 2010 y 2013, respectivamente.

o El precio de ejercicio de la opcién para cada uno de los vencimientos es de 2,37 euros por accion, y
2,80 euros por accion para los ejercicios 2010 y 2013, respectivamente.

o El precio del subyacente es de 1,90 euros por accion.

« LaTIR del bono espafol (libre de riesgo): 3,87% a cuatro afios, y 3,88% a siete afios.
. Lavolatilidad de la accion de Natraceutical, S.A.: 33%.

« No se ha estimado distribucion de dividendos.

El plan esta dirigido a directivos y empleados de Natraceutical y las sociedades que integran el subgrupo
Natraceutical, siempre y cuando matengan una relacion laboral durante el plazo de vigencia de las opciones,
asi como a determinados miembros del Consejo de Administracion.

En los casos de cese voluntario del Administrador, desistimiento voluntario por parte del Directivo o
empleado y despido procedente, quedard automaticamente resuelto el derecho sobre las opciones del
Administrador/Directivo/empleado, quedando en consecuencia las mismas a disposicién de la sociedad, sin
que el Administrador/Directivo/empleado tenga derecho alguno sobre las mismas o a recibir compensacion
por la resoluciéon del plan. Se asimilara al anterior supuesto la excedencia por un periodo superior a seis
meses.

En el supuesto de fallecimiento, despido improcedente, invalidez permanente y jubilacién del beneficiario,
la sociedad podra rescatar las opciones mediante pago de su precio, determinado mediante la formula de
Black & Scholes aplicando unos criterios ya establecidos en el reglamento del plan de opciones para las
variables de dicho célculo. Dichos criterios son:

- Para el calculo de la volatilidad se aplicara la volatilidad media de las acciones en los Ultimos tres afios.

El tipo de interés aplicable sera el repo a un mes.

El valor de mercado de la cotizacion sera el promedio de las Ultimas 20 sesiones.

El plazo de la opcidn sera el espacio de tiempo que resta hasta la fecha de ejercicio de las opciones.

En este supuesto el valor sera calculado de forma proporcional al plazo transcurrido, respecto al plazo de la
opcién en el momento de la emision.

Con respecto al método de la liquidacion, es eleccion de la sociedad entregar las acciones o pagar la
diferencia entre el precio de ejercicio y el de mercado, en efectivo.
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El Grupo considera que el importe de gasto derivado de este plan de opciones no es significativo para las
presentes cuentas anuales, por lo que no se encuentra contabilizado importe alguno.

OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

La composicion del saldo del epigrafe “Otros gastos de explotaciéon” que aparece en las cuentas de pérdidas
y ganancias consolidadas adjuntas de los ejercicios 2008 y 2007, es la siguiente:

MILES DE EUROS

2008 2007

Gastos en 1+D 153 58
Arrendamientos y canones 4.995 3.342
Reparaciones y conservacion 4.346 2.650
Servicios de profesionales independientes 12.485 9.979
Transportes 16.256 13.496
Primas y seguros 1.672 1.438
Servicios bancarios y similares 849 408
Publicidad, propaganda y relaciones publicas 19.641 20.404
Suministros 10.638 9.396
Otros servicios 22.403 15.303
Variacion provisiones de trafico 971 321
Tributos 1.263 959

95.670 77.754

Incluido en el saldo de la cuenta de servicios profesionales independientes, dentro del epigrafe de “Servicios
exteriores” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta, se recogen los honorarios relativos a
servicios de auditoria de cuentas prestados a las distintas sociedades que componen el Grupo por importe
de 602 miles de euros, de los cuales 214 miles de euros corresponden al auditor principal, 280 miles de
euros a otras firmas vinculadas a su organizacién y 107 miles de euros a otros auditores. Dentro de dicho
epigrafe se encuentran recogidos los honorarios correspondientes a otros servicios prestados por el auditor
principal por importe de 18 miles de euros, servicios prestados por otras firmas vinculadas a su organizacion
por importe de 216 miles de euros y servicios prestados por otros auditores por importe de 3 miles de euros.
Los honorarios de auditoria del auditor principal y otros servicios prestados a la sociedad Torre Oria, S.L. se
presentan en el epigrafe “Resultados del ejercicio procedente de operaciones interrumpidas” (véase Nota
11), y ascienden a 15y 3 miles de euros, respectivamente.

ARRENDAMIENTOS
Al cierre del ejercicio, las principales cuotas de arrendamiento minimas contratadas por el Grupo, de acuerdo

con los actuales contratos en vigor, sin tener en cuenta repercusion de gastos comunes, incrementos futuros
por IPC, ni actualizaciones futuras de rentas pactadas contractualmente (en miles de euros):

VALOR NOMINAL

2008
Menos de un afio 1.121
Entre uno y cinco afos 1.818
Mas de cinco afios 145

Total 3.084
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La Sociedad dominante del Grupo desarrolla su actividad en oficinas alquiladas a terceros, sitas en la Avenida
Aragoén 30, 5° A, de Valencia, Edificio Europa.

GASTOS FINANCIEROS

Los gastos financieros se corresponden, principalmente, con los gastos por los intereses devengados en el
ejercicio 2008 por la financiacion obtenida estimada a valor de mercado.

RESULTADO DE LA ENAJENACION DE ACTIVOS NO CORRIENTES
El saldo registrado en “Resultado de la enajenacion de activos no corrientes” de la cuenta de pérdidas y

ganancias consolidada adjunta se compone principalmente de los ingresos que la Sociedad dominante ha
obtenido por la venta de acciones de su sociedad dependiente Natraceutical, S.A. (véase Nota 2).

TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

Las transacciones efectuadas durante el ejercicio 2008 en moneda extranjera, han sido las siguientes:

MILES DE EUROS

Ingresos:
Ventas 96.360
Otros ingresos de explotacion 94
Intereses 801
Gastos:
Aprovisionamientos 36.686
Servicios exteriores 18.510
Gastos de personal 13.422
Intereses 471
Adquisiciones de inmovilizado 2.014

La mayor parte de estas operaciones se han efectuado en libras esterlinas, délares americanos y francos
Suizos.

21. INFORMACION POR SEGMENTOS

La informacién por segmentos se estructura, en primer lugar, en funcion de las distintas lineas de negocio
del Grupo y, en segundo lugar, siguiendo una distribucion geografica.

Las lineas de negocio se han establecido en funcién de la estructura organizativa del Grupo en vigor al
cierre del ejercicio 2008, teniendo en cuenta, por un lado, la naturaleza de los productos y, por otro, los
segmentos de clientes a los que van dirigidos.

Los ingresos y gastos que no pueden ser atribuidos especificamente a ninguna linea de caracter operativo
0 que son el resultado de decisiones que afectan globalmente al Grupo se atribuyen a una “Unidad

Corporativa”.

A continuacion se presenta la informacion por segmentos de estas actividades:
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Ingresos

Ventas externas 93.564 94.990 57.849 57.937 | 303.122  227.901 - - 1.393 41 455928  380.869
Ventas entre segmentos (**) 13.181 - - - 335 - - - - - (13.516) -
Otros ingresos de explotacion 770 1.098 25 44 2.698 1.815 - - - 254 3.493 3.211
Resultados

Resultado de explotacion del segmento 4.946 7.533 4.069 5.646 14.217 14.964 - - (2.845) (2.857) 20.387 25.286
Resultados de entidades valoradas por el método

de la participacion 30 130 - - - - - - - 30 130
Ingresos financieros - - - - 1.455 605 - - 211 409 1.666 1.014
Gastos financieros - - - - (14.573) (4.318) - - (7.591) (10.200) (22.164) (14.518)
Diferencias de cambio - - - - (1.134) (889) - - (38) (883) (1.172) (1.772)
Resultado de la enajenacion de activos no corrientes (1.391) (2.221) (197) 6.291 25 - - - 1.198 4.900 (1.195)
Resultado por deterioro de activos (375) (1.060) - 238 - 1.163 - - - (300) (375) 41
Resultado antes de impuestos - - - - 6.255 - - - (2.983) - 3.272 8.986
Impuestos sobre las ganancias (2.065) (386)
Resultado procedente de actividades continuadas 1.207 8.600
Resultado Neto operaciones discontinuadas - - - - (581) (1.009) (741) (806) - - (1.322) (1.815)
Resultado del Ejercicio (115) 6.785
Intereses minoritarios (382) 1.626
Atribuible a la Sociedad Dominante 267 5.159
Balance de situacién

Activo

Activos por segmentos 241793 271.438 44.566 45260  340.487 | 266.492 - 10.807 165 24833 | 627.011  618.830
Inversiones contabilizadas aplicando el método

de la participacion - - - - - - - - 663 707 663 707
Activos por actividades discontinuadas - - - - 938 1.630 11.817 - - - 12.755 1.630
Total activos 640.429  621.167
Pasivo

Pasivos por segmentos 130.205 153.634 27.176 22.857 345.757 266.492 - 10.807 165 23.824 503.303 477.614
Pasivos corporativos - - - - - - - - 129.641 140.914 129.641 140.914
Pasivos por actividades discontinuadas - - - - 1.777 2.639 5.708 - - - 7.485 2.639
Total pasivos 640.429  621.167

(*) Segmento corporativo del subgrupo Natraceutical
(**) Eliminadas en el proceso de consolidacién
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Los fondos de comercio que aparecen en el balance de situacién consolidado adjunto se corresponden
con los segmentos funcionales y nutricionales por importe de 119.379 miles de euros y con el segmento
de cacao y chocolate por importe de 82.644 miles de euros (127.677 y 84.040 miles de euros en 2007,
respectivamente).

Las adquisiciones de inmovilizado, tanto intangible como de propiedad, planta y equipo, se reparten entre
los segmentos funcionales, nutricionales y de cacao y chocolate por importe de 6.962, 1.332y 15.281 miles
de euros, respectivamente. Asimismo, la dotacion a la amortizacion del inmovilizado registrada en la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada adjunta incluye 6.103, 220y 13.102 miles de euros por los segmentos
funcionales, nutricionales y cacao y chocolate, respectivamente. No se incluye el desglose del segmento
“Otros” por no ser representativo.

En el ejercicio 2008 la Sociedad dominante ha optado por presentar por primera vez tanto los resultados
de las sociedades sin actividad productiva como sus activos y pasivos dentro del segmento del “Cacao y
chocolate” en lugar de en el segmento “Corporativos y otros” por entender que su actividad se integra en
el negocio del cacao y chocolate, y asi tratarse en la informacién financiera interna que maneja el Grupo.
No obstante, y para facilitar la comparacién de la informacién por segmentos con respecto al ejercicio
2007, este afio se presenta también el cuadro anterior con los resultados y los activos y pasivos de dichas
sociedades en el segmento “Otros”.
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Ingresos

Ventas externas 93.564 94.990 57.849 57.937 | 303.122 = 227.901 - - 1.393 41 455928  380.869
Ventas entre segmentos (**) 13.181 - - - 335 - - - - - (13.516) -
Otros ingresos de explotacion 770 1.098 25 44 2.698 1.815 - - - 254 3.493 3211
Resultados

Resultado de explotacién del segmento 4.946 7.533 4.069 5.646 18.027 14.964 - - (6.655) (2.857) 20.387 25.286
Resultados de entidades valoradas por el método

de la participacion 30 130 - - - - - - - - 30 130
Ingresos financieros - - - - 1.230 605 - - 436 409 1.666 1.014
Gastos financieros - - - - (10.407) (4.318) - - (11.757) (10.200) (22.164) (14.518)
Diferencias de cambio - - - - (1.131) (889) - - 41) (883) (1.172) (1.772)
Resultado de la enajenacién de activos no corrientes (1.391) (2.221) - (197) (12) 25 - - 6.303 1.198 4.900 (1.195)
Resultado por deterioro de activos (375) (1.060) - 238 - 1.163 - - - (300) (375) 41
Resultado antes de impuestos - - - - 6.408 - - - (3.136) - 3.272 8.180
Impuestos sobre las ganancias (2.065) (386)
Resultado procedente de actividades continuadas 1.207 8.600
Resultado Neto operaciones discontinuadas - - - - (581) (1.009) (7471) (806) - - (1.322) (1.815)
Resultado del Ejercicio (115) 6.785
Intereses minoritarios (382) 1.626
Atribuible a la Sociedad Dominante 267 5.159
Balance de situacién

Activo

Activos por segmentos 241.793 | 271.438 44.566 45260 | 328450 @ 266.492 - 10.807 12.202 24833 | 627.011  618.830
Inversiones contabilizadas aplicando el método

de la participacion - - - - - - - - 663 707 663 707
Activos por actividades discontinuadas - - - - 938 1.630 11.817 - - - 12.755 1.630
Total activos 640.429  621.167
Pasivo

Pasivos por segmentos 130.205 153.634 27.176 22.857 329.681 266.492 - 10.807 16.241 23.824 503.303 477.614
Pasivos corporativos - - - - - - - - 129.641 140.914 129.641 140.914
Pasivos por actividades discontinuadas - - - - 1.777 2.639 5.708 - - - 7.485 2.639
Total pasivos 640.429 621.167

(**) Eliminadas en el proceso de consolidacién
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El cuadro siguiente muestra el desglose de determinados saldos consolidados del Grupo de acuerdo con la
distribucion geogréfica de las entidades que los originan:

MILES DE EUROS

Importe Neto de la Resultado Antes de Activos Totales

Cifra de Negocios Impuestos

2008 2007 2008 2007 2008 2007
América 6.050 8.215 (1.934) (219) 8.184 6.930
Europa 439.915 365.042 3.732 8.880 629.003 609.449
Resto del mundo 9.963 7.612 1.474 325 3.242 4.788

455.928 380.869 3.272 8.986 640.429 621.167

22. PASIVOS CONTINGENTES

Durante los ejercicios 2008 y 2007, los Administradores del Grupo Natra no han identificado ningun pasivo
contingente significativo.

23. TRANSACCIONES CON PARTES VINCULADAS

Se consideran “partes vinculadas” al Grupo, adicionalmente a las entidades dependientes, asociadas y
multigrupo, el “personal clave” de la Direccién de la Sociedad (miembros de su Consejo de Administracion
y los Directores, junto a sus familiares cercanos), asi como las entidades sobre las que el personal clave de la
Direcciéon pueda ejercer una influencia significativa o tener su control.

A continuacion se indican las transacciones realizadas por el Grupo, en 2008 y 2007, con las partes vinculadas
a éste, distinguiendo entre accionistas significativos, miembros del Consejo de Administracion y Directores
de la Sociedad y otras partes vinculadas. Las condiciones de las transacciones con las partes vinculadas son
equivalentes a las que se dan en transacciones hechas en condiciones de mercado y se han imputado las
correspondientes retribuciones en especie.

No se desglosan en esta Nota las operaciones entre la Sociedad y sus sociedades dependientes que forman
parte del trafico habitual de la compafia en cuanto a su objeto y condiciones ya que han sido eliminadas
en el proceso de consolidacion.
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Gastos:

Gastos financieros 443 1.373 1.816
Transferencias de 1+D y acuerdos sobre

licencias - 87 87
Recepcion de servicios 41 54 95
Total gastos 484 1.514 1.998
Ingresos:

Ingresos financieros 543 14 557
Compras de activos materiales, intangibles

u otros activos - 51 51
Total ingresos 543 65 608

Gastos:

Gastos financieros 166 4 170
Recepcion de servicios - 52 52
Total gastos 166 56 222
Ingresos:

Ingresos financieros - 9 9
Compras de activos materiales, intangibles

u otros activos - 356 356
Total ingresos - 365 365

Acuerdos de financiacion: créditos y
aportaciones de capital (prestamista)

Acuerdos de financiacion: préstamos y
aportaciones de capital (prestatario)

Garantias y avales recibidos

500

8.378
3.654

500

59.524

3.654

Acuerdos de financiacion: créditos y
aportaciones de capital (prestamista)

Acuerdos de financiacion: préstamos y
aportaciones de capital (prestatario)

Garantias y avales recibidos

500

5.297
3.654

1.373

5.297
3.654
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A 31 de diciembre de 2008 y 2007, los importes mas representativos se corresponden con los acuerdos de
financiacion en los que Natra actla como prestatario, bien de:

- Miembros de su Consejo que son entidades bancarias, en cuyo caso se clasifican como “Administradores
y Directivos”

« Administradores vinculados indirectamente con entidades bancarias, asi como entidades bancarias que
son miembros del Consejo de entidades dependientes del Grupo Natra. En estos casos se ha incluido los
importes de intereses y nominales en el apartado “Otras Partes Vinculadas”.

En cuanto alos servicios prestados por entidades vinculadas al Grupo a lo largo del 2008, estos se corresponden
principalmente con servicios de Asesoria Juridica y de depdsito y administracion de acciones.

También resulta destacable, aunque al tratarse de transacciones entre empresas del Grupo sus beneficios
internos han sido eliminados, el hecho de que en el segundo trimestre de 2008 fuese firmado un contrato
de colaboracién mediante el cual, el subgrupo Natraceutical, se compromete a suministrar ingredientes
funcionales con elevado contenido en polifenoles (antioxidantes naturales) a diversas sociedades del Grupo
Natra para ser incorporados en los productos derivados del cacao, que el Grupo comercializa con marca de
distribucion entre las principales cadenas europeas.

Adicionalmente, durante el sequndo semestre de 2008 una sociedad del Grupo Natra ha adquirido al
subgrupo Natraceutical la patente, marcas, cartera de clientes de los productos relacionados con el
chocolate, asi como antioxidantes y fibras, productos, que comercializa a terceros e introducird en sus
propios productos. El importe de esta transaccion asciende aproximadamente a 5 millones de euros. De
esta forma, la actividad de Natraceutical relacionada con el chocolate pasa a integrarse en Natra, cuyo core
business es el chocolate. El beneficio generado por esta transaccién, al tratarse de sociedades del Grupo, ha
sido convenientemente eliminado.

24. RETRIBUCIONES Y OTRAS PRESTACIONES A LOS
ADMINISTRADORES

Las retribuciones devengadas por diversos conceptos por los Administradores de la Sociedad (diez hombres
y dos mujeres) dominante durante el ejercicio 2008, en su condicién de tales, han ascendido a 156 miles de
euros (172 miles de euros en 2007). Asimismo, determinados consejeros han percibido dietas por asistencia
a Consejos de Administracién de una sociedad dependiente y sueldos y salarios por su funcion de directivos
en el Grupo por 1.062 miles de euros (704 miles de euros en 2007).

Tal y como se ha explicado en la Nota 20, en el ejercicio 2005 se aprobd la implantacion de un plan de
opciones sobre acciones, en el que se incluye a los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad
dominante del Grupo. Este ejercicio se ha aprobado un nuevo plan de opciones cuyos beneficiarios son un
Consejero y nuevos directivos no incluidos en el plan de opciones firmado en 2005. El importe devengado
por los Administradores por dichos planes en el ejercicio 2008 ha ascendido a 106 miles de euros.

Adicionalmente, y tal y como se explica en las Notas 9y 23, la Sociedad dominante concedié en el ejercicio
2007 un crédito a un miembro del Consejo de Administracion por importe de 500 miles de euros.

Al 31 de diciembre de 2008 no existen anticipos, compromisos por pensiones, seguros de vida ni otro
tipo de obligaciones en relacion a los miembros actuales o anteriores del Consejo de Administracién de la
Sociedad dominante.
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De conformidad con lo establecido en el articulo 127 ter. 4 de la Ley de Sociedades Anénimas, introducido
por la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, y el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, con el fin de reforzar la transparencia de las
sociedades anénimas, los miembros del Consejo de Administracién han informado a la Sociedad dominante
que no forman parte de consejos de administracién, ni poseen participaciones directas e indirectas, ni
realizan funciones por cuenta propia o ajena en empresas con el mismo, andlogo o complementario
género de actividad al que constituye el objeto social de las sociedades del Grupo Natra, a excepcion de las
situaciones que corresponden a empresas participadas por Natra, S.A. En concreto, los cargos o funciones

son los siguientes:

CONSEJERO/REPRESENTANTE

Manuel Moreno Tarazona

Xavier Adsera Gebelli

Ignacio Miras Massaguer

Carlos Dexeus Sanpere

José Luis Navarro Fabra

Juan Ignacio Egafia Azurmendi

José Antonio Pérez-Nievas Heredero

Rafael Busutil Chillida

SOCIEDAD

Natraceutical, S.A.

Torre Oria, S.L.

Txocal Onati, S.L.

Natra Cacao, S.L.

Natrazahor, S.A.U.

Natrajacali NV

Txocal Belgium NV

Natrazahor Holding France SAS
Natrazahor France SAS

Les Delices D'Ellezelles SPRL
All Crump NV

Natra Spread, S.L.

Natra Italy, S.L.

Natra Participaciones, S.L.
Cocoatech, S.L.
Natraceutical, S.A.

Natra Cacao, S.L.
Natrajacali NV

Txocal Belgium NV
Natrazahor, S.A.U.

Les Delices D'Ellezelles SPRL
All Crump NV

Natra Spread, S.L.
Cocoatech, S.L.

Txocal Onati, S.L.
Natrazahor Holding France SAS
Natrazahor France SAS
Natrazahor, S.A.U.

Natra Cacao S.L

Natraceutical, S.A.

Natrazahor Holding France SAS
Natrazahor France SAS
Natraceutical, S.A.

Torre Oria, S.L.

All Crump NV

Natrazahor, S.A.

Cocoatech, S.L.

Torre Oria, S.L.

Txocal Onati, S.L.

CARGO O FUNCIONES

Persona fisica representante del consejero Natra, S.A
Persona fisica representante del Presidente Natra, S.A.
Persona fisica representante del Presidente Natra, S.A.
Presidente

Persona fisica representante del consejero Natra, S.A.
Persona fisica representante del consejero Natra Cacao, S.L.
Persona fisica representante del consejero Natra Cacao, S.L.
Persona fisica representante del consejero Txocal Ofati, S.L.

Persona fisica representante del consejero Natrazahor Holding
France SAS

Persona fisica representante del consejero Natra Cacao, S.L.
Persona fisica representante del consejero Natra Spread, S.L.
Administrador solidario

Administrador Unico

Administrador Gnico

Persona fisica representante del Presidente Natra, S.A.
Presidente

Consejero

Persona fisica representante del consejero Txocal Ofati, S.L
Persona fisica representante del consejero Txocal Onati, S.L
Persona fisica representante del Presidente Txocal Ofati, S.L.
Persona fisica representante del consejero Txocal Ofati, S.L.
Persona fisica representante del consejero Natra Cacao, S.L.
Administrador solidario

Persona fisica representante del consejero Natra Cacao, S.L.
Persona fisica representante del consejero Natra Cacao, S.L.
Presidente

Presidente

Persona fisica representante del consejero Natra Cacao, S.L.
Persona fisica representante del consejero Minope, S.A.U

Persona fisica representante del consejero BMS Promocion y
Desarrollo, S.L.

Persona fisica representante del consejero Natrazahor S.A.U
Persona fisica representante del consejero Natrazahor, S.A.U
Consejero

Persona fisica representante del consejero Natra Cacao, S.L.
Persona fisica representante del consejero Natra, S.A.
Secretario no consejero

Consejero

Persona fisica representante del consejero Habitat Natra, S.A.

Persona fisica representante del consejero Habitat Natra, S.A.
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Las participaciones directas en empresas del Grupo Natra de los Administradores de Natra, S.A. y de las
personas fisicas que los representan, adicionales a las participaciones indirectas que los mismos puedan
ostentar como accionistas de Natra, S.A., corresponden a Natraceutical, S.A. y son las siguientes:

CONSEJERO % DE PARTICIPACION
Juan Ignacio Egaha Azurmendi 0,34%
BMS Promocion y Desarrollo, S.L. 2,55%

En relacién al objeto social de las sociedades que forman parte del Grupo, los miembros del Consejo de
Administracién no han informado a la Sociedad dominante de sus participaciones directas o indirectas,
ni de los cargos que desempefian en sociedades cuya actividad sea la comercializacién de inmuebles, por
considerar que se trata de una actividad residual en el Grupo (véase Nota 1).

25. RETRIBUCIONES A LA ALTA DIRECCION

La Alta Direccion del Grupo la componen siete hombres y dos mujeres que asumen la gestion del Grupo al
mas alto nivel. A dichos efectos, se ha considerado el maximo responsable de cada una de las tres divisiones
gue conforman la actividad del Grupo y de los directivos que componen los servicios generales de Natra,
S.A., sociedad matriz cuya actividad es la gestion de sus participadas y prestacién de servicios de direccion.

Las remuneraciones devengadas por la Alta Direccién han ascendido a 982 miles de euros (853 miles
de euros en 2007) y figuran registradas en el epigrafe “Gastos de personal” de la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada del ejercicio 2008 adjunta. En estas cifras no se incluyen las percepciones recibidas
por los miembros del Consejo de Administracién de Natra, S.A. con responsabilidades ejecutivas que estan
relacionados en la Nota 24.

Adicionalmente, tal y como se detalla en la Nota 20, determinados directivos estan incluidos como
beneficiarios dentro del plan de opciones sobre acciones de Natra, S.A. y de Natraceutical, S.A. El gasto
devengado por los mimos en los citados planes durante el ejercicio asciende a 63 miles de euros.

La Sociedad dominante del Grupo tiene formalizados dos contratos de alta direccién en los que se establece
una indemnizacion en caso de cese por voluntad unilateral de la empresa, equivalente a tres anos de salario
bruto total (fijo y variable) incluyendo las indemnizaciones que legalmente les correspondieran.

26. OTRA INFORMACION

INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE

Por lo que respecta a aspectos medioambientales, el Grupo tiene implantados sistemas de depuracion y
tratamiento de aguas residuales y abonos, que permiten minimizar los posibles impactos sobre el medio
ambiente. El detalle de los elementos incluidos en el epigrafe “Propiedad, planta y equipo” del balance de
situacion consolidado a 31 de diciembre de 2008 es el siguiente:
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MILES DE EUROS

Coste Amortizacion Neto
Acumulada
Tratamiento aguas residuales y abonos 666 - 666
Depuracién aguas residuales 1.136 (90) 1.046
Mejoras de emisiones atmosféricas 191 (74) 17
Filtros 8 (5) 3
Otros 363 (236) 127
2.364 (405) 1.959

Los gastos incurridos por el Grupo durante el ejercicio 2008 relacionados con la proteccién y mejora del
medio ambiente han sido los siguientes:

MILES DE EUROS

Gestion de residuos 165
Limpieza y desinfeccion 170
Depuraciéon 66
Pruebas analiticas 23
Mejora sistema gestion medioambiental 8

432

El balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de 2008 no incluye provisién alguna por posibles
riesgos medioambientales dado que los Administradores entienden que no existen contingencias relacionadas
con aspectos de esta naturaleza. Adicionalmente, el Grupo dispone de polizas de seguros para la cobertura
de posibles contingencias involuntarias que se pudieran derivar del impacto que el desarrollo normal de sus
operaciones pudiera tener sobre el medio ambiente.

OTROS ASPECTOS A DESTACAR

El subgrupo Natraceutical estd inmerso en un proceso judicial en Estados Unidos, para la defensa de una
patente en dicho territorio. Los Administradores consideran que de la resolucion de dicho litigio no se
derivara pasivo alguno para el Grupo.

APORTACIONES DE LAS SOCIEDADES AL RESULTADO

La aportacién de cada una de las sociedades incluidas en el perimetro de la consolidacién a los resultados
consolidados después del Impuesto sobre Sociedades y de considerar los ajustes de consolidacion, es la
siguiente:
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Apra, S.L. (581) (853)
Habitat Natra, S.A. - (3)
Torre Oria, S.L. (496) (298)
Natra Cacao, S.L. 1.665 3.340
Natraceutical, S.A. (88) (359)
Natraceutical Industrial, S.L. (2.773) (825)
Exnama-Extratos Naturais da Amazonia, Ltda. (72) 121)
Overseal Natural Ingredients Colors Ltd. 679 1.178
Obipektin AG (82) (572)
Bidpolis, S.L. 15 71
Laboratoires Forté Pharma, SAM 2.677 2.649
S.A., Laboratoires Forté Pharma Benelux (258) -
Forte Services, SAM (387) -
Forte Pharma Ibérica, S.L.U. (643) -
Kingfood Australia, Pty 220 178
Natraceutical Rusia (23) -
Grupo Zahor 2.704 4.879
Txocal Ofati, S.A. (1.405) (2.041)
Txocal Belgium NV (26) 2
Natra U.S. Inc. 46 2
Natra Cl Srl - (156)
Natrajacali NV (341) 1.726
Natra Spread, S.L. (4.074) (124)
All Crump, NV 4.232 1.277
Les Delices d'Ellezelles, S.PR.L. 99 6
Natra ltaly, S.L. (2) -
Natra Participaciones, S.L. (2) -
Cocoatech, S.L. (495) -
Natra, S.A. (*) (322) (4.797)

267 5.159

(*) El resultado aportado por Natra, S.A. al resultado consolidado incluye una pérdida de 245 miles de euros
correspondiente al deterioro del fondo de comercio de Torre Oria, S.L., que se encuentra registrado en el
epigrafe “Resultados del ejercicio procedentes de operaciones interrumpidas” de la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada adjunta (véase Nota 11).

El desglose por sociedades del resultado atribuido a minoritarios es el siguiente:

Natraceutical, S.A. 919 (191)
Natraceutical Industrial, S.L. (2.281) (681)
Exnama-Extratos Naturais da Amazonia, Ltda. (68) (100)
Overseal Natural Ingredients Ltd. (238) 972
Obipektin AG (77) (472)
Laboratoires Forté Pharma, SAM 1.307 1.892
Bidpolis, S.L. 15 59
Kingfood Australia, Pty 62 147
Natraceutical Rusia (21) -

(382) 1.626
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27. EXPOSICION AL RIESGO

El Grupo gestiona su capital para asegurar que las companias del Grupo seran capaces de continuar como
negocios rentables a la vez que maximizan el retorno de los accionistas a través del equilibrio éptimo de la
deuda y fondos propios.

El programa de gestion del riesgo global del Grupo se centra en la incertidumbre de los mercados financieros
y trata de minimizar los efectos potenciales adversos sobre la rentabilidad financiera del Grupo. El Grupo
emplea derivados para cubrir ciertos riesgos.

La gestion del riesgo esta controlada por el Area Financiera siendo objeto de seguimiento y control directo
por parte de la Direccion. La Direccion ademas de realizar el seguimiento y control de la gestion del riesgo
realizada por el Area financiera, se reune periddicamente para analizar la situacion de los mercados
financieros y el estado de las operaciones/coberturas existentes.

RIESGO DE LIQUIDEZ

El Grupo Natra determina las necesidades de tesoreria mediante un presupuesto de tesoreria con horizonte
de 12 meses, que va actualizdndose mensualmente, elaborado a partir de los presupuestos de cada compania
del Grupo.

De esta forma se identifican las necesidades de tesoreria en importe y tiempo y se planifican las nuevas
necesidades de financiacion.

Las necesidades de financiacion generadas por operaciones de inversion se estructuran y disefian en funcion
de la vida de la misma, siendo en la mayor parte de los casos mediante préstamos a largo plazo.

El importe de las lineas de crédito no dispuestas a 31 de diciembre de 2008 asciende a 14.632 miles de
euros.

Las principales magnitudes del presupuesto de tesoreria consolidado para el ejercicio 2009 (sin considerar
desinversiones), elaborado sobre la base de negocio recurrente del Grupo, son las siguientes:

PRESUPUESTO TESORERIA 2008 MILES DE EUROS

Cobros operacionales 593.223
Pagos operacionales (570.253)
Neto operacional 22.970
Pagos Adquisiciones inmovilizado (14.487)
Ampliacion de capital 40.000
Disposiciones de financiacion 299.915
Amortizacion préstamos y otros (348.283)
Otro neto 2.676
Total de cobros menos pagos 2.791

La revision del presupuesto de Tesoreria correspondiente al ejercicio 2009 y los andlisis de sensibilidad
realizados por el Grupo al cierre del ejercicio permite concluir que el Grupo Natra sera capaz de financiar
razonablemente sus operaciones.



informe de auditorfa y cuentas anuales consolidadas

RIESGOS DE MERCADO
RIESGO DE TIPO DE INTERES

Las variaciones de los tipos de interés modifican el valor razonable de aquellos activos y pasivos que devengan
un tipo de interés fijo asi como los flujos futuros de los activos y pasivos referenciados a un tipo de interés
variable. El riesgo producido por la variacién del precio del dinero se gestiona mediante la contratacion de
instrumentos derivados que tienen la funcién de cubrir al Grupo de dichos riesgos.

El Grupo Natra utiliza operaciones de cobertura para gestionar su exposicion a fluctuaciones en los tipos de
interés. El objetivo de la gestion del riesgo de tipos de interés es alcanzar un equilibrio en la estructura de la
deuda que permita minimizar el coste de la deuda en el horizonte plurianual con una volatilidad reducida en
la cuenta de resultados. Los instrumentos derivados contratados se asignan a una financiacion determinada,
ajustando el derivado a la estructura temporal y de importe de la financiacion.

Dependiendo de las estimaciones del Grupo Natra y de los objetivos de la estructura de la deuda, se realizan
operaciones de cobertura mediante la contratacion de derivados que mitiguen estos riesgos.

La estructura de riesgo financiero al 31 de diciembre de 2008, diferenciando entre riesgo referenciado
a tipo de interés fijo y riesgo referenciado a tipo de interés variable, una vez considerados los derivados

contratados, es la siguiente:

MILES DE EUROS

A tipo de interés fijo o protegido 115.396
A tipo de interés variable 225.701
Endeudamiento 341.097
% Tipo fijo/Total deuda 34%

El Grupo ha realizado andlisis de sensibilidad de los instrumentos financieros sobre tipos de interés ante
variaciones en mas/menos 0,5 puntos basicos en los tipos aplicables, lo que daria lugar a variaciones que
oscilan en aproximadamente 96 miles de euros en el resultado.

RIESGO DE CREDITO

Los principales activos financieros del Grupo son saldos de caja y efectivo, deudores comerciales y otras
cuentas a cobrar e inversiones, que representan la exposicion méaxima del Grupo al riesgo de crédito en
relacion con los activos financieros.

El riesgo de crédito del Grupo es atribuible principalmente a sus deudas comerciales y con entidades de
crédito. Los importes se reflejan en el balance de situacion netos de provisiones para insolvencias, estimadas
por los Administradores de la Sociedad dominante en funcion de la experiencia de ejercicios anteriores y de
su valoracién del entorno econémico actual.

El riesgo de crédito de los fondos liquidos e instrumentos financieros derivados es limitado, porque las
contrapartes son entidades bancarias a las que las agencias de calificacion crediticia internacionales han
asignado altas calificaciones.
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RIESGO DE TIPO DE CAMBIO

El Grupo Natra opera en el &mbito internacional y, por tanto, estd expuesto a riesgo de tipo de cambio
por operaciones en divisas, especialmente el dolar, la libra esterlina, el real brasilefio, el franco suizo vy el
dolar australiano. El riesgo de tipo de cambio surge de transacciones comerciales futuras, activos y pasivos
reconocidos e inversiones netas en operaciones en el extranjero. En general, las operaciones que dan lugar
a exposicion de riesgo son basicamente operaciones de exportacion e importacion de productos elaborados
y materias primas por las Sociedades del Grupo.

Para gestionar el riesgo de tipo de cambio que surge de las transacciones comerciales futuras y los activos
y pasivos reconocidos, el Departamento Financiero tiene definidos los instrumentos y acciones de cobertura
que son de utilizaciéon habitual para la gestion de los riesgos financieros. Dichos instrumentos son: Seguros
de Cambio o Forwards y sus variantes, y opciones sobre tipo de cambio. Este tipo de derivados “Over-the-
counter” permiten asegurar o acotar el precio de compra o venta de una divisa extranjera en una fecha
futura.

El Grupo ha realizado andlisis de sensibilidad de los instrumentos financieros sobre tipos de cambio, que
indican que, variaciones en + 5 figuras y — 5 figuras (0,05) en los tipos de cambio dolar/euro, libra/euro, réal
brasilefio/euro y franco suizo/euro darian lugar a valoraciones que oscilan aproximadamente en 565, 2.017,
1.954 y 4.810 miles de euros, respectivamente.

RIESGO DE INFLACION
La filial latinoamericana del Grupo esta expuesta a riesgos de inflacién derivados de su ubicacién geografica,

no obstante el impacto que podria tener dichos riesgos en el Grupo no serfan significativos. Adicionalmente,
una sociedad dependiente cubre el riesgo de inflacion tal y como se indica en la Nota 16.

28. BENEFICIOS POR ACCION

La conciliacion al 31 de diciembre de 2008 y 2007 del nimero medio ponderado de acciones ordinarias
utilizando el calculo de los beneficios por accion es la siguiente:

2008 2007
Acciones emitidas al cierre del ejercicio 32.188.234 32.188.234
Acciones propias en cartera al cierre del ejercicio 1.607.783 1.196.600
Numero medio de acciones propias en cartera 1.402.191 1.143.848
Numero medio de acciones en circulacién 30.786.043 31.044.386

Los beneficios basicos por accion de operaciones continuadas correspondientes a los ejercicios 2008 y 2007,
son los siguientes:

2008 2007

Beneficio neto (euros) 1.207.000 8.600.000
Numero medio de acciones en circulacién 30.786.043 31.044.386
Beneficios basicos por accion (euros) 0,039 0,277
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Adicionalmente, los beneficios basicos por accion de operaciones discontinuadas correspondientes a los
ejercicios 2008 y 2007, son los siguientes:

2008 2007
Beneficio neto (euros) (1.322.000) (1.815.000)
NUmero medio de acciones en circulacion 30.786.043 31.044.386
Beneficios basicos por accion (euros) (0,043) (0,058)

Al 31 de diciembre de 2008 y 2007 los beneficios diluidos por acciéon coinciden con los beneficios basicos
por accion.

29. HECHOS POSTERIORES

El 2 de marzo de 2009 la Sociedad dominante ha anunciado un acuerdo de intenciones con la compafiia
cotizada suiza Barry Callebaut referente a la futura integracién de sus respectivos negocios de chocolate
para el consumidor final. Como resultado de la transaccién, el Grupo Natra se posicionaria como destacado
grupo europeo de productos de chocolate dedicado a la marca de distribucién y marca de terceros, con
unas ventas estimadas de en torno a 850 millones de euros, segun cifras pro-forma combinadas del ejercicio
2008. Barry Callebaut pasaria a concentrarse en su negocio principal dedicado a clientes industriales y
artesanales, ademas de ser accionista de Natra. Barry Callebaut suministraria a Natra un volumen minimo de
85.000 toneladas anuales de chocolate liquido en base a un acuerdo de aprovisionamiento a largo plazo. La
transaccion esta sujeta al cumplimiento de una serie de condiciones, incluyendo el asegurar la financiacion
a largo plazo.

Con fecha 27 de marzo de 2009, el Consejo de Administracion de Natra, S.A., haciendo uso de la delegacion
concedida por la Junta General de Accionistas celebrada el 27 de junio de 2007, ha acordado ampliar el
capital social en la cuantia necesaria para que el desembolso que proceda alcance una cifra aproximada de
cuarenta millones de euros. La referida ampliacién estd condicionada a que se asegure la total suscripcién
de las acciones que se emitan, mediante el compromiso de los accionistas relevantes de suscribir el
porcentaje que les corresponda y quede igualmente garantizada la suscripcién de la parte correspondiente
a los accionistas, relevantes o no, que no hubiera sido suscrita. Los accionistas relevantes han asumido
formalmente tal compromiso.

Valencia, 27 de marzo de 2009
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NATRA, S.A. Y SOCIEDADES QUE INTEGRAN EL GRUPO NATRA
INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO ANUAL TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008

DESCRIPCION DEL GRUPO

En la actualidad, Grupo Natra se constituye como un grupo de alimentacién con NATRA, S.A. como sociedad
matriz y con las siguientes lineas de negocio:

1. La produccién, elaboracién y comercializacion de productos derivados del cacao y el chocolate. Natra
gestiona en su totalidad la cadena de valor del negocio del chocolate, desde el aprovisionamiento de
grano de cacao en origen, pasando por la produccién de pasta, manteca y polvo de cacao, asi como
coberturas de chocolate para clientes de la industria alimentaria, hasta llegar al producto terminado
para el consumidor final, que abarca la elaboracion y comercializacion de tabletas, barritas de chocolate,
bombones, chocolate belga y sus especialidades y untables de chocolate y avellana.

2. La inversion financiera del 50,44% en Natraceutical Group, cuya actividad principal es la elaboracién
de ingredientes nutracéuticos y funcionales, principios activos, complementos nutricionales, colorantes,
edulcorantes, polvos vegetales y otros ingredientes, todos ellos de origen natural, asi como la produccién
de cafeina.

3. La elaboracién y comercializacion de vino y cava a través de su filial Torre Oria, participada al 100%
por Natra, S.A. Se trata de una bodega centenaria ubicada en Valencia, cuyos caldos cuentan con la
Denominacién de Origen Utiel-Requena y con la D.O. del cava.
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Natra es el Unico grupo de alimentacion cotizado en el mercado de valores Natra cuenta también con un 50% de Natraceutical, compafia cotizada
espafol que apuesta por la marca distribuidor, especializado en productos dedicada a la produccién y comercializacién de ingredientes funcionales
de cacao y chocolate dirigidos tanto a compaiiias del sector como al y complementos nutricionales, asi como con el 100% de la bodega Torre

consumidor final. Oria, que elabora cavas y vinos con D.O. Utiel-Requena.
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En cuanto a la actual composicion accionarial del grupo, los principales accionistas a 31 de diciembre de
2008 eran los siguientes:

BMS 8,6%

Carafal Investment (M. Moreno) 8,7 %

Barten, S.A. 6,9%

Free Float 47,3%

Kutxa 9%

CAM 5,3%

1 0
Bestinver 4,1% TAMAXAGE (Xavier Adsera) 5,1%

Golden Limit 5%

En febrero de 2008, la Caja de Ahorros del Mediterraneo (CAM) alcanzé el 5,25% del capital social de
Natra. Esta toma de participacion, junto con la comunicada por parte de la Caja de Ahorros de Guipuzcoa
y San Sebastian (Kutxa), del 8,98%, supone un notable refuerzo del accionariado estable, del Consejo de
Administraciéon y aporta mayor solidez al plan de crecimiento de la compania. En la Junta General Ordinaria
de Accionistas celebrada el dia 30 de junio de 2008 se acordd que estas dos entidades, junto con Barten,
S.A., contaran con sus respectivos puestos en el Consejo de Administracion de Natra. Asimismo, se nombré
Consejera Independiente a DAa. Ana Mufoz Beraza.

En cuanto a los resultados consolidados del grupo, la cifra de negocio a 31 de diciembre de 2008 ascendio a
455,9 millones de euros, un 19,7% mas que los 380,9 millones de euros obtenidos en 2007 (384,2 millones
de euros sin considerar la discontinuacion de Torre Oria). El EBITDA alcanzé los 40,4 millones de euros, que
comparados con los 39,5 millones de euros obtenidos a cierre del ejercicio anterior suponen un incremento
del 2,3%. Por ultimo, el beneficio neto atribuible a la Sociedad Dominante ascendid a 267 mil euros

Por lo que respecta a los resultados individuales de la Sociedad cabecera del Grupo, Natra, S.A., mencionar
que se ha obtenido unas pérdidas después de impuestos de 126 miles euros. El volumen de activos de la
Sociedad cabecera del Grupo asciende a 201 millones de euros en el ejercicio 2008.
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CACAO Y CHOCOLATE

HECHOS IMPORTANTES ACAECIDOS EN EL EJERCICIO 2008

En 2008 Natra ha continuado experimentando crecimientos importantes, tanto en volumen de produccién
como en cifra de negocio, que se ha visto, en gran medida, acrecentada por los incrementos de precios
de venta -de doble digito de media- aplicados a sus productos como consecuencia de unos considerables
y reiterados incrementos en precio de las materias primas fundamentales para su proceso productivo,
principalmente del cacao. Asimismo, la consolidacién de un ejercicio completo de la compafia Natra
All Crump ha supuesto también una adicion importante a la facturacion del grupo. La adquisicion de la
compania belga estd ya generando importantes sinergias que proveen de fortaleza y mayor eficiencia al
negocio de cacao y chocolate.

El primer semestre de 2008 reflejé aun la presion de la escalada de precios de materias primas junto con
el decalaje en la aplicacién de incrementos de precios a nuestros clientes. Durante el segundo semestre
de 2008, sin embargo, pudo constatarse el inicio de la recuperacién de los margenes una vez ejecutado
el incremento de precios indicado anteriormente. La celebracién de una Semana Santa temprana también
condiciond las ventas del primer y sequndo semestre en todo el sector.

En este escenario, las ventas del negocio del cacao y chocolate han pasado de 228,8 millones de euros a
303, 1 millones de euros, lo que supone un incremento del 32,5%. Por su parte el EBITDA se incrementa de
20,9 a 27,3 millones de euros, lo que supone un crecimiento del 30,5%. En lo que respecta al resultado de
explotacién, paso de 12,0 a 14,2 millones de euros, incrementando un 17,7%.

EN LO QUE RESPECTA A LA SOCIEDAD INDIVIDUAL NATRA S.A

Con referencia a las Ultimas operaciones corporativas efectuadas por el Grupo, cabe destacar que Natra All
Crump, compafiia belga adquirida en octubre de 2007 y enfocada a la produccion y comercializaciéon de la
nueva unidad de negocio de untables, esta siendo integrada en el grupo de manera muy satisfactoria en
el entramado operativo de Natra, como demuestra su evolucion en 2008 y su contribucién al resultado del
grupo. Durante los seis primeros meses del afio se actué con la mayor diligencia para incorporar cuanto
antes a All Crump en la operativa de Natra en lo referente a ventas, compras, cadena de suministro, etc.
Natra ha dispuesto una nueva plataforma logistica y de servicio al cliente en Natra All Crump (Malle, Bélgica)
para dar servicio a todos los clientes del norte de Europa. Esta mejora logistica ya esta repercutiendo en
considerables mejoras que redundan en beneficio de todas las unidades de negocio de cacao y chocolate.

Por otra parte, en noviembre de 2007 Natra hizo publico un acuerdo mediante el cual la compafia italiana
Nutkao, especializada en la produccion y comercializacion de productos untables y chocolate industrial,
pasaré a formar parte del Grupo, reforzando asi la unidad de untables hasta convertir a Natra en el segundo
productor europeo y abriendo nuevos mercados, como el italiano. Actualmente, Natra cuenta con una
opcion de compra sobre Nutkao que expira el 30 de abril de 2009. El acuerdo suscrito en su momento con la
familia Braida establecia un valor empresarial de 8 veces EBITDA 2008, con lo que, de ejecutarse finalmente
la transaccion, Natra abonaria un minimo de 32 millones de euros y un maximo de 48 millones de euros por
la compania italiana, en funcién del EBITDA que la misma haya generado a lo largo del ejercicio 2008.

El Grupo continta asi dando forma a su estrategia de crecimiento y expansion en Europay en nuevos mercados
como EE.UU., Rusia, paises del este de Europa o Asia, avanzando asi con su proyecto de consolidaciéon y con
el fin de mantener su posicién como uno de los referentes en la produccién y comercializacion de cacao y
chocolate en el continente europeo. El grupo sigue con su estrategia de convertirse en el primer productor
europeo de cacao y chocolate para la marca de distribuciéon y el B2B en 2010, consolidando su liderazgo
europeo en el que es ya una compania de referencia y expandiendo su actividad en mercados como el
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norteamericano, en el que las marcas de distribucion estan en plena expansién, y en mercados emergentes
como los paises del este y Asia.

Natra impulsa su crecimiento internacional y posicionamiento entre sus clientes con una importante labor
de 1+D tanto en producto innovador, que responde de forma continua a las tendencias del consumo y
necesidades de los clientes, como en soluciones alternativas en formatos o envases. Esta importante inversion
en innovacién permite a la compafia incrementar su competitividad en precios, calidad y capacidad de
reaccion ante el mercado alimenticio.

De esta forma, los negocios fundamentales de Natra continuaran reforzandose, sin olvidar la investigacion
y desarrollo de nuevos productos diferenciadores y de un mayor valor afadido, que implican asimismo
una labor prioritaria por parte del equipo directivo de cara a la obtencién de mejores margenes y que mas
adelante cuentan con un apartado explicativo propio al efecto.

EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES MATERIAS PRIMAS EMPLEADAS EN NUESTRO
PROCESO PRODUCTIVO

CACAO
Su comportamiento ha sido alcista en estos Ultimos 12 meses y especialmente volatil en los Ultimos seis.

El arranque de la subida (hasta mediados de enero) fue debido a la entrada de grandes érdenes de compra
de los especuladores. La industria, que se encontraba deficientemente cubierta porque la perspectiva de la
cosecha era buena, se vio, inesperadamente, ante unos precios que no crefa se pudieran mantener y fue
cubriéndose a corto plazo pero de manera continua, dando asi apoyo al alza.

Al empezar julio, los especuladores -que habfan ya liquidado casi la mitad de sus posiciones (con altos
beneficios)- procedieron a liquidar el resto de forma regular hasta el punto de que a finales de octubre
estaban practicamente afuera. Hacia finales de afio parecia que estaban volviendo a tomar posiciones.

CIERRE DIARIO DE LA SEGUNDA POSICION DEL LIFFE (BOLSA DE LONDRES, EN £/TM)
ENTRE EL 26 DE NOVIEMBRE 2007 Y EL 24 DE NOVIEMBRE 2008

1.800
1.744
1.700
1.600
1.500
1.416
1.400
1.300
1.200
1.100
1.000
950

9200

~ ~ © © o o © © © o0 o o ©

=) =) S S S S S S S S S S S

- ~N - N o < " ©O ~ 0 I =) -

- - o o S =) o o S o <) - p

©0 < < - =) - =) ) © ™ - o )

~ N N ~ I ~ N - - 2 pa S S



informe de auditorfa y cuentas anuales consolidadas

El consumo no parece haber sufrido durante este tiempo de precios altos, pues las molturaciones de cacao
en el periodo enero-septiembre en el conjunto de la UE, Suiza y EEUU fueron idénticas a las del mismo
periodo de 2007. Este es un dato muy significativo, puesto que no sélo el cacao ha estado caro sino que
una buena parte de esos nueves meses han estado afectados por la crisis econémica mundial. Esa buena
demanda ha sido indudablemente la razon de que el precio de la manteca de cacao haya aumentado mas
de lo que lo ha hecho el cacao en la Bolsa, llegando a alcanzar un precio de 6’5 €/Kg, que no se veia desde
hacia muchisimos afos.

La perspectiva de la produccién de cacao a corto y medio plazo es preocupante, toda vez que la cosecha
de Costa de Marfil parece finalmente afectada por largos afos de descuido en todos los érdenes debido,
primero, al cese forzado de los controles de la Caisse de Stabilisation en 1998y, segundo, a la division del pais
desde 2002, division que debia haberse superado este 30 de noviembre, con unas elecciones presidenciales
gue han sido aplazadas sine die en su tercer aplazamiento desde octubre de 2005. Ningun pais productor
muestra estar en condiciones de aumentar su produccién al ritmo de la que puede ir perdiendo Costa de
Marfil si no toma medidas enérgicas e inmediatas.

En cuanto a cifras de molturacién, a modo de ejemplo, en la Unién Europea y Suiza, durante el Gltimo
trimestre de 2008, se vio incrementada en un 0,1% con respecto del mismo periodo de 2007. Este dato fue
sorprendentemente mejor de lo esperado, en vista de la cifra previa negativa de -0,7% y de los altos precios
pagados por la industria en un contexto de una sonora crisis financiera. Mientras, en los Estados Unidos las
cifras de molienda para el cuarto trimestre mostraron un incremento del 1.85%. Asi, el total de molturacion
en 2008 ha estado un 5% por debajo de la correspondiente a 2007, que a su vez vio un descenso en la
molturacion del 9.8% frente a 2006.

EN MILES DE TONELADAS METRICAS 2008 2007 2006 2005

UE + Suiza 1.381 1.362 1.301 1.220
EE.UU. 359 378 419 406
Total 1.740 1.740 1.720 1.626
EN VARIACION ANUAL 2008 2007 2006 2005

UE + Suiza +1,4 +4,7% +6,6% +5,8%
EE.UU. -5,0% -9,8% +3,2% +0,5%
Total 0% +1,2% +5,8% +4,4%

Los precios a los que cotiza el cacao en la Bolsa Londres se han mantenido muy por encima de los de 2007
durante todo el ejercicio 2008. Una vez mas, el maximo se alcanzé en julio, descendiendo posteriormente, y
manteniéndose en todo momento por encima de las cotizaciones del afio anterior. En noviembre los precios
volvieron a subir, con lo que el afio terminé con una clara tendencia alcista.

A finales de noviembre 2007 se produjo un cambio muy notable en el comportamiento del mercado del
cacao, que llevaba cuatro anos de precios bajos y con poca volatilidad. Concretamente, en la bolsa de
Londres los precios se mantenfan en el intervalo 800-1.000 £/TM. Fue un periodo de abundantes cosechas
tras unos afos desfavorables. Las existencias de cacao crecian y la perspectiva de que Costa de Marfil
mantuviera la alta producciéon conseguida mientras Ghana iniciaba decididamente un camino parejo hacia
del cacao un producto poco atractivo para los inversores no relacionados con el negocio.
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La situacion cambioé ante la evidencia de que la cosecha 2006/2007 se habia cerrado con un déficit muy
abultado que, al producir la disminucion consiguiente en la cantidad de cacao disponible, atrajo la atencion
de los fondos de inversion. Estos comenzaron a tomar posiciones cuando todavia la industria dudaba sobre
la consistencia del movimiento alcista, hasta el punto de que el 15 de enero de 2008 las compras de los
genéricamente llamados especuladores habian alcanzado la cifra histérica de 715.820 TM en el mercado de
futuros de Nueva York (y, seguramente, cantidades similares en Londres, aunque ese mercado no publica
tal clase de informacion).

Por otra parte el consumo de cacao segufa siendo fuerte, con una tasa anual promedio del 3'5% en el
quinquenio 2001/2002-2006/2007. El cacao estaba de moda, surgian continuamente noticias acerca de sus
virtudes saludables (todas ciertas), aparecian chocolates cada vez mas sofisticados en su presentaciéon (no
tanto en su realidad), y la buena marcha de la economia mundial en esos afios hacia presagiar crecimientos
cada vez mayores por la penetracion en paises hasta ahora bastante ajenos al cacao y al chocolate.

En el verano de 2008 se desvanecio el espejismo de unos mercados de materias primas siempre crecientes
y el cacao sufrié también un descenso que durd poco puesto que, contrariamente a las demas materias
primas, comenzé a remontar cuatro meses después y ya no cedié en lo que quedaba de afio. El 23 de
diciembre la bolsa de Londres registrd valores que no se habian visto en méas de 23 afios.

Una parte del alza se debe indudablemente a la debilidad de la libra, al pasar ésta de 0’70 a 0’90 contra el
euro en poco mas de un afio. Y ese es precisamente un dato muy preocupante puesto que una recuperacion
fuerte de la libra elevaria inmediatamente los precios de la Europa continental, que es el &rea de mayor
consumo mundial.

DERIVADOS DE LECHE

Hace 12 meses los precios experimentaron un Ultimo empuje a la baja después de la que ya habfan sufrido
meses antes, desde que alcanzaron sus maximos. Posteriormente se han mantenido relativamente estables
hasta el verano pasado en que emprendieron un nuevo descenso no tan importante como el de 2007 pero
muy significativo por el punto de donde partian.

Es manifiesta la debilidad del consumo en sectores distintos al del chocolate (yogures, quesos, etc.) pero
también ha debido influir una politica de acaparamiento especulativo cuando los precios presionaban al
alza, lo que fuerza ahora la liquidacion de existencias a casi cualquier precio. Estas, en efecto, parecen altas
en todas partes, sobre todo en Oceania y en Brasil.

El nivel actual de la leche en polvo descremada coincide con el fijado para la intervencion de la UE (1'75 €/
Kg EXW). Como EEUU ha anunciado también la apertura de su mecanismo de intervencion cabe esperar
un periodo de estabilidad durante el cual vayan reduciéndose los inventarios mientras los fabricantes se
adaptan a la demanda previsible en funcién la situacion econémica general.
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COTIZACION DE LA LECHE EN POLVO DESCREMADA Consumo humano
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COTIZACION DE LA LECHE EN POLVO 26% DE MG
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GRASAS

En la primera parte del afio sigui¢ el fuerte incremento de los precios impulsado por la demanda creciente
en China e India, que mejoran su nivel de vida, y por la aplicacion a un biofuel que se pagaba cada vez mas
conforme subia el precio del petréleo.

La crisis econdmica y una reduccion muy considerable en el precio del petréleo produjeron el efecto contrario
a partir del verano.

Refiriéndonos a las dos grasas que utilizamos en mayor volumen, el precio de la de colza (Rapeseed oil) bajo
mucho menos que el de la de palma (Palm oil) cuyas existencias en los principales paises productores eran
muy grandes debido al aumento de produccién en Malasia e Indonesia, donde se concentra el 90% de la
producciéon mundial

El futuro previsible es que los precios de los aceites y grasas vegetales se muevan a impulsos de la situacion

financiera mundial y de los vaivenes del petréleo en vez de hacerlo por la demanda que pueda venirles del
sector de la alimentacion.

ACEITE DE COLZA 3 MESES
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ACEITE DE PALMA 3 MESES
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EVOLUCION DEL NEGOCIO DE LAS EMPRESAS DE CACAO Y CHOCOLATE DE NATRA

Natra cuenta, principalmente, con dos grandes areas de negocio entre sus empresas de cacao y chocolate.
La primera se dedica a la produccién y comercializacion de derivados de cacao (pasta, manteca y polvo
de cacao) y chocolate industrial (liquido o en gotas). La segunda comprende las plantas dedicadas a la
produccion y comercializacion de producto terminado (especializadas por familias: tabletas, barritas,
bombones y especialidades belgas y untables). Los productos de cacao y chocolate de Natra se comercializan
en 61 paises.

DERIVADOS DEL CACAO Y CHOCOLATE INDUSTRIAL

La planta de cacao de Valencia ha aumentando una vez mas la molturacion de grano de cacao respecto del
afio pasado, molturando 33.000TM, un 11% mas que en 2007, gracias a la optimizacién y mejora de los
procesos productivos que se han llevado a cabo en linea con el incremento de ventas experimentado desde
Natra Cacao. En las instalaciones de coberturas industriales, la produccién ha aumentado un 14% respecto
de 2007, incremento especialmente debido a la mayor produccién de chocolates sin aztcar y chocolates
blancos, gamas en las que Natra Cacao se ha posicionado como fabricante de referencia por la calidad
de sus productos. La actividad de cacao y sus derivados ha mostrado un comportamiento positivo basado
fundamentalmente en un incremento de las toneladas de grano molturadas. La presencia de los fondos
de inversién internacionales en la bolsa de cacao, como en la de otras materias primas, ha condicionado
la evolucion de 2008 que se ha caracterizado por una situacion de precios alcista. De estos productos,
un 67% de lo vendido se ha dedicado a la exportacion. Las coberturas de chocolate han experimentado
un incremento de volumen del 14% respecto de 2007. La tendencia alcista de la bolsa del cacao y una
demanda fuertes han hecho que los precios se hayan mantenido fuertes durante todo 2008. La cantidad
de coberturas industriales dedicada a la exportacion ha sido de 19%. Las inversiones en la planta de cacao
se han destinado a mejorar las instalaciones de prensado de cacao y descascarillado. Otras actividades
importantes han sido la mejora de almacenes de producto terminado y la optimizacién e incremento de la
capacidad de refrigeracién en aquellos procesos en que ésta es un elemento clave.
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PRODUCTO TERMINADO DE GRAN CONSUMO

En cuanto a producto terminado, Natra fabrica para otras marcas (co-manufacturing) y para cadenas de
distribucion, principalmente en Europa (incluyendo una creciente penetracion en los paises del Este), si bien
en 2008 ya esta adentrandose en los Estados Unidos y Asia, con el apoyo de las nuevas oficinas de California
y Shangai.

Natra estd presente en 25 de las 30 mayores cadenas de distribucién -por cifra de negocio global- en
Europa:
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De manera residual, cuenta con algunas marcas, que no potencia mediante inversiones en publicidad, si bien
tienen un comportamiento adecuado a nivel regional (Zahor, Jacali,...). Estas marcas representan menos de
un 8% de las ventas de la divisién de Gran Consumo. Entre marcas propias y marcas de distribuidor, Natra
fabrica bajo unas 175 marcas diferentes.

Analizando la evolucién en 2008 de cada categoria de producto, la planta de tabletas de chocolate ha sufrido
importantes mejoras en cuanto a capacidad, eficiencia y productividad, gracias a lo cual ha alcanzado en
2008 una produccién record de 16.263 toneladas (vs. 13.362 toneladas en 2007). Mediante el proyecto
de instalacién de una nueva maquina envolvedora, la mejora de la eficiencia y el cambio de lay out, se
ha incrementado la capacidad de produccion en un 20%, pudiendo hablar de una capacidad instalada a
final del ejercicio de unas 18.000 toneladas (a tres turnos de trabajo). Gracias al proyecto NatraBEST y a la
dindmica de control y mejora continua implantada, la eficiencia global de las lineas ha pasado de un 67.8%
a inicio de 2008 a un de 78.8% a final del afio y la productividad ha aumentado un 12.5%
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Enlo referente a la unidad de negocio de barritas de chocolate, 2008 ha sido un afo de éxito para Natrazahor,
que ha experimentado un crecimiento sélido y estable en el que el incremento de facturacion del 15%
ha sido consecuencia del aumento de penetracion en paises como Alemania, Francia, Bélgica y Polonia.
Es destacable ademas el hecho de que este crecimiento se ha basado en buena medida en productos
nuevos, lo cual ha contribuido a reafirmar la idoneidad de las lineas de innovacién mas importantes (gama
healthy y gama convenience). Las inversiones merecen un capitulo aparte. En la pugna por el liderazgo
en el mercado europeo de barritas de chocolate de marca de distribuidor, se estd apostando fuerte y
se han llevado a cabo importantes inversiones encaminadas a aumentar la capacidad de produccién y la
de almacenamiento de materias primas a granel; mantener el liderazgo en costes sin perder flexibilidad,;
mejorar ciertos estandares de calidad de producto y del acabado de ciertos envasados; extender y aumentar
la gama de productos; instalar nuevos sistemas de envasado con formatos innovadores; reducir el impacto
medioambiental; prevenir ciertos riesgos laborales. Otro hecho significativo, producido el pasado mes de
diciembre, fue la renovacién “con nota” de los certificados ISO 9001, IFS y BRC, fruto de un Sistema de
Calidad suficientemente rodado. No en vano, Natrazahor presume de ser una de las primeras empresas
de alimentacion a nivel global certificadas segun ISO. Por ultimo, y no menos importante, 2008 ha sido el
ano de la adaptacion de la estructura y las dindmicas organizativas, lo que unido a la adopcion de ciertas
politicas y procedimientos comunes a otras empresas del grupo esta permitiendo construir una firma sélida,
4gil y preparada para afrontar una estrategia de crecimiento como la formulada en la Visién de Natra.

La division de bombones y especialidades belgas ha comenzado a distribuir en EE.UU. algunos de los
productos elaborados en Natra All Crump, como los mini-crox. En cuanto a las inversiones realizadas en la
planta de Bélgica, se ha adquirido un robot que mejorara de manera significativa la eficiencia en la produccién
de tabletas rellenas de praliné. Por otra parte, se ha instalado un almacén refrigerado para la conservaciéon
provisional de producto terminado. En 2008 se ha visto completada la integraciéon vertical con la planta
de Natra All Crump, que ya abastece a Natra Jacali con sus productos semielaborados (principalmente
chocolate industrial y praliné). Por ultimo, se ha continuado con la implantacion del proyecto de mejora
continua que tiene como fin el mejorar la productividad y eficiencia de esta unidad de negocio de bombones
y especialidades belgas.

En la divisién de untables, en 2008 se duplicé la capacidad del almacén de producto terminado de Natra
All Crump mediante el acondicionamiento de una nueva nave de almacenaje en la ciudad de Malle. Desde
esta nave se comenz6 a distribuir toda la gama de productos de Natra a los clientes emplazados en Bélgica,
Paises Bajos, Reino Unido y parte de Alemania. Mientras se iniciaba la distribucién de producto desde este
almacén ampliado, el servicio al cliente se centralizé asimismo en Malle, con el fin de mejorar el servicio
a los clientes de la gran distribucién y de optimizar las ventas cruzadas. El canal de business-to-brands
experimentd un excelente comportamiento en el segundo semestre de 2008 gracias al éxito de nuevas
combinaciones de clientes y productos lanzados a principio de afio. Una cooperacién mas cercana comenzé
a llevarse a la practica con Natra Jacali con el fin de desarrollar de manera conjunta rellenos de praliné que
se incorporan en el proceso productivo de Natra Jacali. Como resultado del fuerte crecimiento que esta
experimentando esta division de negocio, se ha decidido invertir ain mas en capacidad productiva, que
comenzara a estar operativa en la primera mitad del ejercicio 2009.

La distribucién de ventas por tipo de producto en 2008 ha sido la siguiente:




182

informe anual 2008

DISTRIBUCION DE VENTAS 2008 POR TIPO DE PRODUCTO

Derivados del Cacao y el Chocolate
(incluye co-manufacturing
de Natra All Crump) 23% Tabletas 22%

Untables 16% Barritas 23%

Bombones y especialidades 16%

INNOVACION Y DESARROLLO DE NUEVOS PRODUCTOS

En 2008 Natra Cacao inici6 la gestion de la rama de actividad dedicada a la fabricacion de derivados de
cacao hasta el momento propiedad de Natracaeutical Industrial S.A, empresa de Natraceutical Group, filial
biotecnoldgica de Natra. Natra Cacao asume asi, a través de su filial Cocatech S.L., la fabricacién de, entre
otros, productos de alta innovacién tecnolégica como la fibra soluble de cacao, el polvo de cacao con alto
contenido en polifenoles y los extractos y aromas de cacao. Asi se potencian las sinergias tecnolégicas y
productivas dentro de Natra, puesto que en estos momentos tiene mayor sentido industrial que la licencia
y cartera comercial de esta rama de actividad sean gestionadas por Natra Cacao.

Natrazahor france ha impulsado este afo el desarrollo de nuevas tabletas de chocolate mediante la
potenciacion del departamento de Gestion de Producto, fruto de lo cual se han desarrollado 15 nuevos
productos. En respuesta a las tendencias del mercado del chocolate, se ha desarrollado una amplia gama
de tabletas de comercio justo y organico (chocolate con determinados origenes o mezcla de los mismos).
Asimismo se ha propuesto a los clientes de la gran distribucion la elaboracién de tabletas con un componente
especial de respeto al medio ambiente. Asimismo, se ofrece a los clientes una gama de tabletas de comercio
justo con ingredientes particulares, como la quinoa (cereal de origen andino con alto contenido en
almidon, proteinas y aminoacidos, hierro, calcio y fosforo), coco o pepitas de cacao. Con el fin de satisfacer
requerimientos especificos de nuestros clientes, hemos desarrollado nuevas tabletas con ingredientes como
el chocolate 72% con frambuesa, ardndanos, pera y aroma de menta. Por otra parte, en colaboracién
con Natra Cacao y Natraceutical, se ha trabajado en el desarrollo de una gama de tabletas funcionales
Chocolactive con 5 referencias especiales (chocolate con elevado contenido de polifenoles, chocolate con
fibra, chocolate con un mayor aporte energético y chocolate bajo en lactosa) cuyo lanzamiento tendra lugar
en 2009. Hacia finales de 2008 se trabajo intensamente en los productos que se presentarian a principios de
2009 en la Feria ISM (Colonia, Alemania), gran cita de referencia de la industria de la confiteria, proponiendo
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innovaciones entre las como tabletas de chocolate con trocitos de frutas, -sin aztcar afadido- y tabletas de
chocolate negro con un 72% de cacao, con trocitos de fruta y pepitas de lino, que permiten comunicar en
el envase los beneficios saludables que se derivan de su contenido en Omega 3.

En lo que se refiere a desarrollo e innovacion de producto en barritas de chocolate, hay que citar en primer
lugar los nuevos sabores de la gama Vital Crusty, los cuales han suscitado gran interés en varios de los
principales clientes durante su presentacion en la ISM (Colonia), principal feria del sector a nivel global y
en la que, por cierto, Natra va ganando protagonismo afio tras afio. Otras innovaciones presentadas con
éxito en Colonia fueron el nuevo formato de bolsa doy-pack, las tabletas con relleno a base de mousse y
las bolsitas con porciones individuales. Ahora mismo hay proyectos de lanzamiento en marcha para los 3
tipos de producto. Estas tres propuestas han sido muy bien acogidas por los clientes que visitaron el stand
de Natra en la feria y se estan desarrollando planes de lanzamiento para las mismas.

En cuanto a la unidad de negocio de bombones y especialidades belgas, en el sequndo semestre de 2008
se ha lanzado una nueva gama de frutos de mar de chocolate negro y se han disefiado nuevos envases para
minicrox, trufas y otros productos de temporada.

Por ultimo, en 2008 Natra All Crump ha continuado impulsando con especial énfasis sus productos de mayor
valor afladido y, entre otras innovaciones, como la fondue de chocolate, produce untables con galleta y con
trocitos crujientes, aparte de una amplia variedad de untables que incluyen, entre otras especialidades, alto
contenido de cacao, chocolate blanco, con fresa, ecoldgico y de comercio justo.

Especial mencion a nuevos lanzamientos presentados en la Feria ISM

2008 ha sido un aho especialmente intenso para Natra en el ambito del desarrollo de nuevos productos de
innovacién en todas sus unidades de negocio. Natra ha obtenido un éptimo resultado con el lanzamiento
de nuevos productos y ha obtenido reconocimiento en el sector en cuanto a innovacion para la marca
de distribucién. El Grupo ha podido mostrar con éxito en la reciente Feria Internacional ISM (Colonia,
Alemania), el encuentro profesional del cacao y chocolate mas importante de Europa, mas de una quincena
de nuevas propuestas de productos y envases de conveniencia para las marcas de distribucion, resultado
de un importante esfuerzo e inversién de recursos en innovaciéon a lo largo de 2008. A continuacién
desatacamos algunas de las novedades que presenté Natra en dicha feria.

« Chocolactive: Gama de tabletas de chocolate con ingredientes funcionales -desarrollados en
colaboracién, por vez primera, con Natraceutical- con distintas propiedades, como antioxidantes, con
cafefna, bajas en lactosa, alto contenido en fibra, etc.

« Vital crusty: Siguiendo la tendencia hacia productos mas saludables, se ha desarrollado una linea de
barritas sin azlcar anadido y una linea de barritas a base de cereales y frutas que han sido presentadas
al mercado en enero de 2008. Se trata de un concepto nuevo de barrita de chocolate para la marca de
distribucion. Elaborada con ingredientes saludables, se lanzé al mercado tres variedades: muesli, cereales
y nueces. El producto ha funcionado tan bien que Natra ha lanzado en enero de 2009 tres nuevas
variedades de sabores: kiwi mix, naranja mix y almendras/miel mix.

« Trufas y crox: Como resultado de la incorporacién en noviembre de 2007 de las lineas de produccion
de Les Délices D'Ellezelles a Natra, esta extension de la gama de especialidades belgas permitira a Natra
Jacali ampliar su cartera de productos a lo largo de 2008 con trufas y croxs (emparedados de chocolate
rellenos de praliné), que se sumaran a la ya amplia gama de bombones y surtidos belgas.
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- Untables de textura mousse: En respuesta a las nuevas tendencias de consumo gourmet / saludable
y con la finalidad de ampliar la oferta de productos premium, Natra ha ideado una nueva linea de
untables aireados, mas ligeros que los tradicionales y con una textura mousse sumamente atractiva para
el consumidor final.

AUDITORIAS DE CALIDAD DE LAS EMPRESAS DE CACAO Y CHOCOLATE

Independientemente de las auditorias de calidad de las que es objeto Natra por parte de sus clientes, que
con regularidad inspeccionan las plantas productivas con el fin de asegurarse de que cumplen con los mas
altos estandares exigibles para darles el mejor servicio, las instalaciones de Natra cuentan con las siguientes
certificaciones de calidad:

« 1SO 9000y 9001: 2000
« BRC
« |IFS

- Vekmo-vertification (certifica que los residuos biolégicos pueden volver a entrar en la cadena alimenticia
como alimento para animales).

MEDIO AMBIENTE EN CACAO Y CHOCOLATE

Natra, como empresa de alimentacién, cuenta con un especial sentido de responsabilidad en cuanto al
respeto al medio ambiente, que transmite a sus empleados y colaboradores en el dia a dia de su actividad.
Asimismo, de manera periddica se realizan inversiones destinadas a la gestién y minimizacion de residuos, asi
como a la adecuacion, en la medida de lo posible, a energias sostenibles en sus instalaciones productivas.

ASPECTOS ORGANIZATIVOS

En concordancia con el proceso de crecimiento en el que Natra estd basando su estrategia de expansion, se
ha llevado a cabo un redisefio de la estructura comercial y de ventas de cacao y chocolate, con el objetivo
de dar respuesta a una cartera de clientes cada vez mayor, con presencia en nuevos paises y la incorporacion
de referencias antes no existentes en nuestra cartera de productos.

Asimismo, y ante el cada vez mayor tamafio del Grupo, en 2008 Natra ha incorporado en sus oficinas
corporativas un nuevo Director de Recursos Humanos y una Asesora Legal para hacer frente a los nuevos
retos y oportunidades a los que se enfrentard la compafia de ahora en adelante.

El nimero medio de personas empleadas en las empresas de cacao y chocolate de Natra ha pasado de
1.005 en 2007 a 1.079 en 2008. No existen otros aspectos relevantes relativos al personal que requieran
ser desglosados.
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EVOLUCION PREVISIBLE DEL NEGOCIO DE CACAO Y CHOCOLATE

Perspectivas actuales del mercado de cacao

La produccion tendrd grandes dificultades para mantenerse en los niveles anteriores, como se deduce
analizando los tres paises que producen, conjuntamente, el 70% del cacao en el mundo.

Costa de Marfil: La situacion politica en Costa de Marfil, primer productor mundial, se ha mantenido
estable. No se celebraron las elecciones previstas el 30 de noviembre y se han pospuesto sine die, sin
que exista certeza por el momento de que vayan a tener lugar durante 2009. El pais esta dividido
desde 2002 y eso ha producido un deterioro enorme de la cohesién social asi como de las buenas
practicas de produccion y comercializacién privadas y de administracion publica. El gobierno esta en
bancarrota hasta el punto de haber tenido que pedir a la banca extranjera que le financie los gastos
corrientes a cambio de cobrar directamente de los exportadores las fuertes tasas impuestas sobre el
cacao. Las plantaciones se han descuidado durante afios por lo que se requerird un esfuerzo muy grande
y continuado para renovarlas (no olvidemos que el cacao es un arbol). Mientras tanto, incluso contando
con buenas condiciones meteorolégicas, la produccion descenderd lenta pero progresivamente.

Ghana: ahi no hay problemas sociales. De hecho ha habido en diciembre unas elecciones presidenciales
muy disputadas entre los dos contendientes principales que se han resuelto con total respeto a las
normas democraticas. Sin embargo, los afos siguientes al 2003/2004 —en que consiguié el gran éxito de
sobrepasar las 700.000 TM tras afos de estar entre 300.000 y 400.000- revelan lo dificil que le resulta
dar un nuevo avance hacia el millon de toneladas que se habfa propuesto para 2010. Dentro de algunos
meses comenzara la explotacion de los yacimientos de petréleo recién encontrados. Cada vez que ha
ocurrido un caso similar en otros productores de cacao africanos (Nigeria, Gabén, Guinea Ecuatorial) el
interés publico y privado por cultivos como el del cacao ha descendido notablemente.

Indonesia: este pais era la gran promesa para tomar el relevo como primer productor mundial pero
las cosas se ven distintas ahora. El monocultivo ha reforzado la capacidad destructiva de dos pestes (el
insecto llamado barrenador y el hongo causante de VSD) y seguramente reforzara el de alguna otra
mas. El Gobierno estd decidido a combatirlas pero incluso si lo hace correctamente ello va a requerir
talar grandes extensiones para replantarlas, lo que supone varios afios en los que la produccién seguira
decayendo, ora por las pestes, ora por las talas.

Hay que considerar que a la situacion actual se ha llegado sin que medien las catastrofes meteorolégicas que
se han visto otras veces. De producirse alguna de éstas el descenso de la produccion serfa indudablemente
mas acusado.

Lo que se deduce de todo esto es que los precios actuales no son tan caros como parece a primera vista,
sobre todo considerando su valor en euros. Los precios elevados produciran indudablemente alguna
reduccién en el consumo (aunque queda bien decir que el consumo de chocolate es anticiclico no hay que
hacer demasiado caso de esas frases hechas) y de cuan grande sea ésta depende que se compense en parte
la posible reduccién de las cosechas.
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Una Ultima consideracion es la de si los precios del cacao actuales son suficientemente remuneradores del
esfuerzo que requiere su producciéon. Sobre esto no hay que elucubrar: cualquiera que haya estado en
alguna de las zonas productoras de cacao escucha calladamente la respuesta al observar las condiciones de

vida de los agricultores.
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PRECIO DIARIO DE CACAO EN GRANO DE LA ICCO (ORGANIZACION INTERNACIONAL DEL CACAO)
Y RELACION EXISTENCIAS - MOLIENDA

SDRs por tonelada Ratio (porcentaje)
10.000 160%
150%
9.000
140%
0,
8.000 130%
120%
7.000 110%
100%
6.000
90%
5.000 80%
70%
4.000
60%
0,
3.000 50%
40%
2.000 30%
20%
1.000
10%
0 0%
o < O 0 (=] o < O o] o o < X< o] o - < o ]
~ ~ ~ ~ 0 0 [ 0 0 (=2 (=2 [=2] 2] (=l o o o o o
= A B R & =« M B R & =« M B R & =« ™ B R
~ ~ ~ ~ ~ [oe] [ee] ©0 0 o] (2] [e2] [e2] ()] (2] o o o o
[=)] )] [=)] o o [=)] )] (<)) (<)) o [e)] )] )] (<)) (<)) o o o o
- = = = = = = = = = = = = - - N N N N
o
©
©
£
k7
CAMPARNA (OCT-SEP) .
Relacién existencias - molienda (escala derecha)
- Precio diario de la ICCO DEG/tonelada (actual)
= Precio diario DEG /tonelada (periodo 2007/08) Fuente: International Cocoa Organization 2007/08

Natra cuenta con un equipo dedicado a la gestion de compras de materias primas que, con su constante
seguimiento del mercado, contribuye a optimizar el aprovisionamiento de materias primas necesario para la
elaboracion de sus productos. Confiamos en que estas alzas desmesuradas se estabilicen y, hasta entonces,
haremos uso de todos los mecanismos a nuestro alcance para minimizar el impacto de los incrementos de
precio en nuestra actividad. A modo de ejemplo, Natra cubre sus posiciones de compra de grano de cacao
en el mercado de futuros de Londres, con lo que evita la especulaciéon y asegura los precios ante posibles
fluctuaciones como las que estamos viviendo en la actualidad.
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PRINCIPALES RETOS Y EVOLUCION PREVISIBLE DEL NEGOCIO DE CACAO Y
CHOCOLATE

Teniendo en cuenta que Grupo Natra se dirige a distintos tipos de cliente, a continuacién diferenciamos
nuestras perspectivas para los préximos anos segmentadas por tipo de producto:

1. PRODUCTOS SEMIELABORADOS Y COBERTURAS DE CHOCOLATE

Natra Cacao continuard esforzandose por consolidar su presencia en el segmento de los productos
industriales semielaborados (pasta, manteca y polvo de cacao), afianzando la actual posicion de liderazgo
con la que cuenta en el mercado nacional y acrecentando su ya significativa presencia en aquellos mercados
extranjeros -no solo dentro del perimetro de la Unién Europea- que presenten rentabilidades atractivas. En
cuanto al chocolate industrial, Natra Cacao lleva sélo cuatro afos incidiendo en el desarrollo de nuevos
productos que cuenten con un mayor valor afladido para sus clientes y sin embargo en el periodo 2002-
2006 el incremento de ventas de coberturas de chocolate ya ha mostrado su respaldo a esta decision. Con
el fin de situar a la compafia como uno de los proveedores de referencia en el segmento de coberturas de
chocolate en el ambito de la Unién Europea, Natra Cacao estd llevando a cabo un destacable esfuerzo en
investigacion, desarrollo, innovacion y estrategia comercial.

2. PRODUCTO DIRIGIDO AL CONSUMIDOR

Grupo Natra, a través de sus diferentes unidades de negocio -barritas, tabletas, bombones y untables- esta
sacando el maximo provecho de esta nueva estructura productiva y de comercializacion, sentando las bases
de su expansion en Europa y en otros mercados que se encuentran en su punto de mira como prioritarios
por el especial interés que tienen para el Grupo.

Después de este ejercicio de integracion y consolidacion, las unidades de negocio de Natra dedicadas a
los productos dirigidos al consumidor final cuentan con varios pilares fundamentales que sustentan su
ventajosa posicién en un mercado de crecimiento y con competidores consolidados:

. La calidad de nuestros productos, avalada por décadas de buena reputacién en nuestro oficio,
que supone la mejor tarjeta de presentacion a la hora de penetrar en nuevos mercados y de empezar
colaboraciones con clientes que ain no nos conocen.

. Prestamos la maxima atencion a la cadena de suministro. Somos &giles en los requerimientos,
eficientes en los aprovisionamientos y tenemos unas instalaciones tecnolégicamente avanzadas. Todo
esto responde a las necesidades de nuestros clientes y consumidores.

- La innovacion a la hora de ofrecer productos interesantes a nuestros clientes, anticipdndonos vy
reaccionando agilmente a las cambiantes tendencias de consumo.
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La solidez de las relaciones comerciales y de aprovisionamiento permitird a la compafia crecer organicamente
a través de nuevos clientes y de los ya existentes. La introduccién de nuevos productos de mayor margen, que
en muchos casos ya estan desarrollados, debe contribuir asimismo a generar un sano crecimiento organico.
La estrategia del Grupo en este segmento de negocio continlia dirigiéndose hacia la mayor cobertura
posible de toda la cadena de valor de la industria, con el fin de llegar al cliente nacional e internacional,
ofreciéndole la mayor gama de producto disponible, dar cumplimiento a las crecientes exigencias del
mercado y expectativas de innovacion.

Natra inicid en 2008 su actividad empresarial en Asia, estableciendo una oficina comercial en Shangai, desde
la que suministrara todo tipo de productos finales de cacao y chocolate. Por otro lado, como respuesta a
la tendencia de creciente implantacion de las marcas de distribuidor que se vislumbra en EE.UU. (Fuente:
AC Nielsen) Natra amplié su presencia en el mercado norteamericano abriendo una nueva linea de negocio
para la venta de productos finales de cacao y chocolate para clientes de gran consumo con marca de
distribuidor. Natra, que hasta la fecha vendia Unicamente productos industriales con Natra US, impulsa asi
su infraestructura y proyecciéon en Estados Unidos.

Estos dos movimientos refuerzan la estrategia ya anunciada por Natra que tiene como base el crecimiento
en mercados en los que alin no se cuenta con una presencia significativa, siempre de la mano de nuestros
clientes y sacando el méximo partido de nuestra cada vez mas amplia gama de productos.

El objetivo de Natra es seguir creciendo con el fin de consolidarse como un importante grupo de alimentacion
en Europa. Para ello, tras las adquisiciones realizadas en 2007, la estrategia del Grupo se sustentara en dos
vias de crecimiento diferenciadas. A continuacion exponemos las vias de crecimiento fundamentales por
divisiones que Grupo Natra ha identificado y tiene intencién de potenciar durante los préximos afios:

. Crecimiento organico. Continuardn aprovechandose las sinergias derivadas de las adquisiciones
realizadas en los ultimos anos, sobre todo mediante las ventas cruzadas en los clientes actuales
y potenciales, pero también intercambiando conocimientos provenientes de cada una de ellas en lo
referente a sistemas de gestién, produccion y comercializacién de productos. Asimismo, el liderazgo en
costes, la calidad y servicio y la innovacién, junto con una organizacion flexible y eficiente y una muy
estrecha relacion con el cliente, son los pilares de su estrategia de negocio. En un entorno competitivo
como el actual, Natra afronta esta coyuntura de mercado desde su presencia local en los mercados
chocolateros mas importantes del continente y su globalidad como empresa europea. Estas caracteristicas
seran clave para impulsar los beneficios de Natra.

. Crecimiento corporativo. Se ejecutara siempre y cuando se presenten oportunidades de interés que
puedan contribuir a la obtencion de una mayor presencia geografica o a la incorporacién de liderazgo en
nuevos productos al actual conglomerado de actividades que del Grupo y resulten ademas interesantes y
viables desde el punto de vista financiero. En cualquier caso, se consideraran aquellas posibles operaciones
gue redunden finalmente en un mayor valor para los accionistas y en el reforzamiento de la estrategia de
Grupo Natra.
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NATRACEUTICAL GROUP

Natraceutical Group, filial biotecnolégica participada en un 50% de Natra cuenta con un informe de gestion
propio a disposicion de los operadores de mercado en la pagina web de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores (www.cnmv.es).

TORRE ORIA - VINOS Y CAVA

Las ventas de Torre Oria han alcanzado los 3,2 millones de euros en el 2008, frente a los 3,3 del 2007. Se ha
producido un leve aumento (+6%) de las ventas en Espafia que, sin embargo, no ha compensado del todo
el descenso experimentado en los mercados de exportacion. A pesar de esto, se ha conseguido penetraciéon
en clientes nuevos en Bélgica, Japdn, Suiza y Lituania, con volumenes pequefos pero crecientes.

Durante los Ultimos cinco afios la bodega ha vivido una serie de cambios para adaptarse a las tendencias
del mercado y posicionarse en un punto de partida que le permita abordar con éxito y garantias el futuro.
Asi, se ha apostado por:

« Mejorar la calidad de sus productos, lo que ha permitido incrementar los precios para absorber el alto
coste que han alcanzado en los Ultimos afos las materias primas.

« Darle valor a la marca, renovando su imagen y la de sus vinos.
- Mejorar la competitividad a través de inversiones en el proceso productivo.

En Espana, durante el segundo semestre de 2008 las ventas en las grandes superficies, tanto de cava como
de vino, han crecido sustancialmente compensando el descenso de las ventas de los distribuidores, muy
afectados por la crisis. La buena relacién calidad-precio y el conocimiento de marca, son las razones por las
que se han incrementado las ventas frente a descensos en las marcas competidoras.

INDICADORES FINANCIEROS CONSOLIDADOS

Ventas: En cuanto a los resultados consolidados del grupo, la cifra de negocio a 31 de diciembre de 2008
ascendio a 455,9 millones de euros, un 19,7% mas que los 380,9 millones de euros obtenidos en 2007
(384,2 millones de euros sin considerar la discontinuacion de Torre Oria).

EBITDA: El EBITDA consolidado del grupo ascendié en este periodo a 40,4 millones de euros, frente a los
39,5 millones de euros obtenidos en el mismo periodo del ejercicio anterior, lo que supone un incremento
interanual del 2,3%.

Resultado Neto: El resultado Neto atribuible a la Sociedad Dominante asciende a 267 miles euros en
2008.

El nimero medio de personas empleadas en el grupo en este periodo ha pasado de 1.534 en 2007 a 1.619
en el ejercicio 2008.
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USO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS POR NATRA

Como consecuencia del desarrollo de su actividad y operaciones, Natra incurre, entre otros, en riesgos
financieros de tipo de interés y tipo de cambio. Por lo tanto, en Natra, a través del Comité de Riesgos
Financieros se identifica, evalUa y gestiona los riesgos de interés y cambio asociados a las operaciones de
todas las Sociedades integrantes del Grupo.

El Grupo Natra y sus Sociedades individuales estan expuestos a dos tipologias de riesgo financiero de forma
habitual:

1. Un riesgo de tipo de interés derivado de financiaciones denominadas en euros y a tipo de interés variable
(debido a la potencial variacion de los flujos de efectivo asociados al pago de intereses de la deuda ante
cambios en los niveles de tipos de interés).

2. Un riesgo de tipo de cambio, derivado de diferentes activos y pasivos denominados en divisa diferente al
euro, originados por transacciones comerciales (debido a la potencial variacién de flujos de efectivo ¢ de
valor razonable denominados en moneda extranjera de estas operaciones ante variaciones en los niveles
de tipo de cambio).

Grupo Natra gestiona las dos tipologias de riesgos sefaladas y aquellas otras que, en su caso, pudieran
presentarse, mediante la realizacién de coberturas con instrumentos financieros derivados, con el objetivo
de minimizar o acotar el impacto de potenciales variaciones en el precio de la materia prima, los tipos de
interés y cambio.

PRINCIPALES RIESGOS E INCERTIDUMBRES PARA EL EJERCICIO
2008

Las actividades de la division de cacao y chocolate de Natra se desarrollan principalmente en Europa. En este
contexto existen riesgos de diversa naturaleza consustanciales a los negocios y sectores en los que opera el
Grupo.

El Grupo gestiona su capital para asegurar que las compafiias del Grupo seran capaces de continuar como
negocios rentables a la vez que maximiza el retorno de los accionistas a través del equilibrio éptimo de la
deuda y fondos propios.

El programa de gestion del riesgo global del Grupo se centra en la incertidumbre de los mercados financieros
y trata de minimizar los efectos potenciales adversos sobre la rentabilidad financiera del Grupo. El Grupo
emplea derivados para cubrir ciertos riesgos.

La gestion del riesgo esta controlada por el Area Financiera, siendo objeto de seguimiento y control
directo por parte de la Direccion. La Direccién, aparte de realizar el seqguimiento y control de la gestion del
riesgo realizada por el Area financiera, se retine periédicamente para analizar la situacion de los mercados
financieros y el estado de las operaciones/coberturas existentes.

Con caracter general, Natra considera relevantes aquellos riesgos que puedan comprometer la rentabilidad
econdémica de su actividad, la solvencia financiera del Grupo, la reputacién corporativa y la integridad de
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sus empleados. Los principales tipos de riesgo identificados y gestionados en la Sociedad se resumen en los
siguientes:

- Riesgo material: es referente a dafnos de los que pudieran ser objeto los bienes pertenecientes o bajo el
control de la compania.

- Responsabilidad civil: es la responsabilidad que pueda derivarse por dafios personales, materiales asf
como los perjuicios directos ocasionados a terceros de acuerdo con la legislacion vigente, por hechos que
se deriven de la actividad que la sociedad realiza.

- Pérdida de beneficio: es la pérdida derivada de la interrupcién o perturbacion de la actividad por o
a consecuencia de daflos materiales, riesgos extraordinarios o catastroficos o imputables a los
suministradores.

« Riesgo regulatorio.

- Riesgo financiero: es el riesgo ocasionado por una variacion en los tipos de cambio o tipos de interés o
generado por riesgos de caracter crediticio que afecten a la liquidez de la compafia.

Riesgo de liquidez: EI Grupo Natra determina las necesidades de tesoreria mediante un presupuesto
de tesoreria con horizonte de 12 meses, que va actualizandose trimestralmente, elaborado a partir
de los presupuestos de cada compafia del grupo. De esta forma se identifican las necesidades de
tesorerfa en importe y tiempo y se planifican las nuevas necesidades de financiacion. Las necesidades
de financiacion generadas por operaciones de inversion se estructuran y disefian en funciéon de la vida
de la misma, siendo en la mayor parte de los casos mediante préstamos a largo plazo.

Riesgo de tipo de interés: Las variaciones de los tipos de interés modifican el valor razonable de
aquellos activos y pasivos que devengan un tipo de interés fijo asi como los flujos futuros de los
activos y pasivos referenciados a un tipo de interés variable. El riesgo producido por la variacion
del precio del dinero se gestiona mediante la contratacion de instrumentos derivados que tienen la
funcion de cubrir al Grupo de dichos riesgos. El Grupo Natra utiliza operaciones de cobertura para
gestionar su exposicion a fluctuaciones en los tipos de interés. El objetivo de la gestion del riesgo
de tipos de interés es alcanzar un equilibrio en la estructura de la deuda que permita minimizar el
coste de la deuda en el horizonte plurianual con una volatilidad reducida en la cuenta de resultados.
Los instrumentos derivados contratados se asignan a una financiacién determinada, ajustando el
derivado a la estructura temporal y de importe de la financiacién. Dependiendo de las estimaciones
del Grupo Natra y de los objetivos de la estructura de la deuda, se realizan operaciones de cobertura
mediante la contratacion de derivados que mitiguen estos riesgos.

Riesgo de crédito: Los principales activos financieros del Grupo son saldos de caja y efectivo, deudores
comerciales y otras cuentas a cobrar e inversiones, que representan la exposicion maxima del Grupo
al riesgo de crédito en relacion con los activos financieros. El riesgo de crédito del Grupo es atribuible
principalmente a sus deudas comerciales y con entidades de crédito. Los importes se reflejan en
el balance de situacion netos de provisiones para insolvencias, estimadas por los Administradores
de la Sociedad dominante en funciéon de la experiencia de ejercicios anteriores y de su valoracién
del entorno econémico actual. La revision del presupuesto de Tesoreria correspondiente al ejercicio
2008 y los analisis de sensibilidad realizados por el Grupo al cierre del ejercicio permite concluir que
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el Grupo Natra serd capaz de financiar razonablemente sus operaciones. El riesgo de crédito de
los fondos liquidos e instrumentos financieros derivados es limitado, porque las contrapartes son
entidades bancarias a las que las agencias de calificacion crediticia internacionales han asignado altas
calificaciones.

« Riesgo de tipo de cambio: El Grupo Natra opera en el dmbito internacional y, por tanto, esta expuesto
a riesgo de tipo de cambio por operaciones en divisas, especialmente el ddlar, la libra esterlina, el real
brasilefio, el franco suizo y el délar australiano. El riesgo de tipo de cambio surge de transacciones
comerciales futuras, activos y pasivos reconocidos e inversiones netas en operaciones en el extranjero.
En general, las operaciones que dan lugar a exposicion de riesgo son basicamente operaciones de
exportacion e importacion de productos elaborados y materias primas por las Sociedades del Grupo.
Para gestionar el riesgo de tipo de cambio que surge de las transacciones comerciales futuras y
los activos y pasivos reconocidos, el Departamento Financiero tiene definidos los instrumentos y
acciones de cobertura que son de utilizacién habitual para la gestion de los riesgos financieros.
Dichos instrumentos son; Seguros de Cambio o Forwards y sus variantes, y opciones sobre Tipo de
Cambio. Este tipo de derivados “Over-the-counter” permiten asegurar o acotar el precio de compra
o venta de una divisa extranjera en una fecha futura.

- Riesgo de inflacion: La filial latinoamericana del Grupo esta expuesta a riesgos de inflacién derivados
de su ubicaciéon geografica, no obstante el impacto que podria tener dichos riesgos en el Grupo no
serian significativos.

OPERACIONES ENTRE PARTES VINCULADAS

Las operaciones entre partes vinculadas se detallan en la Nota 23 de la Memoria de las Cuentas Anuales
consolidadas.

En el segundo trimestre de 2008 se firmé un contrato de colaboracién mediante el cual, por primera
vez, Natraceutical Group, suministrard ingredientes funcionales con elevado contenido en polifenoles
(antioxidantes naturales) a Natra. En un paso adelante en el campo de la innovacion tecnoldgica en el
mercado del cacao y el chocolate, Natra incorporara dichos ingredientes tanto a sus productos para los
clientes de la industria chocolatera, como en sus productos elaborados para el consumo final, que la
compania comercializa con marca de distribuciéon entre las principales cadenas europeas.

Esta operaciéon entre Natra Cacao y su filial biotecnoldgica es de indole comercial y ha tenido un efecto
en el resultado neto de los estados financieros intermedios de Natraceutical de 1,5 millones de euros,
resultado que ha sido eliminado en el proceso de consolidacién de Natra y que, por tanto, no se incluye
en los epigrafes “Resultado de Explotacién” ni en el “Resultado del periodo” de los estados financieros
intermedios adjuntos.

Adicionalmente, durante el segundo semestre de 2008 Natra ha adquirido a Natraceutical Group la patente,
marcas, cartera de clientes de los productos relacionados con el chocolate, asi como antioxidantes y fibras,
productos, que comercializa a terceros e introducird en sus propios productos. El importe de la transaccién
es de 5 millones de euros. De esta forma, la actividad de Natraceutical relacionada con el chocolate pasa a
integrarse en Natra, cuyo core business es el chocolate.
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ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES ACAECIDOS DESPUES DE LA
FECHA DE CIERRE DEL EJERCICIO

El 9 de febrero de 2009 Natra comunicé a la CNMV el nombramiento de Daniel Lozano como nuevo
Director Financiero del Grupo.

Por otra parte, el 2 de marzo de 2009 Natra y Barry Callebaut, el productor mundial por excelencia de cacao
y chocolate de primera calidad, anunciaron la firma de un acuerdo de intenciones en relacion a la posible
integracion de la division de chocolate para el consumidor de Barry Callebaut (Stollwerck) con Natra.

La combinacion de ambos negocios daria lugar a la creacion de un productor destacado de productos de
chocolate dedicado a marca de distribucion y marca de terceros en Europa, con unas ventas estimadas de
en torno a 850 millones de euros (1.270 millones de francos suizos), segun cifras pro forma combinadas del
ejercicio 2008, un 2,0% del mercado total de cacao y chocolate en Europa, y un volumen de produccién de
cerca de 215.000 toneladas en 2008 segun cifras pro forma del ejercicio.

La transaccion tendria un sentido industrial muy importante, con creacion de valor para ambas compafias. En
primer lugar, permitiria a ambas companias centrarse en sus principales areas de actividad respectivamente:
Natra estaria en disposicion de asegurarse un crecimiento futuro en marca de distribucién y marca de terceros
en productos de chocolate para el consumidor final, mientras que Barry Callebaut podria centrarse en su
estrategia de ser el socio de eleccion para clientes industriales y artesanales. En segundo lugar, combinaria
dos compafias que son altamente complementarias en términos de presencia geografica, know-how y
gama de productos. Y en tercer lugar, el acuerdo incluiria un importante contrato de aprovisionamiento
a largo plazo por el cual Barry Callebaut suministraria a Natra un volumen minimo de 85.000 toneladas
anuales de chocolate liquido, garantizandose asi Natra el aprovisionamiento de este ingrediente.

La estructura final de la transaccion serd parte de las negociaciones y todavia esta pendiente de definir.

Los términos del Acuerdo de Intenciones han sido aprobados por los Consejos de Administraciéon de ambas
companias. La operaciéon estd condicionada a la previa concesion por la CNMV (Comision Nacional del
Mercado de Valores) a Barry Callebaut de la exencion de la obligatoriedad de lanzar una oferta publica
de adquisicion de acciones de Natra, al responder la operacion a razones de caracter industrial, segun
lo establecido en la legislacién espafiola sobre ofertas publicas de adquisicién de acciones. Asimismo, la
operacion estd sujeta a una serie de condiciones, incluyendo un resultado satisfactorio del correspondiente
proceso de due diligence, asegurar la financiacién a largo plazo, consulta a sindicatos, aprobacién por
la Junta General Extraordinaria de Accionistas de Natra, y la aprobaciéon por parte de los Consejos de
Administracién de ambas compafias. Como resultado de la transaccién, Barry Callebaut pasaria a ser un
accionista minoritario en la nueva Natra. Las partes prevén que podran ejecutar la transaccion durante el
verano de 2009 y han acordado no comunicar mas detalles financieros o cualquier otro tipo de informacién
por el momento.

ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS DE LA SOCIEDAD

Las acciones propias adquiridas durante el ejercicio 2008 ascienden a 2.234.036 acciones con un valor
nominal de 2.680.843 euros. Durante 2008, Natra procedié a la venta a mercado de un total de 1.822.853
acciones propias, que generaron una caja de 14,6 millones de euros. El importe final de las existencias a
cierre de 2008 asciende a 13 millones de euros.
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Ninguna sociedad filial posee acciones o participacion alguna de la Sociedad dominante. Las acciones en
autocartera son propiedad de Natra S.A., sociedad dominante del Grupo.

INFORMACION LEGAL DEL ARTICULO 116 BIS DE LA LEY DEL
MERCADO DE VALORES

De conformidad con lo establecido en el articulo 116 bis de la Ley 24/1988, de 28 de Julio, de Mercado de
Valores, introducido por la Ley 6/2007, de 12 de abril, a continuacién se presenta la siguiente informacion:

a) La estructura de capital, incluidos los valores que no se negocien en un mercado regulado

comunitario, con indicacion, en su caso, de las distintas clases de acciones, y, para cada clase
de acciones, los derechos y obligaciones que confiera y el porcentaje de capital social que
represente.

A 31 de diciembre de 2008, el capital social de Natra, S.A. estaba constituido por 32.188.234 acciones, de
1,20 euros de valor nominal cada una de ellas, totalmente suscritas y desembolsadas, lo que representa
un importe de capital social de 38.625.880,80 euros. Dichas acciones esta admitidas a negociacion en
las Bolsas de Valores de Madrid y Valencia.

A la fecha del presente Informe, no existen valores que den derecho a la conversion en acciones de la
sociedad.

b) Cualquier restriccion a la transmisibilidad de valores

9]

De acuerdo con el articulo 8° de los Estatutos Sociales, no existe ninguna restriccion a la transmisibilidad
de las acciones. De esta forma, la transmisién de las acciones, tanto a titulo oneroso como gratuito a
favor de accionistas o terceros, es libre.

Las participaciones significativas de capital, directas o indirectas

Los accionistas titulares de participaciones significativas en el capital social de Natra, S.A. tanto directas
como indirectas, superiores al 3% del capital social, de los que tiene conocimiento la Sociedad Dominante,
de acuerdo con la informacion contenida en los registros oficiales de la Comision Nacional del Mercado
de Valores a 31 de diciembre de 2008, son los siguientes:

NOMBRE O DENOMINACION SOCIAL DEL % PARTICIPACION % PARTICIPACION % PARTICIPACION

ACCIONISTA DIRECTO INDIRECTO TOTAL

Carafal Investment, S.L. 8,720% 8,720%
Bms, Promocién y Desarrollo, S.L. 5,898% 2,736% 8,634%
Caja de Ahorros del Mediterraneo 5,250% 5,250%
Tamaxage XXI, S.L. 5,147 % 5,147 %
Ck Corporacion Kutxa-Kutxa Korporazioa, S.L. 8,980% 8,980%
Golden Limit, S.L 5,012% 5,012%
Bestinver Gestion, S.A., S.G.I.I.C. 4,135% 4,135%

Barten, S.A 6,169% 0,742% 6,911%
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d) Cualquier restriccion al derecho de voto

e)

f)

No existen restricciones a los derechos de voto. El articulo 19 de los Estatutos Sociales dispone “Cada
accionista asistente a la Junta General, tendrd un voto por cada accion que posea o represente en
ella”.

Sin perjuicio de lo anterior y de conformidad con lo dispuesto en el articulo 18 de los Estatutos Sociales
“Tendran derecho de asistencia a las Junta Generales que se celebren, quienes sean titulares de doscientas
cincuenta o mas acciones representadas por medio de anotaciones en cuenta, que las tengan inscritas
en el correspondiente registro contable, con cinco dias de antelacion a aquél en que haya de celebrarse
la Junta, lo que se acreditara mediante la exhibicion de los certificados a que se refiere el articulo 11 de
estos Estatutos”.

Pactos parasociales

El 3 de diciembre de 2007 vencié el pacto parasocial por el que los antiguos accionistas de INVERSIONES
IZYN 2004, S.L. se comprometieron a no enajenar ni ceder hasta el citado dia las 3.671.176 acciones
de Natra, S.A que obraban en su poder y que fueron adquiridas mediante ampliacién de capital en
diciembre de 2004. No han sido comunicados a la sociedad nuevos pactos parasociales que le afecten,
segun lo establecido en el articulo 112 de la Ley del Mercado de Valores.

Las normas aplicables al nombramiento y sustitucion de los miembros del 6rgano de
administracion y a la modificacién de los estatutos de la sociedad.

PROCEDIMIENTO DE NOMBRAMIENTO, REELECCION Y REMOCION DE CONSEJEROS

El Consejo se rige por las reglas de funcionamiento establecidas con caracter general por la Ley de
Sociedades Anodnimas para este 6rgano, por los Estatutos Sociales y por las reglas de desarrollo en
cuanto a su operativa recogidas en el Reglamento del Consejo de Administracién que figura en la pagina
web www.natra.es, bajo el apartado Informacién para accionista e inversores. Dicha pagina incluye
asimismo el texto integro de los Estatutos Sociales.

El Reglamento del Consejo regula las situaciones de conflictos de interés, uso de activos sociales, uso
de informacion no publica, explotacién en beneficio del consejero de oportunidades de negocio de las
que haya tenido conocimiento por su condicion de tal y transacciones con consejeros o con accionistas
significativos.

Corresponde a la Junta General de Accionistas el nombramiento y separaciéon de los Administradores, asi
como las modificaciones de los Estatutos Sociales de la sociedad.

El articulo 8 del Reglamento del Consejo dispone que:

“Los consejeros seran designados por la Junta General o por el Consejo de Administracion, de conformidad
con las previsiones contenidas en la Ley de Sociedades Anénimas.

Las propuestas de nombramiento de consejeros que someta el Consejo de Administracion a la
consideracion de la Junta General y las decisiones de nombramiento que adopte dicho érgano en virtud
de las facultades de cooptacion que tiene atribuidas deberan ser respetuosas con lo dispuesto en el
presente Reglamento”
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En el articulo 14 del Reglamento del Consejo se establece que “Sin perjuicio de la Junta General y, en su
caso, del Consejo de Administracion para el nombramiento de los Consejeros, las propuestas al respecto
corresponderan al Presidente, en caso de cooptacion, y al Consejo en relacion con la Junta General.”

Tal y como se establece en el articulo 27 de los Estatutos Sociales, no sera preciso reunir la condicién de
accionista para pertenecer al Consejo de Administracion, pero sera preciso ser mayor de edad, hallarse en
pleno goce de los derechos civiles y no estar incluido en ninguno de los de los supuestos de prohibiciones
e inhabilitaciones contemplados en la Ley.

PROCEDIMIENTO DE DIMISION DE CONSEJEROS

Los consejeros deberan poner su cargo a disposicion del Consejo de Administracion y formalizar, si este
lo considera conveniente, la correspondiente dimision en los siguientes casos:

[) Cuando cesen en los puestos ejecutivos a los que estuviere asociado su nombramiento como
consejero.

I) Cuando se vean incursos en alguno de los supuestos de incompatibilidad o prohibiciéon legalmente
previstos.

llI) Cuando resulten gravemente amonestados por la Comision de Auditoria y Cumplimiento por haber
infringido sus obligaciones como consejeros.

IV) Cuando su permanencia en el Consejo pueda poner en riesgo los intereses de la Sociedad o cuando
desaparezcan las razones por las que fue nombrado.

V) Cuando resulten procesados por un hecho presuntamente delictivo o sean objeto de un expediente
disciplinario por falta grave o muy grave instruido por las autoridades supervisoras.

MODIFICACION DE ESTATUTOS

La Junta General de accionistas, debidamente convocada y constituida, es el érgano supremo de la
sociedad y, por tanto, se halla facultada para adoptar cuantos acuerdos sean de su competencia, segin
lo establecido en la Ley y en los presentes Estatutos.

La Junta General Ordinaria de accionistas se celebré en segunda convocatoria el 30 de junio de 2008
con el Orden del Dia establecido y con la concurrencia de accionistas presentes o representados, que
titulaban un 69,79% de las acciones representativas del capital social. Todos los acuerdos se adoptaron
por unanimidad, excepto los puntos tres, cuatro y cinco, que fueron adoptados por mayoria, con el voto
favorable de todos los accionistas presentes o representados y la abstencién de accionistas representados
que titulaban 362.734 acciones; y los puntos ocho, nueve y diez, que fue adoptado por mayoria, con
el voto favorable de todos los accionistas presentes o representados y el voto en contra de accionistas
representados, que titulaban 4.719 acciones. Y todo ello en el siguiente sentido:

1) Se aprobaron las Cuentas anuales Individuales y Consolidadas del ejercicio 2007.
2) Se aprobd la aplicacion del resultado del ejercicio en el siguiente sentido: Traspasar el resultado del

ejercicio a resultados negativos de ejercicios anteriores para su compensacion con beneficios de
ejercicios futuros.
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Se acord6 un dividendo bruto con cargo a la reserva voluntaria de la compafia de 2.140.540 €.
De conformidad con lo previsto en el articulo 79 de la L.S.A., los derechos econémicos inherentes
a las acciones propias, excepcion hecha del derecho a la asignaciéon gratuita de nuevas acciones,
seran atribuidos proporcionalmente al resto de las acciones. Como consecuencia de lo anterior, el
dividendo por accién ascendera a 0,07 €. El pago de dicho dividendo se efectuara el dia 31 de julio
del afio en curso.

Se acordo reelegir Auditores de cuentas a la entidad Deloitte, S.L. para el ejercicio 2008 tanto de
Natra, S.A. como sociedad dominante como del grupo consolidado.

Se fij6 la remuneracion del Consejo de Administracion para el afio 2008, en la cantidad de 243.000 €.

Se autorizé al Consejo de Administracién para la adquisicion derivativa de acciones propias de la
sociedad, directamente o a través de sociedades participadas, con los limites y requisitos establecidos
en la Ley de Sociedades Anénimas, siendo el limite minimo y maximo 0,5y 16 euros por accion,
respectivamente.

Se acord6 la modificacion de los articulos 26 de los Estatutos Sociales y 3, 6 y 18 del Reglamento
de la Junta, para adaptarlos a las Recomendaciones del Cédigo Unificado de Buen Gobierno de las
sociedades cotizadas.

Se acordé fijar en doce el numero de miembros del Consejo de Administracién de la compania.
Ratificar a Carafal Investment, S.L. designado por cooptacién por el Consejo de Administracion
(Presidente ejecutivo). Y designar nuevos Consejero de la entidad, por plazo de cinco afios a contar
de esta fecha a TINSER CARTERA, S.L. (Consejero Dominical), BARTEN, S.A. (Consejero Dominical),
CORPORACION KUTXA, S.L.U. (Consejero Dominical) y a DONA ANA MARIA MUNOZ BERAZA
(Consejera Independiente).

Se acordd autorizar y delegar en el consejo de administracion para emitir obligaciones simples,
bonos, acciones rescatables, warrants, y/u otros valores similares, obligaciones y bonos convertibles
y/o canjeables por acciones de la compafifa, y en su caso, con facultad de excluir el derecho de
suscripcion preferente de conformidad con lo dispuesto en el articulo 159.2 de la ley de sociedades
anoénimas, dentro del plazo maximo de 5 aflos y aumentar el capital social en el importe o importes
necesarios para atender la conversion.

10)Se acordd aprobar un nuevo Plan de Opciones sobre acciones de NATRA, S.A, para el Consejero

Delegado Don Ignacio Miras Massaguer y nuevos directivos, por un total de 164.287 acciones. Las
opciones concedidas en virtud de este Plan serén ejercitables en diciembre de 2010, diciembre de
2012 y diciembre de 2014, siendo el precio de ejercicio el de 10,85, 12,19y 13,70 € respectivamente.
Y el valor de las acciones que se toma como referencia es el de 9,11 € la accién.
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g) Poderes de los miembros del Consejo de Administracion y, en particular, los relativos a la
posibilidad de emitir o recomprar accién

EnlaJunta General de Accionistas celebrada el 30 de junio de 2008, se autorizé al Consejo de Administracion
de Natra para la adquisicién derivativa de acciones propias de la sociedad, directamente o a través de
sociedades participadas, con los limites y requisitos establecidos en la Ley de Sociedades Anénimas, siendo
el limite minimo y maximo 0,5 y 16 euros, respectivamente. Dicha autorizacién se concedié por un plazo
de 18 meses, dejando sin efecto la concedida en la Junta de 27 de junio de 2007.

h) Acuerdos significativos que se vean modificados o finalizados en caso de cambio de control.
No existen acuerdos significativos que se vean modificados o finalizados en caso de cambio de control.

i) Acuerdos entre la Sociedad, los administradores, directivos o empleados que prevean
indemnizaciones al terminarse la relacién con la Sociedad con motivo de una OPA.

La Sociedad dominante del Grupo tiene formalizados dos contratos de alta direccion en los que se
establece una indemnizacion en caso de cese por voluntad unilateral de la empresa, si bien no recogen
en especial la mencionada circunstancia de la OPA. Ver Nota 25 de la Memoria Consolidada.
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INFORME ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO
SOCIEDADES ANONIMAS COTIZADAS
DATOS IDENTIFICATIVOS DEL EMISOR

FECHA FIN DE EJERCICIO: 31/12/2008
C.I.F: A-46014528
Denominacion social: NATRA, S.A.

MODELO DE INFORME ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO DE
LAS SOCIEDADES ANONIMAS COTIZADAS

Para una mejor comprension del modelo y posterior elaboraciéon del mismo, es necesario leer las instrucciones
que para su cumplimentacién figuran al final del presente informe.

A. ESTRUCTURA DE LA PROPIEDAD

A.1. COMPLETE EL SIGUIENTE CUADRO SOBRE EL CAPITAL SOCIAL DE LA SOCIEDAD:

FECHA DE ULTIMA CAPITAL SOCIAL (EUROS) NUMERO DE ACCIONES NUMERO DE DERECHOS
MODIFICACION DE VOTO
24/11/2005 38.625.880,00 32.188.234 32.188.234

Indiquen si existen distintas clases de acciones con diferentes derechos asociados:
NO

A.2. DETALLE LOS TITULARES DIRECTOS E INDIRECTOS DE PARTICIPACIONES
SIGNIFICATIVAS, DE SU ENTIDAD A LA FECHA DE CIERRE DE EJERCICIO, EXCLUIDOS
LOS CONSEJEROS:

NOMBRE O DENOMINACION SOCIAL NUMERO DE NUMERO DE % SOBRE EL
DEL ACCIONISTA DERECHOS DERECHOS TOTAL DE
DE VOTO DE VOTO DERECHOS DE
DIRECTOS INDIRECTOS (*) VOTO
CAJA DE AHORROS DEL MEDITERRANEO 1.690.000 0 5,250
GOLDEN LIMIT, S.L. 1.613.333 0 5,012
BESTINVER GESTION, S.G.I.I.C., S.A. 0 1.331.103 4,135
NOMBRE O DENOMINACION A TRAVES DE: NOMBRE O NUMERO DE % SOBRE EL
SOCIAL DEL TITULAR INDIRECTO DENOMINACION SOCIAL DERECHOS TOTAL DE
DE LA PARTICIPACION DEL TITULAR DIRECTO DE LA DE VOTO DERECHOS DE
PARTICIPACION DIRECTOS VOTO

BESTINVER GESTION, S.G.I.IL.C., S.A. VARIOS BESTINVER 1.331.103 4,135
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Indique los movimientos en la estructura accionarial mas significativos acaecidos durante el ejercicio:

NOMBRE O DENOMINACION SOCIAL DEL

ACCIONISTA
CARAFAL INVESTMENT S.L.U.

CAJA DE AHORROS DEL MEDITERRANEO

FECHA DE LA
OPERACION

04/02/2008
04/02/2008

DESCRIPCION DE LA OPERACION

Se ha descendido del 10% del capital Social
Se ha superado el 5% del capital Social

A.3. COMPLETE LOS SIGUIENTES CUADROS SOBRE LOS MIEMBROS DEL CONSEJO
DE ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD, QUE POSEAN DERECHOS DE VOTO DE
LAS ACCIONES DE LA SOCIEDAD:

NOMBRE O DENOMINACION SOCIAL DEL CONSEJERO

CARAFAL INVESTMENT S.L.U.

DON IGNACIO MIRAS MASSAGUER
BARTEN, S.A.

BMS PROMOCION Y DESARROLLO, S.L.

CK CORPORACION KUTXA- KUTXA KORPORAZIOA, S.L.

DON JAVIER ADSERA GEBELLI

DON JUAN IGNACIO EGANA AZURMENDI

NOMBRE O DENOMINACION
SOCIAL DEL TITULAR INDIRECTO
DE LA PARTICIPACION

DON JAVIER ADSERA GEBELLI
BMS PROMOCION Y DESARROLLO, S.L.
BARTEN, S.A.

NUMERO DE
DERECHOS
DE VOTO
DIRECTOS

2.806.737
54.605
1.985.851
1.898.555
2.890.503
0

378.627

A TRAVES DE: NOMBRE O
DENOMINACION SOCIAL
DEL TITULAR DIRECTO DE LA
PARTICIPACION

TAMAXAGE XXI, S.L.
FAMILIA LAFUENTE
FAMILIA ALVAREZ GOICOECHEA

NUMERO DE
DERECHOS

DE VOTO
INDIRECTOS(*)

0

0

238.778
880.594
0
1.656.638
0

NUMERO DE
DERECHOS
DE VOTO
DIRECTOS

1.656.650
880.594
238.778

% TOTAL DE DERECHOS DE VOTO EN PODER DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

% SOBRE EL
TOTAL DE
DERECHOS DE
VOTO

8,720
0,170
6,911
8,634
8,980
5,147
1,176

% SOBRE EL
TOTAL DE
DERECHOS DE
VOTO

5,147
2,736
0,742

39,738

Complete los siguientes cuadros sobre los miembros del Consejo de Administracion de la sociedad, que
posean derechos sobre acciones de la sociedad:

NOMBRE O DENOMINACION SOCIAL DEL NUMERO DE

CONSEJERO

CARAFAL INVESTMENT S.L.U.
DON IGNACIO MIRAS MASSAGUER
DON JAVIER ADSERA GEBELLI

DON JUAN IGNACIO EGANA AZURMENDI

MINOPE, S.A.U.

NUMERO DE
DERECHOS DERECHOS
DE OPCION DE OPCION
DIRECTO INDIRECTO
116.240 0
120.000 0
42.068 0
88.564 0
42.068 0

NUMERO DE
ACCIONES

EQUIVALENTES

116.240
120.000
42.068
88.564
42.068

% SOBRE EL
TOTAL DE
DERECHOS DE
VOTO

0,361
0,373
0,131
0,275
0,131

A.4. INDIQUE, EN SU CASO, LAS RELACIONES DE iINDOLE FAMILIAR, COMERCIAL,
CONTRACTUAL O SOCIETARIA QUE EXISTAN ENTRE LOS TITULARES DE
PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS, EN LA MEDIDA EN QUE SEAN CONOCIDAS
POR LA SOCIEDAD, SALVO QUE SEAN ESCASAMENTE RELEVANTES O DERIVEN DEL
GIRO O TRAFICO COMERCIAL ORDINARIO:
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A.5. INDIQUE, EN SU CASO, LAS RELACIONES DE INDOLE COMERCIAL, CONTRACTUAL
O SOCIETARIA QUE EXISTAN ENTRE LOS TITULARES DE PARTICIPACIONES
SIGNIFICATIVAS, Y LA SOCIEDAD Y/O SU GRUPO, SALVO QUE SEAN ESCASAMENTE
RELEVANTES O DERIVEN DEL GIRO O TRAFICO COMERCIAL ORDINARIO:

A.6.INDIQUE SI HAN SIDO COMUNICADOS A LA SOCIEDAD PACTOS PARASOCIALES
QUE LA AFECTEN SEGUN LO ESTABLECIDO EN EL ART. 112 DE LA LMV. EN SU
CASO, DESCRIBALOS BREVEMENTE Y RELACIONE LOS ACCIONISTAS VINCULADOS
POR EL PACTO:

NO

Indique si la sociedad conoce la existencia de acciones concertadas entre sus accionistas. En su caso,
describalas brevemente:

Sl

% de capital social afectado:
8.634

Breve descripcion del concierto:
Accién concertada entre BMS, Promocién y Desarrollo y Familia Lafuente

INTERVINIENTES ACCION CONCERTADA
FAMILIA LAFUENTE
BMS PROMOCION Y DESARROLLO, S.L.

En el caso de que durante el ejercicio se haya producido alguna modificacion o ruptura de dichos pactos o
acuerdos o acciones concertadas, indiquelo expresamente:

El pasado 3 de Diciembre de 2007 venci6 el Pacto Parasocial por el cual los antiguos accionistas de Inversiones
Izyn 2007,S.L., se comprometian a no enajenar ni ceder ningun titulo hasta dicha fecha. El nimero de titulos
de NATRA asociados a este pacto parasocial ascendia a 3.621.176, adquiridos mediante ampliacion de capital
en diciembre de 2004.

A.7. INDIQUE SI EXISTE ALGUNA PERSONA FiSICA O JURIDICA QUE EJERZA O PUEDA
EJERCER EL CONTROL SOBRE LA SOCIEDAD DE ACUERDO CON EL ARTICULO 4 DE
LA LEY DEL MERCADO DE VALORES. EN SU CASO, IDENTIFIQUELA:

NO

A.8. COMPLETE LOS SIGUIENTES CUADROS SOBRE LA AUTOCARTERA DE LA SOCIEDAD:

A FECHA DE CIERRE DEL EJERCICIO:

NUMERO DE ACCIONES DIRECTAS NUMERO DE ACCIONES % TOTAL SOBRE CAPITAL SOCIAL
INDIRECTAS (*)

1.607.783 0 4,995
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(*) A través de:
TOTAL 0

Detalle las variaciones significativas, de acuerdo con lo dispuesto en el Real Decreto 1362/2007, realizadas
durante el ejercicio:

FECHA DE TOTAL DE ACCIONES TOTAL DE ACCIONES % TOTAL SOBRE

COMUNICACION DIRECTAS ADQUIRIDAS  INDIRECTAS CAPITAL SOCIAL
ADQUIRIDAS

28/03/2008 322.068 0 4,856

PLUSVALIA/(MINUSVALIA) DE LAS ACCIONES PROPIAS ENAJENADAS DURANTE EL -608

PERIODO (MILES DE EUROS)

A.9. DETALLE LAS CONDICIONES Y PLAZO DEL MANDATO VIGENTE DE LA JUNTA
AL CONSEJO DE ADMINISTRACION PARA LLEVAR A CABO ADQUISICIONES O
TRANSMISIONES DE ACCIONES PROPIAS.

En la Junta General Ordinaria del 30 de Junio de 2008, se autorizd al Consejo de Administracion para la
adquisicion derivativa de acciones propias de la sociedad, directamente o a través de sociedades participadas,
con los limites y requisitos establecidos en la Ley de Sociedades Anénimas, siendo el limite minimo y maximo
0,5y 16 euros por accion, respectivamente.

A.10. INDIQUE, EN SU CASO, LAS RESTRICCIONES LEGALES Y ESTATUTARIAS AL
EJERCICIO DE LOS DERECHOS DE VOTO, ASi COMO LAS RESTRICCIONES LEGALES A LA
ADQUISICION O TRANSMISION DE PARTICIPACIONES EN EL CAPITAL SOCIAL. INDIQUE
SI EXISTEN RESTRICCIONES LEGALES AL EJERCICIO DE LOS DERECHOS DE VOTO:

NO

PORCENTAJE MAXIMO DE DERECHOS DE VOTO QUE PUEDE EJERCER UN ACCIONISTA 0
POR RESTRICCION LEGAL

Indique si existen restricciones estatutarias al ejercicio de los derechos de voto:

Sl

PORCENTAJE MAXIMO DE DERECHOS DE VOTO QUE PUEDE EJERCER UN ACCIONISTA 0
POR UNA RESTRICCION ESTATUTARIA

DESCRIPCION DE LAS RESTRICCIONES LEGALES Y ESTATUTARIAS AL EJERCICIO DE LOS DERECHOS
DE VOTO

En el Articulo 18 de los Estatutos Sociales, se establece que tendran derecho de asistencia a las Juntas Generales que
se celebren, quienes sean titulares de 250 o maés acciones representadas por medio de anotaciones en cuenta, que las
tengan inscritas en el correspondiente registro contable con cinco dias de antelacion a aquel que haya de celebrarse
la Junta, lo que se acreditard mediante la exhibicion de los certificados correspondientes.
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Indique si existen restricciones legales a la adquisicién o transmision de participaciones en el capital social:
NO

A.11. INDIQUE SI LA JUNTA GENERAL HA ACORDADO ADOPTAR MEDIDAS DE
NEUTRALIZACION FRENTE A UNA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION EN VIRTUD
DE LO DISPUESTO EN LA LEY 6/2007.

NO

En su caso, explique las medidas aprobadas y los términos en que se producira la ineficiencia.

B. ESTRUCTURA DE LA ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD

B.1. CONSEJO DE ADMINISTRACION

B.1.1. DETALLE EL NUMERO MAXIMO Y MiNIMO DE CONSEJEROS PREVISTOS EN LOS ESTATUTOS:

NUMERO MAXIMO DE CONSEJEROS 15
NUMERO MiNIMO DE CONSEJEROS 5

B.1.2. COMPLETE EL SIGUIENTE CUADRO CON LOS MIEMBROS DEL CONSEJO:

NOMBRE O REPRESENTANTE CARGOEN  FECHA PRIMER FECHA ULTIMO PROCEDIMIENTO
DENOMINACION EL CONSEJO NOMBRAMIENTO NOMBRAMIENTO DE ELECCION
SOCIAL DEL
CONSEJERO
CARAFAL MANUEL MORENO | PRESIDENTE | 19/07/2007 19/07/2007 COOPTACION
INVESTMENT S.L.U.  TARAZONA
DON IGNACIO - CONSEJERO  17/01/2007 17/01/2007 VOTACION
MIRAS DELEGADO EN JUNTA DE
MASSAGUER ACCIONISTAS
DONA ANA - CONSEJERO | 30/06/2008 30/06/2008 VOTACION
MUNOZ BERAZA EN JUNTA DE
ACCIONISTAS
BARTEN, S.A. JAVIER ALVAREZ CONSEJERO | 30/06/2008 30/06/2008 VOTACION
ARTECHE EN JUNTA DE
ACCIONISTAS
BMS PROMOCION | JOSE LUIS CONSEJERO | 16/06/1998 19/06/2006 VOTACION
Y DESARROLLO,  NAVARRO FABRA EN JUNTA DE
SL. ACCIONISTAS
CK CORPORACION | MARIA JESUS CONSEJERO | 30/06/2008 30/06/2008 VOTACION
KUTXA - KUTXA | ARREGUI ARIA EN JUNTA DE
KORPORAZIOA, ACCIONISTAS

S.L.



IBERFOMENTO SA | JOSE ANTONIO
SCR PEREZ-NIEVAS

HEREDERO
DON JAVIER -

ADSERA GEBELLI

DON JUAN
IGNACIO EGANA
AZURMENDI
MINOPE, S.A.U.

TINSER CARTERA,
S.L

DON RAFAEL
BUSUTIL
CHILLIDA

CARLOS DEXEUS
SANPERE

BERNARDO
CHULIA MARTI

NUMERO TOTAL DE CONSEJEROS
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CONSEJERO | 29/06/2005

CONSEJERO

08/06/2000

CONSEJERO

05/01/2006

CONSEJERO

29/06/2005

CONSEJERO

30/06/2008

SECRETARIO
CONSEJERO

27/06/2007

29/06/2005

29/06/2005

05/01/2006

29/06/2005

30/06/2008

27/06/2007

VOTACION

EN JUNTA DE
ACCIONISTAS
VOTACION
EN JUNTA DE
ACCIONISTAS
VOTACION
EN JUNTA DE
ACCIONISTAS
VOTACION
EN JUNTA DE
ACCIONISTAS
VOTACION
EN JUNTA DE
ACCIONISTAS
VOTACION
EN JUNTA DE
ACCIONISTAS

12

Indique los ceses que se hayan producido durante el periodo en el Consejo de Administracion:

B.1.3. COMPLETE LOS SIGUIENTES CUADROS SOBRE LOS MIEMBROS DEL CONSEJO Y SU DISTINTA

CONDICION:

CONSEJEROS EJECUTIVOS

NOMBRE O DENOMINACION
DEL CONSEJERO

DON IGNACIO MIRAS MASSAGUER

COMISION QUE HA PROPUESTO
SU NOMBRAMIENTO

COMISION DE NOMBRAMIENTOS
Y RETRIBUCIONES

NUMERO TOTAL DE CONSEJEROS EJECUTIVOS

% TOTAL DEL CONSEJO

CONSEJEROS EXTERNOS DOMINICALES

NOMBRE O DENOMINACION
DEL CONSEJERO

CARAFAL INVESTMENT S.L.U.

BARTEN, S.A.

BMS PROMOCION Y DESARROLLO,
S.L

COMISION QUE HA PROPUESTO
SU NOMBRAMIENTO

COMISION DE NOMBRAMIENTOS
Y RETRIBUCIONES

COMISION DE NOMBRAMIENTOS
Y RETRIBUCIONES

CONSEJO DE ADMINISTRACION

CARGO EN EL ORGANIGRAMA
DE LA SOCIEDAD

CONSEJERO DELEGADO

8,333

NOMBRE O DENOMINACION

DEL ACCIONISTA SIGNIFICATIVO
A QUIEN REPRESENTA O QUE HA
PROPUESTO SU NOMBRAMIENTO

CARAFAL INVESTMENT S.L.U.
BARTEN, S.A.

BMS PROMOCION Y DESARROLLO,
S.L
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CK CORPORACION KUTXA- KUTXA  COMISION DE NOMBRAMIENTOS CK CORPORACION KUTXA- KUTXA

KORPORAZIOA, S.L. Y RETRIBUCIONES KORPORAZIOA, S.L.
IBERFOMENTO SA SCR CONSEJO DE ADMINISTRACION GOLDEN LIMIT, S.L.
DON JAVIER ADSERA GEBELLI COMISION DE NOMBRAMIENTOS TAMAXAGE XXI, S.L.
Y RETRIBUCIONES
DON JUAN IGNACIO EGANA CONSEJO DE ADMINISTRACION DON JUAN IGNACIO EGANA
AZURMENDI AZURMENDI
TINSER CARTERA, S.L. COMISION DE NOMBRAMIENTOS CAJA DE AHORROS DEL
Y RETRIBUCIONES MEDITERRANEO
NUMERO TOTAL DE CONSEJEROS DOMINICALES 8
% TOTAL DEL CONSEJO 66,667

CONSEJEROS EXTERNOS INDEPENDIENTES

Nombre o denominacién del consejero
DONA ANA MUNOZ BERAZA.

Perfil
Persona de reconocido prestigio profesional, MBA University of Chicago, Consejera de distintas sociedades
y dilatada experiencia en banca de Inversion y Gestoras de inversiones.

Nombre o denominacion del consejero
MINOPE, S.A.U.

Perfil
Representada por Carlos Dexeus, persona de reconocido prestigio profesional, Consejero Presidente y Asesor
de distintas sociedades y fondos de inversion.

NUMERO TOTAL DE CONSEJEROS INDEPENDIENTES 2
% TOTAL DEL CONSEJO 16,667

OTROS CONSEJEROS EXTERNOS

NOMBRE O DENOMINACION DEL CONSEJERO  COMISION QUE HA PROPUESTO SU NOMBRAMIENTO

DON RAFAEL BUSUTIL CHILLIDA COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y RETRIBUCIONES
NUMERO TOTAL DE CONSEJEROS INDEPENDIENTES 1
% TOTAL DEL CONSEJO 8,333

Detalle los motivos por los que no se puedan considerar dominicales o independientes y sus vinculos, ya sea
con la sociedad o sus directivos, ya con sus accionistas.

Nombre o denominacién social del consejero
DON RAFAEL BUSUTIL CHILLIDA.

Sociedad, directivo o accionista con el que mantiene el vinculo
NATRA, S.A.
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Motivos

No puede ser considerado como dominical dado que no representa a ningun accionista significativo. Se
trata de un profesional de reconocida experiencia que no puede ser considerado como independiente al
prestar servicios al Grupo.

Indique las variaciones que, en su caso, se hayan producido durante el periodo en la tipologia de cada
consejero:

B.1.4. EXPLIQUE, EN SU CASO, LAS RAZONES POR LAS CUALES SE HAN NOMBRADO CONSEJEROS
DOMINICALES A INSTANCIA DE ACCIONISTAS CUYA PARTICIPACION ACCIONARIAL ES INFERIOR AL
5% DEL CAPITAL.

Indique si no se han atendido peticiones formales de presencia en el Consejo procedentes de accionistas
cuya participacion accionarial es igual o superior a la de otros a cuya instancia se hubieran designado
consejeros dominicales. En su caso, explique las razones por las que no se hayan atendido.

NO

B.1.5. INDIQUE SI ALGUN CONSEJERO HA CESADO EN SU CARGO ANTES DEL TERMINO DE
SU MANDATO, SI EL MISMO HA EXPLICADO SUS RAZONES Y A TRAVES DE QUE MEDIO, AL
CONSEJO, Y, EN CASO DE QUE LO HAYA HECHO POR ESCRITO A TODO EL CONSEJO, EXPLIQUE A
CONTINUACION, AL MENOS LOS MOTIVOS QUE EL MISMO HA DADO:

NO

B.1.6. INDIQUE, EN EL CASO DE QUE EXISTA, LAS FACULTADES QUE TIENEN DELEGADAS EL O LOS
CONSEJERO/S DELEGADO/S:

Nombre o denominacién social consejero
DON IGNACIO MIRAS MASSAGUER

Breve descripcion

1. El nombramiento y separacién de todo el personal, asi como la contratacion, pago y bajas en los
seguros sociales obligatorios y de accidentes de trabajo.

2. Administrar, regir y gobernar todos los asuntos y negocios comprendidos en el objeto social y los
bienes sociales y al efecto recaudar alquileres, rentas, productos, frutos, pensiones, exigir, liquidar
y cobrar cuentas, dando recibos, saldos y finiquitos, dar o tomas en arriendo o aparcerfa, finas
rusticas o urbanas de o para la sociedad, con los pactos que crea convenientes, rescindir y dar por
terminados tales contratos, desahuciar aparceros, colonos, inquilinos, arrendatarios, precaristas y
cualquier otra clase de ocupantes; firmar facturas, conocimientos, guias, solicitudes y declaraciones
juradas, rendir y exigir cuentas, y disponer sobre la inversién y colocacion de los fondos sociales.
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3. Contratar fletamentos asi como toda clase de transportes maritimos, aéreos y terrestres; retirar de las
oficinas de Comunicaciones, cartas, certificados, despachos, paquetes, giros postales o telegréficos
y valores declarados, y de las compafias ferroviarias, navieras y de transporte en general, aduanas y
agencias, los géneros y efectos remitidos; formular protestas y reclamaciones y hacer dejes de cuentas
y abandono de mercancias; abrir, contestar y firmar la correspondencia y llegar los libros comerciales
con arreglo a la Ley; levantar protestas de averias, contratar seguros contra riesgos de transporte,
incendios y accidentes de trabajo, firmando las pdlizas o documentos correspondientes y cobrando,
en su caso, las indemnizaciones, solicitar y retirar cupos de materias primas o de caracter comercial.

4. Delegar en la persona o personas naturales o juridicas que estime conveniente otorgando al efecto los
pertinentes poderes, todas y cada una de las facultades que por el presente le han sido conferidas.

B.1.7. IDENTIFIQUE, EN SU CASO, A LOS MIEMBROS DEL CONSEJO QUE ASUMAN CARGOS DE
ADMINISTRADORES O DIRECTIVOS EN OTRAS SOCIEDADES QUE FORMEN PARTE DEL GRUPO DE

LA SOCIEDAD COTIZADA:

NOMBRE O DENOMINACION
SOCIAL DEL CONSEJERO

DON IGNACIO MIRAS
MASSAGUER

BMS PROMOCION Y
DESARROLLO, S.L.

DON JAVIER ADSERA GEBELLI
DON JUAN IGNACIO EGANA
AZURMENDI

MINOPE, S.A.U.

DON RAFAEL BUSUTIL
CHILLIDA

DENOMINACION SOCIAL
DE LA ENTIDAD DEL GRUPO

ALL CRUMP N.V.
COCOATECH S.L.

LES DELICES DELLEZELLES
NATRA CACAO. S.L.
NATRA SPREAD. S.L.
NATRAJACALI N.V.
NATRAZAHOR FRANCE. S.A.S.
NATRAZAHOR HOLDING
FRANCE. S.A'S.
NATRAZAHOR S.A.U.
TXOCAL BELGIUM. N.V.
TXOCAL ONATI. S.L.
NATRACEUTICAL. S.A.

NATRACEUTICAL. S.A.
NATRACEUTICAL. S.A.

NATRA CACAO. S.L.
ALL CRUMP N.V.
HABITAT NATRA
NATRAZAHOR S.A.U.
TORRE ORIA S.L.
TXOCAL ONATI. S.L.

CARGO

P. FISICA REPRES. CONSEJERO NATRA CACAO

P. FISICA REPRES. CONSEJERO NATRA CACAO. S.L.
P. FISICA REPRES. CONSEJERO TXOCAL ONATI
MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
ADMINISTRADOR SOLIDARIO

P. FISICA REPRES. CONSEJERO TXOCAL ONATI
PRESIDENTE S.A.S.

PRESIDENTE S.A.S.

P. FISICA REPRES. CONSEJERO TXOCAL ONATI
P. FISICA REPRES. CONSEJERO TXOCAL ONATI
P. FISICA REPRES. CONSEJERO NATRA CACAO
MIEMBRO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

PRESIDENTE DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
MIEMBRO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

CONSEJERO

P. FISICA REPRES. CONSEJERO NATRA S.A.
ADMINISTRADOR UNICO

SECRETARIO NO CONSEJERO

P. FISICA REPRES. CONSEJERO HABITAT NATRA
P. FISICA REPRES. CONSEJERO HABITAT NATRA

B.1.8. DETALLE, EN SU CASO, LOS CONSEJEROS DE SU SOCIEDAD QUE SEAN MIEMBROS DEL
CONSEJO DE ADMINISTRACION DE OTRAS ENTIDADES COTIZADAS EN MERCADOS OFICIALES
DE VALORES EN ESPANA DISTINTAS DE SU GRUPO, QUE HAYAN SIDO COMUNICADAS A LA

SOCIEDAD:
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NOMBRE O DENOMINACION DENOMINACION SOCIAL DE LA CARGO
SOCIAL DEL CONSEJERO ENTIDAD COTIZADA

IBERFOMENTO SA SCR INDO INTERNACIONAL .S.A. CONSEJERO
IBERFOMENTO SA SCR TAVEX ALGODONERA. S.A. CONSEJERO
IBERFOMENTO SA SCR PESCANOVA. S.A. CONSEJERO

B.1.9. INDIQUE Y EN SU CASO EXPLIQUE SI LA SOCIEDAD HA ESTABLECIDO REGLAS SOBRE EL
NUMERO DE CONSEJOS DE LOS QUE PUEDAN FORMAR PARTE SUS CONSEJEROS:

NO
B.1.10. EN RELACION CON LA RECOMENDACION NUMERO 8 DEL CODIGO UNIFICADO, SENALE

LAS POLITICAS Y ESTRATEGIAS GENERALES DE LA SOCIEDAD QUE EL CONSEJO EN PLENO SE HA
RESERVADO APROBAR:

La politica de inversiones y financiacion SI
La definicion de la estructura del grupo de sociedades S|
La politica de gobierno corporativo SI
La politica de responsabilidad social corporativa SI
El Plan estratégico o de negocio, asi como los objetivos de gestion y presupuesto anuales SI
La politica de retribuciones y evaluacion del desempefio de los altos directivos S|

La politica de control y gestién de riesgos, asi como el seguimiento periédico de los sistemas internos de 'S
informacién y control
La politica de dividendos, asi como la de autocartera y, en especial, sus limites SI

B.1.11. COMPLETE LOS SIGUIENTES CUADROS RESPECTO A LA REMUNERACION AGREGADA DE
LOS CONSEJEROS DEVENGADA DURANTE EL EJERCICIO:

a. Enlasociedad objeto del presente informe:

CONCEPTO RETRIBUTIVO DATOS EN MILES DE EUROS
Retribucion Fija 463

Retribucion Variable 0

Dietas 0

Atenciones Estatutarias 0

Opciones sobre acciones y/o otros instrumentos financieros 106

Otros 0

TOTAL 569

OTROS BENEFICIOS DATOS EN MILES DE EUROS
Anticipos 0

Créditos concedidos 500

Fondos y Planes de Pensiones: Aportaciones
Fondos y Planes de Pensiones: Obligaciones contraidas
Primas de seguros de vida

O O o o

Garantias constituidas por la sociedad a favor de los consejeros
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b. Por la pertenencia de los consejeros de la sociedad a otros consejos de administracion y/o a la alta
direccion de sociedades del grupo:

CONCEPTO RETRIBUTIVO DATOS EN MILES DE EUROS
Retribucion Fija 756
Retribucion Variable 0
Dietas 0
Atenciones Estatutarias 0
Opciones sobre acciones y/o otros instrumentos financieros 0
Otros 0
TOTAL 756
OTROS BENEFICIOS DATOS EN MILES DE EUROS
Anticipos 0
Créditos concedidos 0
Fondos y Planes de Pensiones: Aportaciones 0
Fondos y Planes de Pensiones: Obligaciones contraidas 0
Primas de seguros de vida 0
Garantias constituidas por la sociedad a favor de los consejeros 0
¢. Remuneracién total por tipologia de consejero:
TIPOLOGIA CONSEJEROS POR SOCIEDAD POR GRUPO
Ejecutivos 132 115
Externos Dominicales 390 641
Externos Independientes 38 0
Otros Externos 9 0
TOTAL 569 756
d. Respecto al beneficio atribuido a la sociedad dominante.
REMUNERACION TOTAL CONSEJEROS (EN MILES DE EUROS) 1.325

REMUNERACION TOTAL CONSEJEROS/BENEFICIO ATRIBUIDO A LA 496,2
SOCIEDAD DOMINANTE (EXPRESADO EN %)

B.1.12. IDENTIFIQUE A LOS MIEMBROS DE LA ALTA DIRECCION QUE NO SEAN A SU VEZ CONSEJEROS
EJECUTIVOS, E INDIQUE LA REMUNERACION TOTAL DEVENGADA A SU FAVOR DURANTE EL

EJERCICIO:

NOMBRE O DENOMINACION SOCIAL CARGO

NATRA, S.A. MIEMBROS ALTA DIRECCION
REMUNERACION TOTAL ALTA DIRECCION (EN MILES DE EUROS) 1.045

B.1.13. IDENTIFIQUE DE FORMA AGREGADA S| EXISTEN CLAUSULAS DE GARANTIA O BLINDAIJE,
PARA CASOS DE DESPIDO O CAMBIOS DE CONTROL A FAVOR DE LOS MIEMBROS DE LA ALTA
DIRECCION, INCLUYENDO LOS CONSEJEROS EJECUTIVOS, DE LA SOCIEDAD O DE SU GRUPO.
INDIQUE SI ESTOS CONTRATOS HAN DE SER COMUNICADOS Y/O APROBADOS POR LOS ORGANOS
DE LA SOCIEDAD O DE SU GRUPO:
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NUMERO DE BENEFICIARIOS 2

CONSEJO DE ADMINISTRACION JUNTA GENERAL
Organo que autoriza las clausulas SI NO

¢SE INFORMA A LA JUNTA GENERAL SOBRE LAS CLAUSULAS? NO

B.1.14. INDIQUE EL PROCESO PARA ESTABLECER LA REMUNERACION DE LOS MIEMBROS DEL
CONSEJO DE ADMINISTRACION Y LAS CLAUSULAS ESTATUTARIAS RELEVANTES AL RESPECTO.

PROCESO PARA ESTABLECER LA REMUNERACION DE LOS MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
Y LAS CLAUSULAS ESTATUTARIAS

Tal y como se define en el articulo 34 del Reglamento del Consejo, el Consejero tendra derecho a obtener la retribucion
gue se fije por el Consejo de Administracién con arreglo a las previsiones estatutarias. El Consejo de Administracion
procurara que la retribucién del Consejero sea acorde con la que se satisfaga en el mercado en compafiias de similar
tamafio y actividad.

La retribucion de los Consejeros sera plenamente transparente, a cuyos efectos en la memoria individual debera
figurar la politica de retribucion de los Consejeros.

En lo referente a la retribucion del Consejero Independiente, el Consejo de Administracién adoptara las medidas
que estén a su alcance para asegurar que la retribucién de los Consejeros Independientes ofrezca incentivos para su
dedicacion, pero no comprometa su independencia. La politica de retribuciones debera ser aprobada por el Consejo
de Administracion y sometida a votacion de la Junta General de Accionistas, con caracter consultivo, y pronunciarse
como minimo sobre los siguientes extremos:

a. Importe de los componentes fijos, con desglose, en su caso, de las dietas por participacién en el Consejo y sus
Comisiones y una estimacion de la retribucion fija anual a la que den origen.
b. Conceptos de caracter variable, incluyendo:

I.  Clases de consejeros a los que apliquen.

Il. Criterios de evaluacién de resultados en los que se base cualquier derecho a una remuneraciéon en
acciones, opciones sobre acciones o cualquier componente variable.

lll. Pardmetros fundamentales y fundamento de cualquier sistema de primas anuales (bonus) o de otros
beneficios no satisfechos en efectivo.

IV. Una estimacién del importe absoluto de las retribuciones variables.

¢. Principales caracteristicas de los sistemas de prevision, con una estimaciéon de su importe o coste global anual
equivalente.

d. Condiciones que deberan respetar los contratos de quienes ejerzan funciones de alta direccion como consejeros
ejecutivos, entre las que se incluiran:

|.  Duracion.

Il. Plazos de preaviso.

lll. Cualesquiera otras clausulas relativas a primas de contratacion, asi como indemnizaciones, blindajes
por resolucion anticipada o terminacion de la relacién contractual entre la sociedad y el consejero
ejecutivo.
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Los miembros del Consejo de Administracion, de acuerdo con el articulo 33 de los Estatutos Sociales, percibiran, por
su asistencia a las sesiones del mismo, una dieta compensatoria de los gastos que ello pudiera causarles y que sera
fijada por el propio Consejo.

Independientemente de la anterior dieta, los Consejeros percibiran, por el desempeno de sus funciones y en concepto
de remuneracién una retribucién fija y periddica que serd determinada por la Junta General y que ird variando
anualmente segun el Indice de Precios al Consumo, hasta que un nuevo acuerdo de Junta General modifique su
importe.

El Consejo de Administracion, mediante acuerdo adoptado al efecto, distribuira entre sus miembros la retribucién a
la que se ha hecho referencia, de acuerdo con los criterios y en la forma y cuantia que el mismo determine. Tanto la
retribucion anterior como las dietas seran compatibles e independientes de las remuneraciones que los Consejeros
pudieran recibir por el desempefo de cualquier otra actividad ejecutiva dentro de la sociedad. Asimismo, la retribucién
de los Administradores podra consistir en la entrega de acciones, de derechos de opcion sobre las mismas u otra
referenciada al valor de las acciones, siempre que al efecto lo determine la Junta General de Accionistas de la Sociedad
de conformidad con lo previsto en el articulo 130 de la Ley de Sociedades Andnimas.

Sefiale si el Consejo en pleno se ha reservado la aprobacion de las siguientes decisiones.

A propuesta del primer ejecutivo de la compafiia, el nombramiento y eventual cese de los altos directivos, | SI
asi como sus clausulas de indemnizacion.

La retribucion de los consejeros, asi como, en el caso de los ejecutivos, la retribucion adicional por sus Sl
funciones ejecutivas y demds condiciones que deban respetar sus contratos.

B.1.15. INDIQUE SI EL CONSEJO DE ADMINISTRACION APRUEBA UNA DETALLADA POLITICA DE
RETRIBUCIONES Y ESPECIFIQUE LAS CUESTIONES SOBRE LAS QUE SE PRONUNCIA:

Sl

Importe de los componentes fijos, con desglose, en su caso, de las dietas por participacién en el Consejo 'S
y sus Comisiones y una estimacion de la retribucion fija anual a la que den origen.

Conceptos retributivos de caracter variable. S|
Principales caracteristicas de los sistemas de prevision, con una estimacion de su importe o coste anual ' NO
equivalente.

Condiciones que deberan respetar los contratos de quienes ejerzan funciones de alta direcciéon como Sl
consejeros ejecutivos.

B.1.16. INDIQUE SI EL CONSEJO SOMETE A VOTACION DE LA JUNTA GENERAL, COMO PUNTO
SEPARADO DEL ORDEN DEL DiA, Y CON CARACTER CONSULTIVO, UN INFORME SOBRE LA POLITICA
DE RETRIBUCIONES DE LOS CONSEJEROS. EN SU CASO, EXPLIQUE LOS ASPECTOS DEL INFORME
RESPECTO A LA POLITICA DE RETRIBUCIONES APROBADA POR EL CONSEJO PARA LOS ANOS
FUTUROS, LOS CAMBIOS MAS SIGNIFICATIVOS DE TALES POLITICAS SOBRE LA APLICADA DURANTE
EL EJERCICIO Y UN RESUMEN GLOBAL DE COMO SE APLICO LA POLITICA DE RETRIBUCIONES EN
EL EJERCICIO. DETALLE EL PAPEL DESEMPENADO POR LA COMISION DE RETRIBUCIONES Y SI HAN
UTILIZADO ASESORAMIENTO EXTERNO, LA IDENTIDAD DE LOS CONSULTORES EXTERNOS QUE LO
HAYAN PRESTADO:

Sl
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CUESTIONES SOBRE LAS QUE SE PRONUNCIA LA POLITICA DE RETRIBUCIONES
La politica de retribuciones debera ser aprobada por el Consejo de Administracién y sometida a votacion de la Junta
General de Accionistas, con caracter consultivo, y pronunciarse como minimo sobre los siguientes extremos:

a. Importe de los componentes fijos, con desglose, en su caso, de las dietas por participacion en el Consejo y sus
Comisiones y una estimacion de la retribucion fija anual a la que den origen.
b. Conceptos de caracter variable, incluyendo:

I, Clases de consejeros a los que apliquen.

Il.  Criterios de evaluacién de resultados en los que se base cualquier derecho a una remuneraciéon en
acciones, opciones sobre acciones o cualquier componente variable.

lll. Pardmetros fundamentales y fundamento de cualquier sistema de primas anuales (bonus) o de otros
beneficios no satisfechos en efectivo.

IV. Una estimacién del importe absoluto de las retribuciones variables.

¢. Principales caracteristicas de los sistemas de prevision, con una estimaciéon de su importe o coste global anual
equivalente.

d. Condiciones que deberdan respetar los contratos de quienes ejerzan funciones de alta direccion como consejeros
ejecutivos, entre las que se incluiran:

I. Duracion.

Il. Plazos de preaviso.

lll. Cualesquiera otras cldusulas relativas a primas de contratacion, asi como indemnizaciones, blindajes
por resolucion anticipada o terminacion de la relacién contractual entre la sociedad y el consejero
ejecutivo.

PAPEL DESEMPENADO POR LA COMISION DE RETRIBUCIONES
Preparacion y aprobacion previa a la remision al Consejo de Administracion y Junta General.

¢Ha utilizado asesoramiento externo?

IDENTIDAD DE LOS CONSULTORES EXTERNOS

B.1.17. INDIQUE, EN SU CASO, LA IDENTIDAD DE LOS MIEMBROS DEL CONSEJO QUE SEAN, A SU
VEZ, MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION, DIRECTIVOS O EMPLEADOS DE SOCIEDADES
QUE OSTENTEN PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS EN LA SOCIEDAD COTIZADA Y/O EN ENTIDADES
DE SU GRUPO:

Detalle, en su caso, las relaciones relevantes distintas de las contempladas en el epigrafe anterior, de los miembros del
Consejo de Administracién que les vinculen con los accionistas significativos y/o en entidades de su grupo:

B.1.18. INDIQUE, SI SE HA PRODUCIDO DURANTE EL EJERCICIO ALGUNA MODIFICACION EN EL
REGLAMENTO DEL CONSEJO:

S
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DESCRIPCION DE MODIFICACIONES
Alo largo de 2008, se han realizado diversas modificaciones en el Reglamento del Consejo, con la finalidad de adaptar
el mismo a las recomendaciones del Cédigo de Buen Gobierno.

El Reglamento del Consejo esta disponible en la web de la sociedad (www.natra.es), por lo que a continuacion se
definen los articulos modificados:

e Articulo 5: Funciéon General de Supervision

e Articulo 8: Nombramiento de Consejeros

e Articulo 12: Cese de Consejeros

e Articulo 16: Obligaciones del Consejero

e Articulo 24: Retribucién del Consejero

e Se ha suprimido el anterior articulo 25 y se ha sustituido por el nuevo relativo a Reuniones del Consejo
e  Articulo 26: Representacion y adopcion de acuerdos

e Articulo 27: El presidente del Consejo

e Articulo 28: El Secretario del Consejo

e Articulo 29: Organos delegados del Consejo de Administracion

e Articulo 30: La Comision de Auditoria, Control y Conflictos de Interés
e Articulo 31: La Comisién de Nombramientos y Retribuciones

e Articulo 34: Relaciones con los Auditores

B.1.19. INDIQUE LOS PROCEDIMIENTOS DE NOMBRAMIENTO, REELECCION, EVALUACION Y
REMOCION DE LOS CONSEJEROS. DETALLE LOS ORGANOS COMPETENTES, LOS TRAMITES A
SEGUIR Y LOS CRITERIOS A EMPLEAR EN CADA UNO DE LOS PROCEDIMIENTOS.

Tal y como se detalla en los articulos 8 y 10 del Reglamento del Consejo de Administracién:

Los consejeros seran designados por la Junta General o por el Consejo de Administracion, de conformidad
con las previsiones contenidas en la Ley de Sociedades Anénimas.

Las propuestas de nombramiento de consejeros que someta el Consejo de Administracion a la consideracion
de la Junta General y las decisiones de nombramiento que adopte dicho érgano en virtud de las facultades
de cooptacion que tiene atribuidas deberan ser respetuosas con lo dispuesto en el Reglamento del Consejo,
que figura publicado en la pagina web de Natra, www.natra.es en el apartado de Informacién para
Accionistas e Inversores seccidon Gobierno Corporativo, y seran aprobadas dichas propuestas por el Consejo
de Administracion:

a. A propuesta de la Comision de Nombramientos en el caso de consejeros independientes.
b. Previo informe de la Comision de Nombramientos, en el caso de los restantes consejeros.

Tal y como se detalla en los articulos 8 y 10 del Reglamento del Consejo de Administracién:

Los consejeros seran designados por la Junta General o por el Consejo de Administracion, de conformidad
con las previsiones contenidas en la Ley de Sociedades Anénimas.

Los consejeros ejerceran su cargo durante el plazo maximo de cinco afos al término de los cuales podran
ser reelegidos por periodos de igual o menor duracion.



informe anual de gobierno corporativo

Las propuestas de reeleccion de consejeros que el Consejo de Administracién decida someter a la Junta
General habran de sujetarse a un proceso formal de elaboracion, en el que se evaluaran la calidad del
trabajo y la dedicacién al cargo de los consejeros propuestos durante el mandato precedente.

Dentro de la politica de retribucién del Consejo, en el articulo 24.4 del Reglamento se establece que la
politica de retribuciones debera ser aprobada por el Consejo de Administracién y sometida a votacion de la
Junta General de Accionistas, con caracter consultivo, y pronunciarse como minimo sobre unos extremos,
en concreto uno de ellos, el que hace referencia a Conceptos de caracter variable, incluye:

a. Criterios de evaluacion de resultados en los que se base cualquier derecho a una remuneracién en
acciones, opciones sobre acciones o cualquier componente variable.

Por lo que sf se realiza una evaluacion del Consejero, en los casos en los que tenga derecho a este tipo de
retribucion. Los Consejeros cesaran en su cargo cuando haya transcurrido el periodo para el que fueron
nombrados y cuando asi lo decida la Junta General o el Consejo de Administracion, en virtud de las
atribuciones que tienen conferidas legal y estatutariamente.

B.1. 20. INDIQUE LOS SUPUESTOS EN LOS QUE ESTAN OBLIGADOS A DIMITIR LOS CONSEJEROS.

Los consejeros deberdn poner su cargo a disposicion del Consejo de Administracion y formalizar, si este lo
considera conveniente, la correspondiente dimisién en los siguientes casos:

a. Cuando cesen en los puestos ejecutivos a los que estuviere asociado su nombramiento como
consejero.

b. Cuando se vean incursos en alguno de los supuestos de incompatibilidad o prohibicién legalmente
previstos.

¢. Cuando resulten gravemente amonestados por la Comision de Auditoria y Cumplimiento por haber
infringido sus obligaciones como consejeros.

d. Cuando su permanencia en el Consejo pueda poner en riesgo los intereses de la Sociedad o cuando
desaparezcan las razones por las que fue nombrado.

e. Cuando resulten procesados por un hecho presuntamente delictivo o sean objeto de un expediente
disciplinario por falta grave o muy grave instruido por las autoridades supervisoras.

Los consejeros dominicales presentardn su dimisién cuando el accionista a quien representen venda
integramente su participacion accionarial o, en el nimero que corresponda, cuando dicho accionista rebaje
su participacion accionarial hasta un nivel que exija la reduccién del nimero de sus consejeros dominicales. El
Consejo de Administracion no propondra el cese de ninguin consejero independiente antes del cumplimiento
del periodo estatutario para el que hubiera sido nombrado, salvo cuando concurra justa causa, apreciada
por el Consejo previo informe de la Comision de Nombramientos. Cuando ya sea por dimisidon o por otro
motivo, un consejero cese en su cargo antes del término de su mandato, explicara las razones en una carta
gue remitira a todos los miembros del Consejo, dandose cuenta del motivo del cese en el Informe Anual de
Gobierno Corporativo.

B.1.21. EXPLIQUE SI LA FUNCION DE PRIMER EJECUTIVO DE LA SOCIEDAD RECAE EN EL CARGO
DE PRESIDENTE DEL CONSEJO. EN SU CASO, INDIQUE LAS MEDIDAS QUE SE HAN TOMADO PARA
LIMITAR LOS RIESGOS DE ACUMULACION DE PODERES EN UNA UNICA PERSONA:

NO
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MEDIDAS PARA LIMITAR RIESGOS
En el caso de Natra, la funcion de primer ejecutivo de la sociedad NO recae sobre el Presidente del Consejo, por lo
que no aplica.

Indigue y en su caso explique si se han establecido reglas que facultan a uno de los consejeros independientes
para solicitar la convocatoria del Consejo o la inclusion de nuevos puntos en el orden del dia, para coordinar
y hacerse eco de las preocupaciones de los consejeros externos y para dirigir la evaluacién por el Consejo
de Administracion.

NO
B.1.22. ;Se exigen mayorias reforzadas, distintas de las legales, en algun tipo de decision?:
NO

Indique como se adoptan los acuerdos en el Consejo de Administracién, sefalando al menos, el minimo
quérum de asistencia y el tipo de mayorias para adoptar los acuerdos:

Descripcion del acuerdo:
Acuerdos en general

QUORUM %
El Consejo quedara validamente constituido cuando concurran, por lo menos, la mitad mas uno de 0
los consejeros.

TIPO DE MAYORIA %
Mayoria de los reunidos en cada sesién. 0

B.1.23. EXPLIQUE SI EXISTEN REQUISITOS ESPECIFICOS, DISTINTOS DE LOS RELATIVOS A LOS
CONSEJEROS, PARA SER NOMBRADO PRESIDENTE.

NO
B.1.24. Indique si el presidente tiene voto de calidad:
S|

MATERIAS EN LAS QUE EXISTE VOTO DE CALIDAD
En caso de empate entre los reunidos.

B.1.25. Indique si los estatutos o el reglamento del consejo establecen algin limite a la edad de
los consejeros:

NO

EDAD LiMITE PRESIDENTE EDAD LiMITE CONSEJERO EDAD LIMITE CONSEJERO
DELEGADO

0 0 0
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B.1.26. INDIQUE SI LOS ESTATUTOS O EL REGLAMENTO DEL CONSEJO ESTABLECEN UN MANDATO
LIMITADO PARA LOS CONSEJEROS INDEPENDIENTES:

NO

NUMERO MAXIMO DE ANOS DE MANDATO 0

B.1.27. EN EL CASO DE QUE SEA ESCASO O NULO EL NUMERO DE CONSEJERAS, EXPLIQUE LOS
MOTIVOS Y LAS INICIATIVAS ADOPTADAS PARA CORREGIR TAL SITUACION.

EXPLICACION DE LOS MOTIVOS Y DE LAS INICIATIVAS

Actualmente, dos mujeres forman parte del Consejo de Administracion. No obstante, el Consejo de Administraciony
la Comision de Nombramientos y Retribuciones han incrementado sus esfuerzos para asegurar que todos los procesos
de seleccién, incluido el de miembros del Consejo, no se produce ningun tipo de discriminacion.

En particular, indique si la Comisién de Nombramientos y Retribuciones ha establecido procedimientos para
que los procesos de seleccion no adolezcan de sesgos implicitos que obstaculicen la seleccién de consejeras,
y busque deliberadamente candidatas que retinan el perfil exigido:

Sl

SENALE LOS PRINCIPALES PROCEDIMIENTOS

Del articulo 27 de los Estatutos Sociales, donde se definen los requisitos que se ha de reunir para ser Consejero de la
Sociedad, no se deduce ninguin requisito que pueda considerarse como un sesgo implicito. Sin embargo, la Sociedad,
ante futuras vacantes del Consejo buscara deliberadamente candidatas que se ajusten al perfil.

B.1.28. INDIQUE SI EXISTEN PROCESOS FORMALES PARA LA DELEGACION DE VOTOS EN EL
CONSEJO DE ADMINISTRACION. EN SU CASO, DETALLELOS BREVEMENTE.

Representacion a favor de otro Consejero, por escrito y con caracter especial para cada convocatoria del
Consejo.

B.1.29.INDIQUE ELNUMERO DE REUNIONES QUE HAMANTENIDO ELCONSEJO DE ADMINISTRACION
DURANTE EL EJERCICIO.

Asimismo, sefale, en su caso, las veces que se ha reunido el consejo sin la asistencia de su Presidente:

NUMERO DE REUNIONES DEL CONSEJO 1
NUMERO DE REUNIONES DEL CONSEJO SIN LA ASISTENCIA DEL PRESIDENTE 0

Indique el numero de reuniones que han mantenido en el ejercicio las distintas comisiones del Consejo:

NUMERO DE REUNIONES DE LA COMISION EJECUTIVA O DELEGADA

NUMERO DE REUNIONES DEL COMITE DE AUDITORIA

NUMERO DE REUNIONES DE LA COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y RETRIBUCIONES
NUMERO DE REUNIONES DE LA COMISION DE NOMBRAMIENTOS

NUMERO DE REUNIONES DE LA COMISION DE RETRIBUCIONES

© O W o o
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B.1.30.INDIQUE ELNUMERO DEREUNIONES QUEHA MANTENIDO ELCONSEJO DE ADMINISTRACION
DURANTE EL EJERCICIO SIN LA ASISTENCIA DE TODOS SUS MIEMBROS. EN EL COMPUTO SE
CONSIDERARAN NO ASISTENCIAS LAS REPRESENTACIONES REALIZADAS SIN INSTRUCCIONES
ESPECIFICAS:

NUMERO DE NO ASISTENCIAS DE CONSEJEROS DURANTE EL EJERCICIO 2

o r
% DE NO ASISTENCIAS SOBRE EL TOTAL DE VOTOS 2,041
DURANTE EL EJERCICIO

B.1.31. INDIQUE SI LAS CUENTAS ANUALES INDIVIDUALES Y CONSOLIDADAS QUE SE PRESENTAN
PARA SU APROBACION AL CONSEJO ESTAN PREVIAMENTE CERTIFICADAS:

NO

Identifique, en su caso, a la/s persona/s que ha o han certificado las cuentas anuales individuales y
consolidadas de la sociedad, para su formulacién por el consejo:

B.1.32. EXPLIQUE, SI LOS HUBIERA, LOS MECANISMOS ESTABLECIDOS POR EL CONSEJO DE
ADMINISTRACION PARA EVITAR QUE LAS CUENTAS INDIVIDUALES Y CONSOLIDADAS POR EL
FORMULADAS SE PRESENTEN EN LA JUNTA GENERAL CON SALVEDADES EN EL INFORME DE AUDITORIA.

Tal y como dicta el articulo 34 del Reglamento del Consejo,

1. El Consejo de Administracion establecerd una relacion de caracter objetivo, profesional y continuada
con el Auditor Externo de la Sociedad nombrado por la Junta General, garantizando su independencia
y poniendo a su disposicién toda la informacién necesaria para el ejercicio de sus funciones.

2. ElConsejo de Administracion procurara formular las Cuentas Anuales de manera tal que no contengan
salvedades de los Auditores, y en los supuestos excepcionales en que existan, tanto el Presidente del
Comité de Auditoria como los Auditores explicaran con claridad a los accionistas el contenido y
alcance de dichas reservas o salvedades.

Durante el ejercicio 2008, el Consejo de Administracién ha sido apoyado por el Comité de Auditoria que
no tiene la consideracion de érgano social pero si se configura como instrumento al servicio del Consejo de
Administracion.

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 47 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre de Medidas de Reforma
del Sistema Financiero, la Junta General de Accionistas de 20 de junio de 2003 acord6 afiadir dos nuevos articulos
a los Estatutos Sociales, al objeto de regular la composicion y funcionamiento del Comité de Auditoria, al objeto
de que desempefie las siguientes funciones, las cuales ya viene desarrollando en la actualidad:

1. Informar en la Junta General de Accionistas sobre las cuestiones que en ella planteen los accionistas
en materias de su competencia.

2. Proponer al Consejo de Administracion para su sometimiento a la Junta General de Accionistas la
designacion de los auditores de cuentas externos de la sociedad.

3. Supervisar los servicios, en su caso, de la auditoria interna.

4. Conocer del proceso de informacién financiera y de los sistemas de control interno de la Sociedad.

5. Mantener relacién con los auditores externos, para recibir informacion sobre aquellas cuestiones que
puedan poner en riesgo la independencia de estos y cualesquiera otras relacionadas con el proceso
de desarrollo de la auditoria de cuentas, asi como aquellas otras comunicaciones previstas en la
legislacion de auditorfa de cuentas y en las normas técnicas de auditoria.
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En el articulo 30 del Reglamento del Consejo se establece que en relacién con el auditor externo, el Comité
de Auditoria,

a. Elevara al Consejo las propuestas de selecciéon, nombramiento, reelecciéon y sustitucion del auditor
externo, asf como las condiciones de su contratacion;

b. Recibird regularmente del auditor externo informacién sobre el plan de auditoria;
Asegurard la independencia del auditor externoy, a tal efecto se encargara de:

I.  Que la sociedad comunigue como hecho relevante a la CNMV el cambio de auditor.

Il.  Que se asegure que la sociedad y el auditor respetan las normas vigentes sobre prestaciéon
de servicios distintos a los de auditoria.

lll. Que en caso de renuncia del auditor externo examine las circunstancias que las hubieran
motivado.

d. En el caso de grupos, favorecerad que el auditor del grupo asuma la responsabilidad de las auditorias
de las empresas que lo integren.

Asimismo, el Comité de Auditoria es el 6érgano responsable fundamentalmente de:

e Revisar periédicamente los métodos financieros empleados y cuentas de la Sociedad;

e Analizar para su aplicacion, los cambios de politica contable que puedan producirse;

e Analizar las recomendaciones que pudieran derivarse de la revision realizada por los Auditores del
Grupo;

e Mantenimiento de reuniones con los Auditores independientes externos del Grupo, el establecimiento
de sus honorarios, asi como su designacién y/o renovacion;

¢ Informar al Consejo de Administracion de los cambios significativos segun los andlisis anteriores, asi
como su recomendacion al respecto;

e Revisar la adecuacion e integridad de los sistemas de control interno;

e Analizar la informacién financiera a remitir a los mercados, incluyendo los Folletos Informativos que
elabore la Sociedad. En este sentido el presente Folleto ha sido objeto de revisién por parte de dicho
Comité;

e Analizar, en el seno del Consejo, las inversiones propuestas y, en su caso, detectar posibles conflictos
de interés con los Consejeros.

En la actualidad, el Comité de Auditorfa no dispone de un reglamento propio y su funcionamiento se rige
por lo marcado en el Reglamento del Consejo de Administracion.

B.1.33. ; EL SECRETARIO DEL CONSEJO TIENE LA CONDICION DE CONSEJERO?

Sl

B.1.34. EXPLIQUE LOS PROCEDIMIENTOS DE NOMBRAMIENTO Y CESE DEL SECRETARIO DEL
CONSEJO, INDICANDO SI SU NOMBRAMIENTO Y CESE HAN SIDO INFORMADOS POR LA COMISION
DE NOMBRAMIENTOS Y APROBADOS POR EL PLENO DEL CONSEJO.
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PROCEDIMIENTO DE NOMBRAMIENTO Y CESE

En el articulo 29.1 del Reglamento del Consejo se establece que para ser nombrado Secretario del Consejo de
Administracion no se requerird la cualidad de Consejero. Para salvaguardar su independencia, imparcialidad y
profesionalidad, su nombramiento y cese seran informados por la Comision de Nombramientos y aprobados por el
pleno del Consejo.

De acuerdo con el articulo 28 de los Estatutos Sociales de la Sociedad, el Consejo elegira en su seno, un Presidente y
un Vice-Presidente que los sustituya en los casos de ausencia o enfermedad, que ostentard ademas del cargo de Vocal.
Asimismo elegird un Secretario, que podra no ser Consejero, en cuyo caso no tendré voto en el Consejo.

El Presidente, Vicepresidente y Secretario que sean reelegidos miembros del Consejo por la Junta General de accionistas,
continuaran desempefando los cargos que ostentaban con anterioridad en el seno del Consejo de Administracion
sin necesidad de nueva eleccion, sin perjuicio de la facultad de revocacién que respecto a dichos cargos corresponde

al Consejo.

iLa Comision de Nombramientos informa del nombramiento? SI
;La Comision de Nombramientos informa del cese? S
(El Consejo en pleno aprueba el nombramiento? S
(El Consejo en pleno aprueba el cese? SI

;Tiene el secretario del Consejo encomendada la funcién de velar, de forma especial, por las recomendaciones
de buen gobierno?

Sl

OBSERVACIONES
A lo largo de 2008, se han producido modificaciones en los Estatutos Sociales, Reglamento de la Junta General y
Reglamento del Consejo, con la finalidad de adaptar los mismos al Cédigo de Buen Gobierno.

B.1.35. INDIQUE, SI LOS HUBIERA, LOS MECANISMOS ESTABLECIDOS POR LA SOCIEDAD PARA
PRESERVAR LA INDEPENDENCIA DEL AUDITOR, DE LOS ANALISTAS FINANCIEROS, DE LOS BANCOS
DE INVERSION Y DE LAS AGENCIAS DE CALIFICACION.

Durante el ejercicio 2008, el Consejo de Administracién ha sido apoyado por el Comité de Auditoria que
no tiene la consideracion de érgano social pero si se configura como instrumento al servicio del Consejo de
Administracion.

Corresponde al Comité de Auditoria:

Proponer la designaciéon del auditor de cuentas, sus condiciones de contratacion y en su caso revocaciéon o
prorroga del mandato.

Controlar que los procedimientos de auditoria interna y los sistemas de control sean adecuados.
Revisar con el auditor externo sus procesos y conclusiones.

Vigilar la correcta aplicacién de los principios de contabilidad generalmente aceptados. En la actualidad, el
Comité de Auditoria no dispone de un reglamento propio y su funcionamiento se rige por lo definido en el
Reglamento del Consejo de Administracion y en los Estatutos Sociales.
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B.1.36. INDIQUE SI DURANTE EL EJERCICIO LA SOCIEDAD HA CAMBIADO DE AUDITOR EXTERNO.
EN SU CASO IDENTIFIQUE AL AUDITOR ENTRANTE Y SALIENTE:

NO

AUDITOR SALIENTE AUDITOR ENTRANTE

En el caso de que hubieran existido desacuerdos con el auditor saliente, explique el contenido de los
mismos:

NO

B.1.37. Indique si la firma de auditoria realiza otros trabajos para la sociedad y/o su grupo distintos
de los de auditoria y en ese caso declare el importe de los honorarios recibidos por dichos trabajos
y el porcentaje que supone sobre los honorarios facturados a la sociedad y/o su grupo:

Sl

SOCIEDAD GRUPO TOTAL
Importe de otros trabajos distintos de los de auditoria 227 11 238
(miles de euros)
Importe trabajos distintos de los de auditoria/lmporte 85,020 1,870 27,830
total facturado por la firma de auditoria (en%)

B.1.38. INDIQUE SI EL INFORME DE AUDITORIA DE LAS CUENTAS ANUALES DEL EJERCICIO
ANTERIOR PRESENTA RESERVAS O SALVEDADES. EN SU CASO, INDIQUE LAS RAZONES DADAS
POR EL PRESIDENTE DEL COMITE DE AUDITORIA PARA EXPLICAR EL CONTENIDO Y ALCANCE DE
DICHAS RESERVAS O SALVEDADES.

NO

B.1.39. INDIQUE EL NUMERO DE ANOS QUE LA FIRMA ACTUAL DE AUDITORIA LLEVA DE FORMA
ININTERRUMPIDA REALIZANDO LA AUDITORIA DE LAS CUENTAS ANUALES DE LA SOCIEDAD
Y/O SU GRUPO. ASIMISMO, INDIQUE EL PORCENTAJE QUE REPRESENTA EL NUMERO DE ANOS
AUDITADOS POR LA ACTUAL FIRMA DE AUDITORIA SOBRE EL NUMERO TOTAL DE ANOS EN LOS
QUE LAS CUENTAS ANUALES HAN SIDO AUDITADAS:

SOCIEDAD GRUPO
NUmero de anos ininterrumpidos 9 9
N° de afios auditados por la firma actual de auditoria/N° ' 50,0 50,0

de afos que la sociedad ha sido auditada (en %)

B.1.40. INDIQUE LAS PARTICIPACIONES DE LOS MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
DE LA SOCIEDAD EN EL CAPITAL DE ENTIDADES QUE TENGAN EL MISMO, ANALOGO O
COMPLEMENTARIO GENERO DE ACTIVIDAD DEL QUE CONSTITUYA EL OBJETO SOCIAL, TANTO
DE LA SOCIEDAD COMO DE SU GRUPO, Y QUE HAYAN SIDO COMUNICADAS A LA SOCIEDAD.
ASIMISMO, INDIQUE LOS CARGOS O FUNCIONES QUE EN ESTAS SOCIEDADES EJERZAN:
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B.1.41.INDIQUE Y EN SU CASO DETALLE SIEXISTE UN PROCEDIMIENTO PARA QUE LOS CONSEJEROS
PUEDAN CONTAR CON ASESORAMIENTO EXTERNO:

N

DETALLE DEL PROCEDIMIENTO

En las sesiones del Consejo se facilita a los Consejeros con tiempo suficiente informacion sobre la situaciéon econémica-
financiera de la sociedad y del grupo, se examinan las decisiones mas trascendentales de inversion y desinversion y toda
cuestion relevante sobre la marcha de la sociedad. Ademas de la informacion que reciben durante los Consejos, los
Consejeros tienen la facultad de recabar cuanta informaciéon estimen necesaria o conveniente en cualquier momento
para el buen desempeno de su cargo.

B.1.42.INDIQUE Y EN SU CASO DETALLE SIEXISTE UN PROCEDIMIENTO PARA QUE LOS CONSEJEROS
PUEDAN CONTAR CON LA INFORMACION NECESARIA PARA PREPARAR LAS REUNIONES DE LOS
ORGANOS DE ADMINISTRACION CON TIEMPO SUFICIENTE:

Sl

DETALLE DEL PROCEDIMIENTO

En las sesiones del Consejo se facilita a los Consejeros con tiempo suficiente informacién sobre la situacion econémica-
financiera de la sociedad y del grupo, se examinan las decisiones mas trascendentales de inversion y desinversion y toda
cuestion relevante sobre la marcha de la sociedad. Ademas de la informacion que reciben durante los Consejos, los
Consejeros tienen la facultad de recabar cuanta informacién estimen necesaria o conveniente en cualquier momento
para el buen desempefo de su cargo.

En el articulo 28.4 del Reglamento del Consejo, se establece que el Presidente se asegurara de que los consejeros
reciban con caracter previo a la celebracién de las sesiones del Consejo, informacién suficiente; estimulara el debate y
la participacion activa de los consejeros durante las sesiones del Consejo; y organizara y coordinara con los presidentes
de las Comisiones relevantes la evaluacion periddica del Consejo, asi como, la del Consejero Delegado o primer
ejecutivo.

B.1.43. INDIQUE Y EN SU CASO DETALLE SI LA SOCIEDAD HA ESTABLECIDO REGLAS QUE OBLIGUEN
A LOS CONSEJEROS A INFORMARY, EN SU CASO, DIMITIR EN AQUELLOS SUPUESTOS QUE PUEDAN
PERJUDICAR AL CREDITO Y REPUTACION DE LA SOCIEDAD:

N

EXPLIQUE LAS REGLAS
Los consejeros deberan poner su cargo a disposicién del Consejo de Administracion y formalizar, si este lo considera
conveniente, la correspondiente dimisién en los siguientes casos:

a. Cuando cesen en los puestos ejecutivos a los que estuviere asociado su nombramiento como consejero.

b. Cuando se vean incursos en alguno de los supuestos de incompatibilidad o prohibicién legalmente previstos.

¢. Cuando resulten gravemente amonestados por la Comision de Auditoria y Cumplimiento por haber infringido
sus obligaciones como consejeros.

d. Cuando su permanencia en el Consejo pueda poner en riesgo los intereses de la Sociedad o cuando desaparezcan
las razones por las que fue nombrado.

e. Cuando resulten procesados por un hecho presuntamente delictivo o sean objeto de un expediente disciplinario
por falta grave o muy grave instruido por las autoridades supervisoras.
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B.1.44. INDIQUE SI ALGUN MIEMBRO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION HA INFORMADO A LA
SOCIEDAD QUE HA RESULTADO PROCESADO O SE HA DICTADO CONTRA EL AUTO DE APERTURA
DE JUICIO ORAL, POR ALGUNO DE LOS DELITOS SENALADOS EN EL ARTICULO 124 DE LA LEY DE
SOCIEDADES ANONIMAS:

NO

Indique si el Consejo de Administracion ha analizado el caso. Si la respuesta es afirmativa explique de forma
razonada la decisién tomada sobre si procede o no que el consejero continlie en su cargo.

NO

DECISION TOMADA EXPLICACION RAZONADA

B.2. COMISIONES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
B.2.1. DETALLE TODAS LAS COMISIONES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION Y SUS MIEMBROS:

COMITE DE AUDITORIA

NOMBRE CARGO TIPOLOGIA
DONA ANA MUNOZ BERAZA PRESIDENTE INDEPENDIENTE
BMS PROMOCION Y DESARROLLO, S.L. VOCAL DOMINICAL
MINOPE, S.A.U. VOCAL INDEPENDIENTE

COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y RETRIBUCIONES

NOMBRE CARGO TIPOLOGIA
DON JAVIER ADSERA GEBELLI PRESIDENTE DOMINICAL
DONA ANA MUNOZ BERAZA VOCAL INDEPENDIENTE
DON IGNACIO MIRAS MASSAGUER VOCAL EJECUTIVO

COMISION DE ESTRATEGIA E INVERSIONES

NOMBRE CARGO TIPOLOGIA
CARAFAL INVESTMENT S.L.U. PRESIDENTE DOMINICAL
DON IGNACIO MIRAS MASSAGUER VOCAL EJECUTIVO

DON JAVIER ADSERA GEBELLI VOCAL DOMINICAL
DON JUAN IGNACIO EGANA AZURMENDI VOCAL DOMINICAL

B.2.2. SENALE SI CORRESPONDEN AL COMITE DE AUDITORIA LAS SIGUIENTES FUNCIONES.

Supervisar el proceso de elaboracién y la integridad de la informacion financiera relativa a la sociedad SI
y, en su caso, al grupo, revisando el cumplimiento de los requisitos normativos, la adecuada delimitacién
del perimetro de consolidacion y la correcta aplicacion de los criterios contables.

Revisar periddicamente los sistemas de control interno y gestién de riesgos, para que los principales riesgos Sl
se identifiquen, gestionen y den a conocer adecuadamente.
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Velar porlaindependenciay eficacia de la funcion de auditoria interna; proponer la seleccion, nombramiento,
reeleccion y cese del responsable del servicio de auditorfa interna; proponer el presupuesto de ese servicio;
recibir informacién periddica sobre sus actividades; y verificar que la alta direccion tiene en cuenta las
conclusiones y recomendaciones de sus informes.

Establecer y supervisar un mecanismo que permita a los empleados comunicar, de forma confidencial y, si
se considera apropiado anénima, las irregularidades de potencial trascendencia, especialmente financieras
y contables, que adviertan en el seno de la empresa.

Elevar al Consejo las propuestas de seleccidon, nombramiento, reeleccion y sustitucion del auditor externo,
asf como las condiciones de su contratacion.

Recibir regularmente del auditor externo informacién sobre el plan de auditoria y los resultados de su
ejecucion, y verificar que la alta direccién tiene en cuenta sus recomendaciones.

Asegurar la independencia del auditor externo.

En el caso de grupos, favorecer que el auditor del grupo asuma la responsabilidad de las auditorias de las
empresas que lo integren.

B.2.3. REALICE UNA DESCRIPCION DE LAS REGLAS DE ORGANIZACION Y FUNCIONAMIENTO, ASi
COMO LAS RESPONSABILIDADES QUE TIENEN ATRIBUIDAS CADA UNA DE LAS COMISIONES DEL

CONSEJO.

Denominacién comision
COMISION DE ESTRATEGIA E INVERSIONES

Breve descripcion

Sin perjuicio de otros cometidos que pueda asignarle el Consejo de Administracion, las responsabilidades

basicas del Comité de Estrategia e Inversiones son:

a. Elevar propuestas e informes al Consejo de Administracién sobre el plan estratégico de la Sociedad y

las decisiones que en el marco de desarrollo del mismo debieran adoptarse.

b. Elevar propuestas e informes al Consejo de Administracion en relacion con las decisiones sobre
inversiones y desinversiones que fueran relevantes en relacién con los planes estratégicos.

c. Desarrollar el control, analisis y seguimiento de los riesgos del negocio. La Comision de Estrategia e
Inversiones informara periédicamente, a través de su Presidente, al Consejo de Administracién sobre
sus actividades y propondra aquellas medidas que considere conveniente dentro del ambito de sus

competencias.

Denominacion comision
COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y RETRIBUCIONES

Breve descripcion

La Comisién de Nombramientos y Retribuciones que se retine con una periodicidad minima de dos veces al afo.

La Comision de Nombramientos y Retribuciones estara formada en su mayoria por consejeros

independientes y en todo caso, su Presidente sera un consejero independiente.

A

Sl

SI

SI

Sl
Sl
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Corresponde a la Comisién de Nombramientos y Retribuciones, las siguientes funciones:

a. Evaluar las competencias, conocimientos y experiencia necesarios en el Consejo, definir, en
consecuencia, las funciones y aptitudes necesarias en los candidatos que deban cumplir cada vacante,
y evaluar el tiempo y dedicaciéon precisos para que puedan desempefiar bien su contenido.

b. Examinar u organizar la sucesion del Presidente y del primer ejecutivo y en su caso, hacer propuestas
al Consejo para que dicha sucesion se produzca de forma ordenada y bien planificada.

¢. Informar los nombramientos y ceses de altos directivos que el primer ejecutivo proponga al
Consejo.
Informar al Consejo sobre las cuestiones de diversidad de genero.
Consultar al Presidente y al primer ejecutivo de la sociedad, especialmente en materias relativas a los
consejeros ejecutivos y altos directivos.

f. Proponer al Consejo de Administracion

| La politica de retribucion de los consejeros y altos directivos.
Il. La retribucion individual de los consejeros ejecutivos y las demas condiciones de sus contratos.
lll. Las condiciones basicas de los contratos de altos directivos.

g. Velar por la observacion de la politica retributiva establecida por la sociedad.

Denominacién comision
COMITE DE AUDITORIA

Breve descripcion
En el Articulo 37 bis de los Estatutos Sociales, se establece que:

En el seno del Consejo de Administracion de constituira un Comité de Auditoria formado por un minimo de
tres y un maximo de cinco consejeros designados por el Consejo de Administracion. Todos los integrantes
de dicho Comité deberan ser consejeros no ejecutivos.

El Presidente del Comité de Auditoria serd nombrado por el Consejo de Administracion de entre los miembros
del Comité, y debera ser sustituido cada cuatro afos, pudiendo ser reelegido una vez transcurrido el plazo
de un afno desde su cese. El Comité de Auditoria contarad asimismo con un Secretario que no debera ser
necesariamente miembro del propio Comité, nombrado por este.

El Comité de Auditoria tendra al menos las siguientes competencias:

1. Informar, a través de su Presidente y/o su Secretario, en la Junta General de Accionistas sobre las
cuestiones que en ella planteen los accionistas en materias de competencia del Comité.

2. Proponer al Consejo de Administracion para su sometimiento a la Junta General de Accionistas la
designacion del Auditor de Cuentas al que se refiere el articulo 204 de la Ley de Sociedades Andnimas.

3. Supervisar los servicios de la auditoria interna.

4. Conocer del proceso de informacién financiera y de los sistemas internos de control.

5. Mantener las relaciones con el Auditor de Cuentas, para recibir informacién sobre aquellas cuestiones
que puedan poner en riesgo la independencia de éste y cualesquiera otras relacionadas con el proceso
de desarrollo de la auditoria de cuentas, asi como recibir informaciéon y mantener con el Auditor
de Cuentas las comunicaciones previstas en la legislacion de auditoria de cuentas y en las normas
técnicas de auditoria
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6. Cualesquiera otras que le atribuyan los presentes estatutos.

El Comité de Auditoria se reunird al menos una vez al semestre y todas las veces que resulte oportuno,
previa convocatoria del Presidente, por decision propia o respondiendo a la solicitud de tres de sus miembros
o de la Comision Ejecutiva.

El Comité de Auditoria quedara validamente constituido con la asistencia directa o por medio de
representacion de, al menos, la mitad de sus miembros; y adoptara sus acuerdos por mayoria de los asistentes.

En el Articulo 30 del Reglamento del Consejo se estipula:

1. Los Estatutos Sociales deberan establecer el nimero de miembros, las competencias y las normas de
funcionamiento del Comité de Auditoria.

2. Sin perjuicio de la observancia de lo que establezcan los Estatutos Sociales, la Comision de Auditoria,
Control y Conflictos de interés estard formada fundamentalmente por consejeros externos, con un
minimo de tres. Y estara presidida por un consejero independiente.

3. Los miembros del Comité de Auditoria, se designaran teniendo en cuenta sus conocimientos y
experiencia en materia de contabilidad, auditoria o gestién de riesgos.

4. La Comision de Auditoria, Control y Conflictos de interés, sin perjuicio de otros cometidos que
le asigne el Consejo de Administracion, y que prevean los Estatutos Sociales tendra las siguientes
responsabilidades basicas:

Informar en la Junta General de Accionistas sobre las cuestiones que en ella planteen los
accionistas en materias de su competencia.

Proponer al Consejo de Administracién para su sometimiento a la Junta General de Accionistas
del nombramiento de los auditores de cuentas externos a que se refiere el articulo 204 de la
Ley de Sociedades Andnimas.

Supervisar los servicios de auditoria interna, en el caso que se designase dicho érgano dentro
de la organizacién empresarial de la Sociedad.

Conocer del proceso de informacion financiera y de los sistemas de control interno de la
Sociedad.

Relaciones con los auditores externos para recibir informaciéon sobre aquellas cuestiones que
puedan poner en riesgo la independencia de éstos y cualesquiera otras relacionadas con el
proceso de desarrollo de la auditoria de cuenta, asi como aquéllas otras comunicaciones
previstas en la legislacion de auditoria de cuentas y en las normas técnicas de auditoria.
Revisar las cuentas anuales, asi como los estados financieros periédicos, que deban remitirse a
los érganos reguladores o de supervision de los mercados.

Revisar las cuentas anuales, vigilar el cumplimiento de los requerimientos legales y la correcta
aplicacion de los principios de contabilidad generalmente aceptados, asi como informar las
propuestas de modificacién de principios y criterios sugeridos por el equipo directivo.
Informar al Consejo de Administracion de cualquier cambio de criterio contable y de los riesgos
del balance y de fuera del mismo.

En relacion con el auditor externo:

a. Elevard al Consejo las propuestas de seleccion, nombramiento, reeleccién y sustitucion
del auditor externo, asi como las condiciones de su contratacion;
b. Recibird regularmente del auditor externo informacion sobre el plan de auditoria;
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¢. Asegurara la independencia del auditor externo y, a tal efecto se encargara de:

I.  Que la sociedad comunique como hecho relevante a la CNMV el cambio de
auditor.

Il. Que se asegure que la sociedad y el auditor respetan las normas vigentes sobre
prestacion de servicios distintos a los de auditoria.

lll. Que en caso de renuncia del auditor externo examine las circunstancias que
las hubieran motivado,

d. En el caso de grupos, favorecera que el auditor del grupo asuma la responsabilidad de
las auditorfas de las empresas que lo integren.

Servir de canal de comunicacién entre el Consejo de Administracion y los auditores, evaluar
los resultados de cada auditoria y las respuestas del equipo de gestion a sus recomendaciones
y mediar en los casos de discrepancias entre ambos, en relacién con los principios y criterios
aplicables en la preparacion de los estados financieros.

Comprobar la adecuacion e integridad de los sistemas internos de control, y revisar la
designacién y sustitucion de sus responsables. La politica de control y gestion de riesgos
identificara al menos:

Los distintos tipos de riesgo.

La fijacion del nivel de riesgo que la sociedad considere aceptable.

Las medidas previstas para mitigar el impacto de los riesgos identificados.

Los sistemas de informacién y control interno que se utilizardn para controlar y gestionar
los citados riesgos.

o 0N oTo

Establecer y supervisar un mecanismo que permita a los empleados comunicar de forma
confidencialy, sise considera apropiado, anénima las irregularidades de potencial trascendencia,
especialmente financieras y contables, que adviertan en el seno de la empresa.

. Supervisar e informar de los acuerdos o decisiones que autoricen el otorgamiento de
cualesquiera contratos entre la Sociedad, las sociedades de su grupo, sus consejeros y sus
accionistas, o los administradores y accionistas de las sociedades de su grupo, con especial
consideracién de los acuerdos o decisiones que:

a. Estén relacionados con la comercializacion de los productos de la Sociedad;

b. Afecten a la financiacién propia o ajena de la Sociedad.

c. Supongan para la Sociedad obligaciones de pago o entrega de productos por un
importe, individual o agregado en un mismo ejercicio, superior de 1.000.000 de euros.
Se deberd llevar un registro en el que se anotaran los contratos que rednan alguna de
las circunstancias arriba indicadas.

Supervisar el cumplimiento de los coédigos internos de conducta y de las reglas de gobierno
corporativo.

Informar al Consejo de Administracion en relacion con la creacién o adquisicion de
participaciones en entidades de propdsito especial o domiciliadas en paises o territorios que
tengan la consideracion de parafsos fiscales.
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5. De las reuniones de la Comisién de Auditoria, se levantara la correspondiente acta, de la que se
remitira copia a todos los miembros del Consejo.

B.2.4. INDIQUE LAS FACULTADES DE ASESORAMIENTO, CONSULTA Y EN SU CASO, DELEGACIONES
QUE TIENEN CADA UNA DE LAS COMISIONES:

Denominacion comisiéon
COMISION DE ESTRATEGIA E INVERSIONES

Breve descripcion
Sin perjuicio de otros cometidos que pueda asignarle el Consejo de Administracién, las responsabilidades
basicas del Comité de Estrategia e Inversiones son:

a. Elevar propuestas e informes al Consejo de Administracion sobre el plan estratégico de la Sociedad y
las decisiones que en el marco de desarrollo del mismo debieran adoptarse.

b. Elevar propuestas e informes al Consejo de Administracién en relacién con las decisiones sobre
inversiones y desinversiones que fueran relevantes en relacién con los planes estratégicos.

c.  Desarrollar el control, analisis y seqguimiento de los riesgos del negocio.

La Comisién de Estrategia e Inversiones informara periédicamente, a través de su Presidente, al Consejo de
Administracion sobre sus actividades y propondra aquellas medidas que considere conveniente dentro del
ambito de sus competencias.

Denominacién comision
COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y RETRIBUCIONES

Breve descripcion
La Comisién de Nombramientos y Retribuciones que se retine con una periodicidad minima de dos veces al
afno, tiene por objeto principal realizar propuestas al Consejo de Administraciéon en relacion a:

1. La politica retributiva del Grupo al més alto nivel;

2. Las lineas generales de la politica de remuneracion del Grupo y sus filiales;

3. Recomendar al Consejo de Administracion, para su propuesta a la Junta General de Accionistas,
sobre los sistemas retributivos de administradores y sobre sistemas de participacion de directivos y
empleados en el capital social de NATRA;

4. Analizar las operaciones con partes vinculadas a la Sociedad. En caso de que la operacion afecte a
algun miembro del Comité, aquél debe abstenerse de participar en su analisis;

5. Las caracteristicas y condiciones de los planes de opciones sobre acciones de la Compafia y los
directivos y empleados a los que vayan dirigidos.

Denominacion comision
COMITE DE AUDITORIA

Breve descripcion
En el Articulo 37 bis de los Estatutos Sociales, se establece que:

En el seno del Consejo de Administracién de constituird un Comité de Auditoria formado por un minimo de
tres y un méaximo de cinco consejeros designados por el Consejo de Administracion. Todos los integrantes
de dicho Comité deberan ser consejeros no ejecutivos.
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El Presidente del Comité de Auditoria serd nombrado por el Consejo de Administracion de entre los miembros
del Comité, y debera ser sustituido cada cuatro afos, pudiendo ser reelegido una vez transcurrido el plazo
de un afno desde su cese. El Comité de Auditoria contarad asimismo con un Secretario que no debera ser
necesariamente miembro del propio Comité, nombrado por este.

El Comité de Auditoria tendra al menos las siguientes competencias:

1. Informar, a través de su Presidente y/o su Secretario, en la Junta General de Accionistas sobre las
cuestiones que en ella planteen los accionistas en materias de competencia del Comité.

2. Proponer al Consejo de Administracion para su sometimiento a la Junta General de Accionistas
la designaciéon del Auditor de Cuentas al que se refiere el articulo 204 de la Ley de Sociedades
Andénimas.

3. Supervisar los servicios de la auditoria interna.

Conocer del proceso de informacién financiera y de los sistemas internos de control.

5. Mantener las relaciones con el Auditor de Cuentas, para recibir informacion sobre aquellas cuestiones
que puedan poner en riesgo la independencia de éste y cualesquiera otras relacionadas con el proceso
de desarrollo de la auditoria de cuentas, asi como recibir informacion y mantener con el Auditor
de Cuentas las comunicaciones previstas en la legislacién de auditoria de cuentas y en las normas
técnicas de auditoria

6. Cualesquiera otras que le atribuyan los presentes estatutos.

El Comité de Auditoria se reunird al menos una vez al semestre y todas las veces que resulte oportuno,
previa convocatoria del Presidente, por decision propia o respondiendo a la solicitud de tres de sus miembros
o de la Comision Ejecutiva.

El Comité de Auditoria quedara validamente constituido con la asistencia directa o por medio de representacion
de, al menos, la mitad de sus miembros; y adoptara sus acuerdos por mayoria de los asistentes.

En el Articulo 30 del Reglamento del Consejo se estipula:

1. Los Estatutos Sociales deberan establecer el nimero de miembros, las competencias y las normas de
funcionamiento del Comité de Auditoria.

2. Sin perjuicio de la observancia de lo que establezcan los Estatutos Sociales, la Comision de Auditoria,
Control y Conflictos de interés estara formada fundamentalmente por consejeros externos, con un
minimo de tres. Y estara presidida por un consejero independiente.

3. Los miembros del Comité de Auditoria, se designaran teniendo en cuenta sus conocimientos y
experiencia en materia de contabilidad, auditoria o gestion de riesgos.

4. La Comisién de Auditoria, Control y Conflictos de interés, sin perjuicio de otros cometidos que
le asigne el Consejo de Administracion, y que prevean los Estatutos Sociales tendra las siguientes
responsabilidades basicas:

a. Informar en la Junta General de Accionistas sobre las cuestiones que en ella planteen los
accionistas en materias de su competencia.

b. Proponer al Consejo de Administracion para su sometimiento a la Junta General de Accionistas
del nombramiento de los auditores de cuentas externos a que se refiere el articulo 204 de la
Ley de Sociedades Anénimas.

c.  Supervisar los servicios de auditoria interna, en el caso que se designase dicho 6rgano dentro
de la organizacién empresarial de la Sociedad.

d. Conocer del proceso de informacion financiera y de los sistemas de control interno de la Sociedad.
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Relaciones con los auditores externos para recibir informacion sobre aquellas cuestiones que
puedan poner en riesgo la independencia de éstos y cualesquiera otras relacionadas con el
proceso de desarrollo de la auditoria de cuenta, asi como aquéllas otras comunicaciones
previstas en la legislacion de auditoria de cuentas y en las normas técnicas de auditoria.
Revisar las cuentas anuales, asi como los estados financieros periddicos, que deban remitirse
a los 6érganos reguladores o de supervision de los mercados.

Revisar las cuentas anuales, vigilar el cumplimiento de los requerimientos legales y la correcta
aplicacion de los principios de contabilidad generalmente aceptados, asi como informar las
propuestas de modificacion de principios y criterios sugeridos por el equipo directivo.
Informar al Consejo de Administraciéon de cualquier cambio de criterio contable y de los
riesgos del balance y de fuera del mismo.

En relacion con el auditor externo:

a. Elevard al Consejo las propuestas de seleccion, nombramiento, reeleccion vy
sustitucion del auditor externo, asi como las condiciones de su contratacion;

b. Recibird regularmente del auditor externo informacién sobre el plan de auditoria;
Asegurara la independencia del auditor externo y, a tal efecto se encargara de:

[.  Que la sociedad comunique como hecho relevante a la CNMV el cambio de
auditor.

ll.  Que se asegure que la sociedad y el auditor respetan las normas vigentes
sobre prestacion de servicios distintos a los de auditoria.

lll. Que en caso de renuncia del auditor externo examine las circunstancias que
las hubieran motivado.

d. En el caso de grupos, favorecerd que el auditor del grupo asuma la responsabilidad
de las auditorias de las empresas que lo integren.

Servir de canal de comunicacion entre el Consejo de Administracion y los auditores, evaluar
los resultados de cada auditoria y las respuestas del equipo de gestién a sus recomendaciones
y mediar en los casos de discrepancias entre ambos, en relaciéon con los principios y criterios
aplicables en la preparacion de los estados financieros.

Comprobar la adecuaciéon e integridad de los sistemas internos de control, y revisar la
designacién y sustitucion de sus responsables. La politica de control y gestion de riesgos
identificara al menos:

Los distintos tipos de riesgo.

La fijacion del nivel de riesgo que la sociedad considere aceptable.

Las medidas previstas para mitigar el impacto de los riesgos identificados.

Los sistemas de informaciéon y control interno que se utilizaran para controlar y
gestionar los citados riesgos.

on oo

Establecer y supervisar un mecanismo que permita a los empleados comunicar de forma
confidencialy, sise consideraapropiado, anénimalasirregularidades de potencial trascendencia,
especialmente financieras y contables, que adviertan en el seno de la empresa.
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m. Supervisar e informar de los acuerdos o decisiones que autoricen el otorgamiento de
cualesquiera contratos entre la Sociedad, las sociedades de su grupo, sus consejeros y sus
accionistas, o los administradores y accionistas de las sociedades de su grupo, con especial
consideracion de los acuerdos o decisiones que:

a. Estén relacionados con la comercializacién de los productos de la Sociedad;

b. Afecten a la financiacion propia o ajena de la Sociedad.
Supongan para la Sociedad obligaciones de pago o entrega de productos por un
importe, individual o agregado en un mismo ejercicio, superior de 1.000.000 de
euros. Se deberd llevar un registro en el que se anotaran los contratos que reinan
alguna de las circunstancias arriba indicadas.

n. Supervisar el cumplimiento de los cédigos internos de conducta y de las reglas de gobierno
corporativo.

0. Informar al Consejo de Administracidon en relacidon con la creacidon o adquisicion de
participaciones en entidades de propdsito especial o domiciliadas en paises o territorios que
tengan la consideracion de paraisos fiscales.

5. De las reuniones de la Comisién de Auditoria, se levantara la correspondiente acta, de la que se
remitira copia a todos los miembros del Consejo.

B.2.5. INDIQUE, EN SU CASO, LA EXISTENCIA DE REGULACION DE LAS COMISIONES DEL CONSEJO,
EL LUGAR EN QUE ESTAN DISPONIBLES PARA SU CONSULTA, Y LAS MODIFICACIONES QUE SE
HAYAN REALIZADO DURANTE EL EJERCICIO. A SU VEZ, SE INDICARA SI DE FORMA VOLUNTARIA
SE HA ELABORADO ALGUN INFORME ANUAL SOBRE LAS ACTIVIDADES DE CADA COMISION.

Denominacién comision
COMITE DE AUDITORIA

Breve descripcion
En el Articulo 37 bis de los Estatutos Sociales, se establece que:

En el seno del Consejo de Administracion de constituira un Comité de Auditoria formado por un minimo de
tres y un maximo de cinco consejeros designados por el Consejo de Administracion. Todos los integrantes
de dicho Comité deberan ser consejeros no ejecutivos.

El Presidente del Comité de Auditoria serd nombrado por el Consejo de Administracion de entre los miembros
del Comité, y debera ser sustituido cada cuatro afos, pudiendo ser reelegido una vez transcurrido el plazo
de un afno desde su cese. El Comité de Auditoria contard asimismo con un Secretario que no debera ser
necesariamente miembro del propio Comité, nombrado por este.

El Comité de Auditoria tendra al menos las siguientes competencias:

1. Informar, a través de su Presidente y/o su Secretario, en la Junta General de Accionistas sobre las
cuestiones que en ella planteen los accionistas en materias de competencia del Comité.

2. Proponer al Consejo de Administracion para su sometimiento a la Junta General de Accionistas
la designaciéon del Auditor de Cuentas al que se refiere el articulo 204 de la Ley de Sociedades
Andénimas.
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Supervisar los servicios de la auditorfa interna.

Conocer del proceso de informacién financiera y de los sistemas internos de control.

Mantener las relaciones con el Auditor de Cuentas, para recibir informacion sobre aquellas cuestiones
que puedan poner en riesgo la independencia de éste y cualesquiera otras relacionadas con el proceso
de desarrollo de la auditoria de cuentas, asi como recibir informacion y mantener con el Auditor
de Cuentas las comunicaciones previstas en la legislacién de auditoria de cuentas y en las normas
técnicas de auditoria.

Cualesquiera otras que le atribuyan los presentes estatutos. El Comité de Auditoria se reunira al menos
una vez al semestre y todas las veces que resulte oportuno, previa convocatoria del Presidente, por
decision propia o respondiendo a la solicitud de tres de sus miembros o de la Comisién Ejecutiva.

El Comité de Auditoria quedara validamente constituido con la asistencia directa o por medio de representacion
de, al menos, la mitad de sus miembros; y adoptara sus acuerdos por mayoria de los asistentes.

En el Articulo 30 del Reglamento del Consejo se estipula:

Los Estatutos Sociales deberan establecer el numero de miembros, las competencias y las normas de
funcionamiento del Comité de Auditoria.

Sin perjuicio de la observancia de lo que establezcan los Estatutos Sociales, la Comision de Auditoria,
Control y Conflictos de interés estara formada fundamentalmente por consejeros externos, con un
minimo de tres. Y estara presidida por un consejero independiente.

Los miembros del Comité de Auditorfa, se designaran teniendo en cuenta sus conocimientos y
experiencia en materia de contabilidad, auditoria o gestion de riesgos.

La Comisién de Auditoria, Control y Conflictos de interés, sin perjuicio de otros cometidos que
le asigne el Consejo de Administracion, y que prevean los Estatutos Sociales tendra las siguientes
responsabilidades basicas:

a. Informar en la Junta General de Accionistas sobre las cuestiones que en ella planteen los
accionistas en materias de su competencia.

b. Proponer al Consejo de Administracion para su sometimiento a la Junta General de Accionistas
del nombramiento de los auditores de cuentas externos a que se refiere el articulo 204 de la
Ley de Sociedades Andnimas.

c. Supervisar los servicios de auditoria interna, en el caso que se designase dicho 6rgano dentro
de la organizacion empresarial de la Sociedad.

d. Conocer del proceso de informacion financiera y de los sistemas de control interno de la
Sociedad.

e. Relaciones con los auditores externos para recibir informacion sobre aquellas cuestiones que
puedan poner en riesgo la independencia de éstos y cualesquiera otras relacionadas con el
proceso de desarrollo de la auditoria de cuentas, asi como aquéllas otras comunicaciones
previstas en la legislacion de auditoria de cuentas y en las normas técnicas de auditoria.

f. Revisar las cuentas anuales, asi como los estados financieros periédicos, que deban remitirse
a los érganos reguladores o de supervision de los mercados.

g. Revisar las cuentas anuales, vigilar el cumplimiento de los requerimientos legales y la correcta
aplicacion de los principios de contabilidad generalmente aceptados, asi como informar las
propuestas de modificacion de principios y criterios sugeridos por el equipo directivo.

h. Informar al Consejo de Administraciéon de cualquier cambio de criterio contable y de los
riesgos del balance y de fuera del mismo.
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En relacion con el auditor externo:

a. Elevard al Consejo las propuestas de seleccion, nombramiento, reeleccion vy
sustitucion del auditor externo, asi como las condiciones de su contratacion;

b. Recibira reqularmente del auditor externo informacién sobre el plan de auditorfa;
Asegurara la independencia del auditor externo vy, a tal efecto se encargara de:

I.  Que la sociedad comunique como hecho relevante a la CNMV el cambio de
auditor.

ll.  Que se asegure que la sociedad y el auditor respetan las normas vigentes
sobre prestacion de servicios distintos a los de auditorfa.

lll. Que en caso de renuncia del auditor externo examine las circunstancias que
las hubieran motivado.

d. En el caso de grupos, favorecera que el auditor del grupo asuma la responsabilidad
de las auditorfas de las empresas que lo integren.

j. Servir de canal de comunicacién entre el Consejo de Administracion y los auditores, evaluar
los resultados de cada auditorfa y las respuestas del equipo de gestion a sus recomendaciones
y mediar en los casos de discrepancias entre ambos, en relacién con los principios y criterios
aplicables en la preparacion de los estados financieros.

k. Comprobar la adecuacion e integridad de los sistemas internos de control, y revisar la
designacion y sustitucion de sus responsables. La politica de control y gestion de riesgos
identificarad al menos:

Los distintos tipos de riesgo.

La fijacion del nivel de riesgo que la sociedad considere aceptable.

Las medidas previstas para mitigar el impacto de los riesgos identificados.

Los sistemas de informacion y control interno que se utilizardn para controlar y
gestionar los citados riesgos.

o n oTo

| Establecer y supervisar un mecanismo que permita a los empleados comunicar de forma
confidencial y, si se considera apropiado, andnima las irregularidades de potencial trascendencia,
especialmente financieras y contables, que adviertan en el seno de la empresa.

m. Supervisar e informar de los acuerdos o decisiones que autoricen el otorgamiento de
cualesquiera contratos entre la Sociedad, las sociedades de su grupo, sus consejeros y sus
accionistas, o los administradores y accionistas de las sociedades de su grupo, con especial
consideracién de los acuerdos o decisiones que:

a. Estén relacionados con la comercializacion de los productos de la Sociedad,;

b. Afecten a la financiacion propia o ajena de la Sociedad.
Supongan para la Sociedad obligaciones de pago o entrega de productos por un
importe, individual o agregado en un mismo ejercicio, superior de 1.000.000 de
euros. Se debera llevar un registro en el que se anotaran los contratos que reéinan
alguna de las circunstancias arriba indicadas.

n. Supervisar el cumplimiento de los codigos internos de conducta y de las reglas de gobierno
corporativo.
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o. Informar al Consejo de Administracion en relacion con la creacidon o adquisicion de
participaciones en entidades de propdsito especial o domiciliadas en paises o territorios que
tengan la consideracion de paraisos fiscales.

5. De las reuniones de la Comision de Auditorfa, se levantara la correspondiente acta, de la que se
remitird copia a todos los miembros del Consejo.

B.2.6. INDIQUE SI LA COMPOSICION DE LA COMISION EJECUTIVA REFLEJA LA PARTICIPACION EN
EL CONSEJO DE LOS DIFERENTES CONSEJEROS EN FUNCION DE SU CONDICION:

NO

EN CASO NEGATIVO, EXPLIQUE LA COMPOSICION DE SU COMISION EJECUTIVA
No aplica, no hay Comision Ejecutiva.

C. OPERACIONES VINCULADAS

C.1. SENALE SI EL CONSEJO EN PLENO SE HA RESERVADO APROBAR, PREVIO
INFORME FAVORABLE DEL COMITE DE AUDITORIA O CUALQUIER OTRO AL QUE
SE HUBIERA ENCOMENDADO LA FUNCION, LAS OPERACIONES QUE LA SOCIEDAD
REALICE CON CONSEJEROS, CON ACCIONISTAS SIGNIFICATIVOS O REPRESENTADOS
EN EL CONSEJO, O CON PERSONAS A ELLOS VINCULADAS:

Sl
C.2. DETALLE LAS OPERACIONES RELEVANTES QUE SUPONGAN UNA TRANSFERENCIA

DE RECURSOS U OBLIGACIONES ENTRE LA SOCIEDAD O ENTIDADES DE SU GRUPO,
Y LOS ACCIONISTAS SIGNIFICATIVOS DE LA SOCIEDAD:

NOMBRE O NOMBRE O NATURALEZA DE TIPO DE LA IMPORTE (MILES
DENOMINACION DENOMINACION LA RELACION OPERACION DE EUROS)
SOCIAL DEL SOCIAL DE LA
ACCIONISTA SOCIEDAD O
SIGNIFICATIVO ENTIDAD DE SU
GRUPO
CAJA DE AHORROS | GRUPO NATRA Intereses cargados Gastos financieros 1.085
DEL MEDITERRANEO
CAJA DE AHORROS | GRUPO NATRA Avales Garantias y avales 3.654
DEL MEDITERRANEO prestados
CAJA DE AHORROS | GRUPO NATRA Concesién préstamos | Acuerdos de 44.968
DEL MEDITERRANEO financiacion: créditos

y aportaciones de
capital (prestamista)
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C.3. DETALLE LAS OPERACIONES RELEVANTES QUE SUPONGAN UNA TRANSFERENCIA
DE RECURSOS U OBLIGACIONES ENTRE LA SOCIEDAD O ENTIDADES DE SU GRUPO, Y
LOS ADMINISTRADORES O DIRECTIVOS DE LA SOCIEDAD:

NOMBRE O
DENOMINACION
SOCIAL DE LOS
ADMINISTRADORES
O DIRECTIVOS

BILBAO BIZKAIA KUTXA

BILBAO BIZKAIA KUTXA

CAJA DE AHORROS
Y MONTE DE PIEDAD
DE GIPUZKOA'Y SAN
SEBASTIAN

GRUPO NATRA

CAJA DE AHORROS
Y MONTE DE PIEDAD
DE GIPUZKOA'Y SAN
SEBASTIAN

CAJA DE AHORROS
Y MONTE DE PIEDAD
DE GIPUZKOA'Y SAN
SEBASTIAN

DON IGNACIO MIRAS
MASSAGUER

DON JAVIER ADSERA
GEBELLI

DON JAVIER ADSERA

GEBELLI

DON RAFAEL BUSUTIL
CHILLIDA

NOMBRE O
DENOMINACION
SOCIAL DE LA
SOCIEDAD O
ENTIDAD DE SU
GRUPO

GRUPO NATRA

GRUPO NATRA

GRUPO NATRA

GRUPO NATRA

GRUPO NATRA

NATRA, S.A.

NATRA, S.A.

NATRA, S.A.

NATRA, S.A.

NATURALEZA DE
LA OPERACION

BBK es accionista
significativo y
Consejero de
Natraceutical
BBK es accionista
significativo y
Consejero de
Natraceutical
Concesién de
Préstamos

Intereses recibidos

Intereses Cargados

PRESTAMO A
CONDICIONES DE
MERCADO

PRESTACION DE
SERVICIOS DEL
GRUPO RIVA'Y
GARCIA

INTERESES
CARGADOS RIVA'Y
GARCIA
PRESTACION DE
SERVICIOS AL
GRUPO

TIPO DE LA
OPERACION

Gastos financieros

Acuerdos de
financiacion: créditos
y aportaciones de
capital (prestamista)
Acuerdos de
financiacion: créditos
y aportaciones de
capital (prestamista)

Ingresos financieros

Gastos financieros

Acuerdos de
financiacion
préstamos y
aportaciones de
capital (prestatario)
Prestacion de
servicios

Gastos financieros

Prestacion de
servicios

IMPORTE (MILES
DE EUROS)

288

6.178

8.378

543

443

500

51

61
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C.4. DETALLE LAS OPERACIONES RELEVANTES REALIZADAS POR LA SOCIEDAD CON
OTRAS SOCIEDADES PERTENECIENTES AL MISMO GRUPO, SIEMPRE Y CUANDO
NO SE ELIMINEN EN EL PROCESO DE ELABORACION DE ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS Y NO FORMEN PARTE DEL TRAFICO HABITUAL DE LA SOCIEDAD
EN CUANTO A SU OBJETO Y CONDICIONES:

Denominacion social de la entidad de su grupo
BIOPOLIS, S.L.

Importe (miles de euros)

1

Breve descripcion de la operacion
INTERESES ABONADOS

Denominacion social de la entidad de su grupo
BIOPOLIS, S.L.

Importe (miles de euros)
87

Breve descripcion de la operacion
TRANSFERENCIAS DE ID Y ACUERDOS SOBRE LICENCIAS

Denominacion social de la entidad de su grupo
CAKEFRIENDS, LTD.

Importe (miles de euros)
9

Breve descripcion de la operacion
INTERESES ABONADOS

Denominacion social de la entidad de su grupo
CAKEFRIENDS, LTD.

Importe (miles de euros)
12

Breve descripcion de la operacion
INTERESES ABONADOS

C.5. INDIQUE SI LOS MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION SE HAN
ENCONTRADO A LO LARGO DEL EJERCICIO EN ALGUNA SITUACION DE CONFLICTOS
DE INTERES, SEGUN LO PREVISTO EN EL ARTICULO 127 TER DE LA LSA.

NO
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C.6. DETALLE LOS MECANISMOS ESTABLECIDOS PARA DETECTAR, DETERMINAR
Y RESOLVER LOS POSIBLES CONFLICTOS DE INTERESES ENTRE LA SOCIEDAD Y/O
SU GRUPO, Y SUS CONSEJEROS, DIRECTIVOS O ACCIONISTAS SIGNIFICATIVOS. EN
LA COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y RETRIBUCIONES SE ESTABLECE QUE SE
ANALIZARAN LAS OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS A LA SOCIEDAD.

En caso de que la operacién afecte a algiin miembro del Comité, aquel debe abstenerse de participar en su
analisis.

En el Articulo 16 del Reglamento del Consejo, en el punto 3 b se define que el Consejero, debe evitar los
conflictos de interés entre los administradores y sus familiares mas directos, y la sociedad, comunicando en
todo caso su existencia, de no ser evitables, al Consejo de Administracion.

Ademas en el articulo 19 del Reglamento del Consejo se determina que:

1. El Consejero debera abstenerse de intervenir en las deliberaciones que afecten a asuntos en los que
se halle directa o indirectamente interesado.

2. Se considerara que existe interés personal del Consejero cuando el asunto afecte a un miembro
de su familia 0 a una sociedad en la que desempefie un puesto directivo o tenga una participacion
significativa en su capital social.

3. El Consejero no podra realizar transacciones comerciales con la Sociedad ni con cualquiera de las
sociedades que integran su grupo , sin previo acuerdo del Consejo de Administracién.

C.7. ;COTIZA MAS DE UNA SOCIEDAD DEL GRUPO EN ESPANA?
Sl

Identifique a las sociedades filiales que cotizan:

SOCIEDAD FILIAL COTIZADA
NATRACEUTICAL, S.A.

Indigue si han definido publicamente con precision las respectivas areas de actividad y eventuales relaciones
de negocio entre ellas, asi como las de la sociedad dependiente cotizada con las demas empresas del

grupo:

Sl

DEFINA LAS EVENTUALES RELACIONES DE NEGOCIO ENTRE LA SOCIEDAD MATRIZ Y LA SOCIEDAD FILIAL
COTIZADA, Y ENTRE ESTA Y LAS DEMAS EMPRESAS GRUPO

Las relaciones se definen publicamente en las cuentas anuales de las sociedades del Grupo.
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Identifique los mecanismos previstos para resolver los eventuales conflictos de interés entre la filial cotizada
y las demas empresas del grupo:

MECANISMOS PARA RESOLVER LOS EVENTUALES CONFLICTOS DE INTERES

No se han definido mecanismos formalmente para resolver conflictos de interés. En la practica, la resolucién de los
conflictos de interés se realiza en el seno del Consejo de Administracién y con el asesoramiento -si asi se precisa- de
alguna de las comisiones.

D. SISTEMAS DE CONTROL DE RIESGOS

D.1. DESCRIPCION GENERAL DE LA POLITICA DE RIESGOS DE LA SOCIEDAD Y/O SU
GRUPO, DETALLANDO Y EVALUANDO LOS RIESGOS CUBIERTOS POR EL SISTEMA,
JUNTO CON LA JUSTIFICACION DE LA ADECUACION DE DICHOS SISTEMAS AL
PERFIL DE CADA TIPO DE RIESGO.

Para el establecimiento de los sistemas de control adecuados la Sociedad elabora, revisdndolas con caracter
periédico, un grupo de normas que buscan regular los aspectos basicos de este sistema, asi como la
implantacion de estos sistemas de control. En la elaboracién de las propuestas de dichas normas se participa
activamente desde los puestos ejecutivos de la Sociedad.

Tipos de riesgos

Natra, S.A. tiene identificados los riesgos que afectan a su negocio y tiene establecidos un sistema de
control interno para cada uno de ellos. Los principales tipos de riesgo identificados y gestionados en la
Sociedad se resumen en los siguientes:

e Riesgo material: es el riesgo de dafos que pueden sufrir los bienes pertenecientes o bajo el control
de la compania.

e Responsabilidad civil: es la responsabilidad que pueda derivarse por dafios personales, materiales,
asi como los perjuicios directos ocasionados a terceros de acuerdo con la legislacion vigente, por
hechos que se deriven de la actividad que la Sociedad realiza.

e Perdida de beneficio: es la perdida derivada de la interrupciéon o perturbacion de la actividad por
0 a consecuencia de danos materiales, riesgos extraordinarios o catastréficos o imputables a los
suministradores.

e Riesgo financiero: es el riesgo ocasionado por una variacion en los tipos de cambio o tipos de
interés o generado por riesgos de caracter crediticio que afecten a la liquidez de la compafnia.

D.2. INDIQUE SI SE HAN MATERIALIZADO DURANTE EL EJERCICIO, ALGUNO DE
LOS DISTINTOS TIPOS DE RIESGO (OPERATIVOS, TECNOLOGICOS, FINANCIEROS,
LEGALES, REPUTACIONALES, FISCALES...) QUE AFECTAN A LA SOCIEDAD Y/O SU
GRUPO,

NO

En caso afirmativo, indique las circunstancias que los han motivado y si han funcionado los sistemas de
control establecidos.
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D.3. INDIQUE SI EXISTE ALGUNA COMISION U OTRO ORGANO DE GOBIERNO
ENCARGADO DE ESTABLECER Y SUPERVISAR ESTOS DISPOSITIVOS DE CONTROL.

Sl

En caso afirmativo detalle cuales son sus funciones.

Nombre de la comisiéon u 6rgano
COMISION DE AUDITORIA

Descripcion de funciones
El Comité de Auditoria tendra al menos las siguientes competencias:

Informar, a través de su Presidente y/o su Secretario, en la Junta General de Accionistas sobre las
cuestiones que en ella planteen los accionistas en materias de competencia del Comité.

Proponer al Consejo de Administracién para su sometimiento a la Junta General de Accionistas
la designacion del Auditor de Cuentas al que se refiere el articulo 204 de la Ley de Sociedades
Anonimas.

Supervisar los servicios de la auditoria interna.

Conocer del proceso de informacion financiera y de los sistemas internos de control.

Mantener las relaciones con el Auditor de Cuentas, para recibir informacién sobre aquellas cuestiones
gue puedan poner en riesgo la independencia de este y cualesquiera otras relacionadas con el proceso
de desarrollo de la auditoria de cuentas, asi como recibir informacién y mantener con el Auditor
de Cuentas las comunicaciones previstas en la legislacion de auditoria de cuentas y en las normas
técnicas de auditoria.

Cualesquiera otras que le atribuyan los presentes estatutos.

En el Articulo 37 bis de los Estatutos Sociales, se establece que:

En el seno del Consejo de Administracion de constituird un Comité de Auditoria formado por un minimo de
tres y un maximo de cinco consejeros designados por el Consejo de Administracion. Todos los integrantes
de dicho Comité deberan ser consejeros no ejecutivos.

El Presidente del Comité de Auditoria serda nombrado por el Consejo de Administracion de entre los miembros
del Comité, y debera ser sustituido cada cuatro afos, pudiendo ser reelegido una vez transcurrido el plazo
de un ano desde su cese. El Comité de Auditoria contara asimismo con un Secretario que no debera ser
necesariamente miembro del propio Comité, nombrado por este.

El Comité de Auditoria tendra al menos las siguientes competencias:

Informar, a través de su Presidente y/o su Secretario, en la Junta General de Accionistas sobre las
cuestiones que en ella planteen los accionistas en materias de competencia del Comité.

Proponer al Consejo de Administracién para su sometimiento a la Junta General de Accionistas
la designacion del Auditor de Cuentas al que se refiere el articulo 204 de la Ley de Sociedades
Anonimas.

Supervisar los servicios de la auditoria interna.

Conocer del proceso de informacion financiera y de los sistemas internos de control.
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5.

6.

Mantener las relaciones con el Auditor de Cuentas, para recibir informacién sobre aquellas cuestiones
gue puedan poner en riesgo la independencia de éste y cualesquiera otras relacionadas con el proceso
de desarrollo de la auditoria de cuentas, asi como recibir informacién y mantener con el Auditor
de Cuentas las comunicaciones previstas en la legislacion de auditoria de cuentas y en las normas
técnicas de auditoria.

Cualesquiera otras que le atribuyan los presentes estatutos.

El Comité de Auditoria se reunira al menos una vez al semestre y todas las veces que resulte oportuno,
previa convocatoria del Presidente, por decision propia o respondiendo a la solicitud de tres de sus miembros
o de la Comision Ejecutiva.

El Comité de Auditoria quedara validamente constituido con la asistencia directa o por medio de representacion
de, al menos, la mitad de sus miembros; y adoptara sus acuerdos por mayorfa de los asistentes.

En el Articulo 30 del Reglamento del Consejo se estipula:

Los Estatutos Sociales deberan establecer el numero de miembros, las competencias y las normas de
funcionamiento del Comité de Auditoria.

Sin perjuicio de la observancia de lo que establezcan los Estatutos Sociales, la Comision de Auditoria,
Control y Conflictos de interés estara formada fundamentalmente por consejeros externos, con un
minimo de tres. Y estara presidida por un consejero independiente.

Los miembros del Comité de Auditorfa, se designaran teniendo en cuenta sus conocimientos y
experiencia en materia de contabilidad, auditoria o gestion de riesgos.

La Comisién de Auditoria, Control y Conflictos de interés, sin perjuicio de otros cometidos que
le asigne el Consejo de Administracion, y que prevean los Estatutos Sociales tendra las siguientes
responsabilidades basicas:

a. Informar en la Junta General de Accionistas sobre las cuestiones que en ella planteen los
accionistas en materias de su competencia.

b. Proponer al Consejo de Administracion para su sometimiento a la Junta General de Accionistas
del nombramiento de los auditores de cuentas externos a que se refiere el articulo 204 de la
Ley de Sociedades Andnimas.

c. Supervisar los servicios de auditoria interna, en el caso que se designase dicho 6rgano dentro
de la organizacion empresarial de la Sociedad.

d. Conocer del proceso de informacion financiera y de los sistemas de control interno de la
Sociedad.

e. Relaciones con los auditores externos para recibir informaciéon sobre aquellas cuestiones que
puedan poner en riesgo la independencia de éstos y cualesquiera otras relacionadas con el
proceso de desarrollo de la auditoria de cuentas, asi como aquéllas otras comunicaciones
previstas en la legislacion de auditorfa de cuentas y en las normas técnicas de auditoria.

f. Revisar las cuentas anuales, asi como los estados financieros periédicos, que deban remitirse
a los 6érganos reguladores o de supervision de los mercados.

g. Revisar las cuentas anuales, vigilar el cumplimiento de los requerimientos legales y la correcta
aplicacion de los principios de contabilidad generalmente aceptados, asi como informar las
propuestas de modificacion de principios y criterios sugeridos por el equipo directivo.

h. Informar al Consejo de Administraciéon de cualquier cambio de criterio contable y de los
riesgos del balance y de fuera del mismo.
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En relacion con el auditor externo:

a. Elevard al Consejo las propuestas de seleccion, nombramiento, reeleccion vy
sustitucion del auditor externo, asi como las condiciones de su contratacion;

b. Recibird reqularmente del auditor externo informacién sobre el plan de auditoria;
Asegurara la independencia del auditor externo vy, a tal efecto se encargara de:

I.  Que la sociedad comunique como hecho relevante a la CNMV el cambio de
auditor.

ll.  Que se asegure que la sociedad y el auditor respetan las normas vigentes
sobre prestacion de servicios distintos a los de auditorfa.

lll. Que en caso de renuncia del auditor externo examine las circunstancias que
las hubieran motivado,

d. En el caso de grupos, favorecera que el auditor del grupo asuma la responsabilidad
de las auditorfas de las empresas que lo integren.

j. Servir de canal de comunicacién entre el Consejo de Administracion y los auditores, evaluar
los resultados de cada auditorfa y las respuestas del equipo de gestion a sus recomendaciones
y mediar en los casos de discrepancias entre ambos, en relacién con los principios y criterios
aplicables en la preparacion de los estados financieros.

k. Comprobar la adecuacion e integridad de los sistemas internos de control, y revisar la
designacion y sustitucion de sus responsables. La politica de control y gestion de riesgos
identificarad al menos:

Los distintos tipos de riesgo.

La fijacion del nivel de riesgo que la sociedad considere aceptable.

Las medidas previstas para mitigar el impacto de los riesgos identificados.

Los sistemas de informacion y control interno que se utilizardn para controlar y
gestionar los citados riesgos.

o n oTo

| Establecer y supervisar un mecanismo que permita a los empleados comunicar de forma
confidencial y, si se considera apropiado, andnima las irregularidades de potencial trascendencia,
especialmente financieras y contables, que adviertan en el seno de la empresa.

m. Supervisar e informar de los acuerdos o decisiones que autoricen el otorgamiento de
cualesquiera contratos entre la Sociedad, las sociedades de su grupo, sus consejeros y sus
accionistas, o los administradores y accionistas de las sociedades de su grupo, con especial
consideracién de los acuerdos o decisiones que:

a. Estén relacionados con la comercializacién de los productos de la Sociedad;

b. Afecten a la financiacion propia o ajena de la Sociedad.
Supongan para la Sociedad obligaciones de pago o entrega de productos por un
importe, individual o agregado en un mismo ejercicio, superior de 1.000.000 de
euros. Se debera llevar un registro en el que se anotaran los contratos que reéinan
alguna de las circunstancias arriba indicadas.

n. Supervisar el cumplimiento de los codigos internos de conducta y de las reglas de gobierno
corporativo.
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o. Informar al Consejo de Administracion en relacion con la creacidon o adquisicion de
participaciones en entidades de propdsito especial o domiciliadas en paises o territorios que
tengan la consideracion de paraisos fiscales.

5. De las reuniones de la Comision de Auditorfa, se levantara la correspondiente acta, de la que se
remitird copia a todos los miembros del Consejo.

D.4. IDENTIFICACION Y DESCRIPCION DE LOS PROCESOS DE CUMPLIMIENTO DE
LAS DISTINTAS REGULACIONES QUE AFECTAN A SU SOCIEDAD Y/O A SU GRUPO.

La Comision de Auditoria y Control sirve de apoyo al Consejo de Administracion en sus cometidos de
vigilancia, velando por el cumplimiento de todas las disposiciones legales y normas internas aplicables a la
Sociedad. Vigila el cumplimiento de la normativa aplicable, de &mbito nacional o internacional, en asuntos
relacionados con las conductas en los mercados de valores, y proteccién de datos. Se asegura de que los
Codigos Eticos y de Conducta Internos y ante los Mercados de Valores, aplicables al personal del Grupo,
cumplen las exigencias normativas y son adecuados para la Sociedad.

Del mismo modo, corresponde a la Comision de Auditoria y Control supervisar el proceso de elaboracion y
la integridad de la informacion financiera relativa a la Sociedad y el Grupo, revisando el cumplimiento de los
requisitos normativos y la correcta aplicacion de los criterios contables.

E. JUNTA GENERAL

E.1. INDIQUE Y EN SU CASO DETALLE SI EXISTEN DIFERENCIAS CON EL REGIMEN
DE MINIMOS PREVISTO EN LA LEY DE SOCIEDADES ANONIMAS (LSA) RESPECTO
AL QUORUM DE CONSTITUCION DE LA JUNTA GENERAL.

S
% DE QUORUM DISTINTO AL % DE QUORUM DISTINTO AL
ESTABLECIDO EN ART. 102 LSA ESTABLECIDO EN ART. 103 LSA
PARA SUPUESTOS GENERALES PARA SUPUESTOS ESPECIALES
DEL ART. 103
Quorum exigido en 12 convocatoria 50,000 0
Quorum exigido en 22 convocatoria 0 0

DESCRIPCION DE LAS DIFERENCIAS

La Junta General, tanto Ordinaria como Extraordinaria, quedara validamente constituida en primera convocatoria
cuando concurra la misma, por lo menos la mitad del capital desembolsado y, en segunda convocatoria,
cualquiera que sea el capital representado. Para que las Juntas puedan acordar validamente la emisién de
obligaciones, pagares, bonos y demas instrumentos financieros analogos, el aumento o la reduccién del capital,
la transformacion, fusion, escision de la sociedad y, en general, cualquier modificacion de los Estatutos Sociales,
deberan concurrir los accionistas en la cuantia exigida para tales casos en la Ley.

En primera convocatoria se exige un quorum reforzado respecto al establecido en la LSA, que establece un quorum
del 25%.
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E.2. INDIQUE Y EN SU CASO DETALLE SI EXISTEN DIFERENCIAS CON EL REGIMEN
PREVISTO EN LA LEY DE SOCIEDADES ANONIMAS (LSA) PARA EL REGIMEN DE
ADOPCION DE ACUERDOS SOCIALES.

NO

Describa en qué se diferencia del régimen previsto en la LSA.

E.3. RELACIONE LOS DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS EN RELACION CON LAS
JUNTAS GENERALES, QUE SEAN DISTINTOS A LOS ESTABLECIDOS EN LA LSA.

E.4. INDIQUE, EN SU CASO, LAS MEDIDAS ADOPTADAS PARA FOMENTAR LA
PARTICIPACION DE LOS ACCIONISTAS EN LAS JUNTAS GENERALES.

E.5. INDIQUE SI EL CARGO DE PRESIDENTE DE LA JUNTA GENERAL COINCIDE CON
EL CARGO DE PRESIDENTE DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION. DETALLE, EN SU
CASO, QUE MEDIDAS SE ADOPTAN PARA GARANTIZAR LA INDEPENDENCIA Y
BUEN FUNCIONAMIENTO DE LA JUNTA GENERAL:

Sl

DETALLES LAS MEDIDAS
MESA DE LA JUNTA GENERAL

1.

La Mesa de la Junta General estard compuesta por su Presidente y su Secretario, sin perjuicio de que podran
formar parte de la misma los miembros del Consejo de Administracion que asistan a la misma.

La Junta General sera presidida por el Presidente o Vicepresidente del Consejo de Administracién o, en su
defecto, por quien le sustituya en el cargo conforme a lo dispuesto en el articulo 21 de los Estatutos sociales. A
falta de cualquiera de ellos, correspondera la Presidencia al accionista que elijan en cada caso los socios asistentes
a la reunioén. En caso de convocatoria judicial, sera el Juez el que determine a quien corresponde la Presidencia.
Corresponde a la Presidencia:

Dirigir la reunion de forma que se efectuen las deliberaciones conforme al orden del dia.
Resolver las dudas que se susciten sobre la lista de accionistas y sobre el contenido del orden del dia.

c.  Conceder el uso de la palabra a los accionistas que lo soliciten en el momento que estime oportuno y
podra retirarla cuando considere que un determinado asunto esta suficientemente debatido o que se
dificulta la marcha de la reunion.

d. Indicar cudndo se ha de efectuar la votacién de los acuerdos y proclamar los resultados de las votaciones.

e. En general, ejercitar todas las facultades que sean necesarias para la mejor ordenacion del desarrollo de
la reunién, incluyendo la interpretacion de lo previsto en este Reglamento.

Actuard como Secretario de la Junta General, el Secretario o Vicesecretario del Consejo de Administraciéon o,
en su defecto, por quien le supla en esta funcién, conforme a lo dispuesto en el articulo 21 de los Estatutos
sociales. A falta de todos ellos correspondera esta funcién al accionista que elijan en cada caso los socios
asistentes a la reunion.

Si por cualquier causa durante la celebracion de la Junta General el Presidente o el Secretario hubieran de
ausentarse de la reunion, la sustitucién en el ejercicio de sus funciones procedera conforme a lo previsto en los
apartados 2 y 4 anteriores. Durante el ejercicio 2008 las Juntas Generales celebradas han sido presididas por el
Presidente del Consejo de Administracion.
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E.6. INDIQUE, EN SU CASO, LAS MODIFICACIONES INTRODUCIDAS DURANTE EL
EJERCICIO EN EL REGLAMENTO DE LA JUNTA GENERAL.

Con la finalidad de converger con la recomendaciones del Cédigo de Buen Gobierno y tras someterlos a
aprobacion de la Junta General celebrada el 30 de Junio de 2008, se han realizado modificaciones en los
siguientes articulos del Reglamento de la Junta General:

e Articulo 3: Funciones de la Junta
e Articulo 6: Informacion disponible en la fecha de la Convocatoria
e Articulo 18: Votacion de las propuestas

El Reglamento de la Junta General esté disponible en la pagina web de la Sociedad (www.natra.es).

E.7. INDIQUE LOS DATOS DE ASISTENCIA EN LAS JUNTAS GENERALES CELEBRADAS
EN EL EJERCICIO AL QUE SE REFIERE EL PRESENTE INFORME:

DATOS DE ASISTENCIA

FECHA JUNTA GENERAL % DE PRESENCIA % EN % VOTO A DISTANCIA TOTAL
FISICA REPRESENTACION voTO OTROS
ELECTRONICO
30/06/2008 44,960 24,800 0 0 69,760

E.8. INDIQUE BREVEMENTE LOS ACUERDOS ADOPTADOS EN LAS JUNTAS
GENERALES CELEBRADOS EN EL EJERCICIO AL QUE SE REFIERE EL PRESENTE
INFORME Y PORCENTAJE DE VOTOS CON LOS QUE SE HA ADOPTADO CADA
ACUERDO.

En la Junta General de Accionistas celebrada el 30 de junio de 2008 se adoptaron los siguientes acuerdos:

1. Se aprobaron las Cuentas anuales Individuales y Consolidadas del ejercicio2007.

2. Se aprob¢ la aplicacion del resultado del ejercicio en el siguiente sentido: Traspasar el resultado
del ejercicio a resultados negativos de ejercicios anteriores para su compensacion con beneficios de
ejercicios futuros.

3. Se acordd un dividendo bruto con cargo a la reserva voluntaria de la compafiia de 2.140.540 euros.
De conformidad con lo previsto en el articulo 79 de la L.S.A., los derechos econdmicos inherentes
a las acciones propias, excepcion hecha del derecho a la asignacién gratuita de nuevas acciones,
seran atribuidos proporcionalmente al resto de las acciones. Como consecuencia de lo anterior, el
dividendo por accion ascenderd a 0,07 euros. El pago de dicho dividendo se efectuara el dia 31 de
julio del afio en curso.

4. Se acordo reelegir Auditores de cuentas a la entidad Deloitte, S.L. para el ejercicio 2008 tanto de
Natra, S.A. como sociedad dominante como del grupo consolidado.

5. Sefij6 la remuneracion del Consejo de Administracion para el afio 2.008, en la cantidad de 243.000
euros.

6. Se autorizd al Consejo de Administracion para la adquisicion derivativa de acciones propias de la
sociedad, directamente o a través de sociedades participadas, con los limites y requisitos establecidos
en la Ley de Sociedades Andnimas, siendo el limite minimo y méaximo 0,5 y 16 euros por accion,
respectivamente.
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7. Se acordé la modificacion de los articulos 26 de los Estatutos Sociales y 3, 6 y 18 del Reglamento
de la Junta, para adaptarlos a las Recomendaciones del Cédigo Unificado de Buen Gobierno de las
sociedades cotizadas.

8. Se acordo fijar en doce el nimero de miembros del Consejo de Administracién de la compafia.
Ratificar a Carafal Investment, S.L. designado por cooptacion por el Consejo de Administraciéon
(Presidente ejecutivo). Y designar nuevos Consejero de la entidad, por plazo de cinco afios a contar
de esta fecha a TINSER CARTERA, S.L. (Consejero Dominical), BARTEN, S.A. (Consejero Dominical),
CORPORACION KUTXA, S.L.U. (Consejero Dominical) y a DONA ANA MARIA MUNOZ BERAZA
(Consejera Independiente).

9. Se acordd autorizar y delegar en el consejo de administracion para emitir obligaciones simples,
bonos, acciones rescatables, warrants, y/u otros valores similares, obligaciones y bonos convertibles
y/o canjeables por acciones de la compafia, y en su caso, con facultad de excluir el derecho de
suscripcion preferente de conformidad con lo dispuesto en el articulo 159.2 de la ley de sociedades
anonimas, dentro del plazo maximo de 5 afos y aumentar el capital social en el importe o importes
necesarios para atender la conversion.

10. Se acordé aprobar un nuevo Plan de Opciones sobre acciones de NATRA, S.A, para el Consejero
Delegado Don Ignacio Miras Massaguer y nuevos directivos, por un total de 164.287 acciones. Las
opciones concedidas en virtud de este Plan seran ejercitables en diciembre de 2.010, diciembre de 2.012
y diciembre de 2.014, siendo el precio de ejercicio el de 10,85, 12,19y 13,70 Euros respectivamente.
Y el valor de las acciones que se toma como referencia es el de 9,11 Euros la accion.

E.9. INDIQUE SI EXISTE ALGUNA RESTRICCION ESTATUTARIA QUE ESTABLEZCA
UN NUMERO MINIMO DE ACCIONES NECESARIAS PARA ASISTIR A LA JUNTA
GENERAL.

Sl

NUMERO DE ACCIONES NECESARIAS PARA ASISTIR A LA JUNTA GENERAL 250

E.10. INDIQUE Y JUSTIFIQUE LAS POLITICAS SEGUIDAS POR LA SOCIEDAD
REFERENTE A LAS DELEGACIONES DE VOTO EN LA JUNTA GENERAL.

Los accionistas con derecho de asistencia podran delegar su representaciéon en otra persona que siendo
accionista de la Sociedad, forme parte de la Junta.

La representacion debera ser aceptada por el representante. Sera especial para cada Junta, y podra conferirse
por los siguientes medios:

a. Mediante la remisién en soporte papel del escrito firmado y dirigido al Presidente en que se confiera
la representaciéon o de la tarjeta a que se refiere el articulo anterior debidamente cumplimentada al
efecto y firmada por el accionista, en los términos establecidos en los Estatutos sociales.

b. Através de medios de comunicacion electrénica o telematica a distancia que garanticen debidamente
la representacion atribuida y la identidad del representado. Sera admitida la representacion otorgada
por estos medios cuando el documento electronico en cuya virtud se confiere incorpore la firma
electrénica reconocida empleada por el representado, u otra clase de firma que, mediante acuerdo
adoptado al efecto con caracter previo, considere el Consejo de Administracion que reline adecuadas
garantias de autenticidad y de identificacion del accionista que confiere su representacion.




248

informe anual 2008

Administracion que retine adecuadas garantias de autenticidad y de identificacion del accionista que confiere
su representacion. En el supuesto de solicitud publica de la representacion, se estara a lo dispuesto en el
articulo 107 de la vigente Ley de Sociedades Andnimas y, en su caso, en el articulo 114 de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores. En particular, el documento, en soporte papel o electrénico, en el
que conste el poder debera contener o llevar anexo el orden del dia, asi como la solicitud de instrucciones
para el ejercicio del derecho de voto y la indicacion del sentido en que votara el representante en caso de
que no se impartan instrucciones precisas.

En el supuesto en que varios accionistas hayan otorgado su representacién a un mismo intermediario
financiero, que actle por cuenta de los mismos, a peticion de dicho representante se permitird el
fraccionamiento del voto con la finalidad de cumplir con las instrucciones recibidas de cada uno de los
accionistas representados.

Las personas fisicas accionistas gque no se hallen en pleno goce de sus derechos civiles y las personas juridicas
accionistas podran ser representadas por quienes ejerzan su representacion legal, debidamente acreditada.
Tanto en estos casos como en el supuesto de que el accionista delegue su derecho de asistencia, no se podra
tener en la Junta mas que un representante.

La representacion es siempre revocable. La asistencia del accionista a la Junta, fisica o a través de medios
de comunicacién a distancia, asi como la que se derive del voto emitido por dichos medios supone la
revocacion de cualquier delegacién, cualquiera que sea la fecha de esta.

E.11. INDIQUE SI LA COMPANIA TIENE CONOCIMIENTO DE LA POLITICA DE LOS
INVERSORES INSTITUCIONALES DE PARTICIPAR O NO EN LAS DECISIONES DE LA
SOCIEDAD:

NO

E.12. INDIQUE LA DIRECCION Y MODO DE ACCESO AL CONTENIDO DE GOBIERNO
CORPORATIVO EN SU PAGINA WEB.

La informacion de Gobierno Corporativo de Natra se halla accesible en la pagina Web http:\\www.natra.es
En el apartado Informacién para Accionistas e Inversores, subment Gobierno Corporativo.

F. GRADO DE SEGUIMIENTO DE LAS RECOMENDACIONES DE
GOBIERNO CORPORATIVO

Indique el grado de seguimiento de la sociedad respecto de las recomendaciones del Cédigo Unificado de
buen gobierno.

En el supuesto de no cumplir alguna de ellas, explique las recomendaciones, normas, practicas o criterios,
que aplica la sociedad.
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1. Que los Estatutos de las sociedades cotizadas no limiten el nimero maximo de votos que pueda
emitir un mismo accionista, ni contengan otras restricciones que dificulten la toma de control de la
sociedad mediante la adquisicion de sus acciones en el mercado.

Ver epigrafes: A.9, B.1.22, B.1.23 y E.1, E.2.

Cumple

2. Que cuando coticen la sociedad matriz y una sociedad dependiente ambas definan publicamente
con precision:

a. Las respectivas areas de actividad y eventuales relaciones de negocio entre ellas, asi como las
de la sociedad dependiente cotizada con las demas empresas del grupo;

b. Los mecanismos previstos para resolver los eventuales conflictos de interés que puedan
presentarse.
Ver epigrafes: C4y C.7.

Cumple Parcialmente

Las areas de actividad entre empresas del grupo son definidas publicamente en las cuentas anuales
de las sociedades.

No se han definido mecanismos formalmente para resolver conflictos de interés. En la practica, la
resolucion de los conflictos de interés se realiza en el seno del Consejo de Administracién y con el
asesoramiento -si asf se precisa- de alguna de las comisiones.

En el articulo 19 del Reglamento del Consejo de Natraceutical, del que Natra S.A, es Consejero, se
establece en los puntos 1y 2 que:

1. El consejero deberd abstenerse de intervenir en las deliberaciones que afecten a asuntos en
los que se halle directa o indirectamente interesado.

2. Se considerara que existe interés personal del Consejero cuando un asunto afecte a una
sociedad en la que desempefie un puesto directivo o tenga una participacién significativa en
su capital social.

3. Que, aunque no lo exijan de forma expresa las Leyes mercantiles, se sometan a la aprobacién de
la Junta General de Accionistas las operaciones que entrafen una modificacion estructural de la
sociedad y, en particular, las siguientes:

a. La transformacion de sociedades cotizadas en companias holding, mediante “filializacion”
o incorporacién a entidades dependientes de actividades esenciales desarrolladas hasta
ese momento por la propia sociedad, incluso aunque ésta mantenga el pleno dominio de
aquéllas;

b. La adquisicibn o enajenacion de activos operativos esenciales, cuando entrafie una
modificacion efectiva del objeto social;

c. Las operaciones cuyo efecto sea equivalente al de la liquidacion de la sociedad.

Cumple
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Que las propuestas detalladas de los acuerdos a adoptar en la Junta General, incluida la informacion
a que se refiere la recomendacion 28, se hagan publicas en el momento de la publicacién del anuncio
de la convocatoria de la Junta.

Cumple

Que en la Junta General se voten separadamente aquellos asuntos que sean sustancialmente
independientes, a fin de que los accionistas puedan ejercer de forma separada sus preferencias de
voto. Y que dicha regla se aplique, en particular:

a. Al nombramiento o ratificacién de consejeros, que deberan votarse de forma individual,
b. En el caso de modificaciones de Estatutos, a cada articulo o grupo de articulos que sean
sustancialmente independientes. Ver epigrafe: E.8.

Cumple

Que las sociedades permitan fraccionar el voto a fin de que los intermediarios financieros que
aparezcan legitimados como accionistas, pero actien por cuenta de clientes distintos, puedan emitir
sus votos conforme a las instrucciones de éstos. Ver epigrafe: E.4.

Cumple

Que el Consejo desemperie sus funciones con unidad de propésito e independencia de criterio,
dispense el mismo trato a todos los accionistas y se guie por el interés de la compafia, entendido
como hacer méximo, de forma sostenida, el valor econdémico de la empresa. Y que vele asimismo
para que en sus relaciones con los grupos de interés (stakeholders) la empresa respete las leyes y
reglamentos; cumpla de buena fe sus obligaciones y contratos; respete los usos y buenas practicas
de los sectores y territorios donde ejerza su actividad; y observe aquellos principios adicionales de
responsabilidad social que hubiera aceptado voluntariamente.

Cumple

Que el Consejo asuma, como nucleo de su mision, aprobar la estrategia de la compafia y la
organizaciéon precisa para su puesta en practica, asi como supervisar y controlar que la Direccién
cumple los objetivos marcados y respeta el objeto e interés social de la companfia. Y que, a tal fin, el
Consejo en pleno se reserve la competencia de aprobar:

a. Las politicas y estrategias generales de la sociedad, y en particular:

|. El Plan estratégico o de negocio, asi como los objetivos de gestion y presupuesto
anuales;

ll. La politica de inversiones y financiacion;

lll. La definicion de la estructura del grupo de sociedades;

IV. La politica de gobierno corporativo;

V. La politica de responsabilidad social corporativa;

VI. La politica de retribuciones y evaluacion del desempefio de los altos directivos;

VII. La politica de control y gestion de riesgos, asi como el seqguimiento periddico de los
sistemas internos de informacion y control.
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VIII. La politica de dividendos, asi como la de autocartera y, en especial, sus limites.
Ver epigrafes: B.1.10, B.1.13, B.1.14 y D.3.

b. Las siguientes decisiones :

|. A propuesta del primer ejecutivo de la compa#ia, el nombramiento y eventual cese
de los altos directivos, asi como sus clausulas de indemnizacion. Ver epigrafe:
B.1.14.

Il. La retribucién de los consejeros, asi como, en el caso de los ejecutivos, la retribucion
adicional por sus funciones ejecutivas y demas condiciones que deban respetar sus
contratos. Ver epigrafe: B.1.14.

lll. Lainformacién financiera que, por su condicién de cotizada, la sociedad deba hacer
publica periddicamente.

IV. Las inversiones u operaciones de todo tipo que, por su elevada cuantia o especiales
caracteristicas, tengan caracter estratégico, salvo que su aprobacién corresponda a
la Junta General,

V. La creacion o adquisicion de participaciones en entidades de propdsito especial o
domiciliadas en paises o territorios que tengan la consideracion de paraisos fiscales,
asf como cualesquiera otras transacciones u operaciones de naturaleza analoga que,
por su complejidad, pudieran menoscabar la transparencia del grupo.

c. Las operaciones que la sociedad realice con consejeros, con accionistas significativos o
representados en el Consejo, o con personas a ellos vinculados (“operaciones vinculadas”).

Esa autorizacion del Consejo no se entenderd, sin embargo, precisa en aquellas operaciones vinculadas
que cumplan simultaneamente las tres condiciones siguientes:

1. Que se realicen en virtud de contratos cuyas condiciones estén estandarizadas y se apliquen
en masa a muchos clientes;

2. Que se realicen a precios o tarifas establecidos con caracter general por quien actie como
suministrador del bien o servicio del que se trate;

3. Que su cuantia no supere el 1% de los ingresos anuales de la sociedad. Se recomienda que el
Consejo apruebe las operaciones vinculadas previo informe favorable del Comité de Auditoria
0, en su caso, de aquel otro al que se hubiera encomendado esa funcién; y que los consejeros
a los que afecten, ademaés de no ejercer ni delegar su derecho de voto, se ausenten de la sala
de reuniones mientras el Consejo delibera y vota sobre ella.

Se recomienda que las competencias que aqui se atribuyen al Consejo lo sean con caracter indelegable,
salvo las mencionadas en las letras b) y c), que podran ser adoptadas por razones de urgencia por la
Comisién Delegada, con posterior ratificacion por el Consejo en pleno. Ver epigrafes: C.1 y C.6.
Cumple

Que el Consejo tenga la dimensién precisa para lograr un funcionamiento eficaz y participativo, lo
gue hace aconsejable que su tamafio no sea inferior a cinco ni superior a quince miembros. Ver

epigrafe: B.1.1.

Cumple
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10. Que los consejeros externos dominicales e independientes constituyan una amplia mayoria del

11.

12.

13.

Consejo y que el numero de consejeros ejecutivos sea el minimo necesario, teniendo en cuenta la
complejidad del grupo societario y el porcentaje de participacién de los consejeros ejecutivos en el
capital de la sociedad. Ver epigrafes: A.2, A.3, B.1.3 y B.1.14.

Cumple

Que si existiera algun consejero externo que no pueda ser considerado dominical ni independiente, la
sociedad explique tal circunstancia y sus vinculos, ya sea con la sociedad o sus directivos, ya con sus
accionistas. Ver epigrafe: B.1.3.

Cumple

Que dentro de los consejeros externos, la relacién entre el nimero de consejeros dominicales y el
de independientes refleje la proporcién existente entre el capital de la sociedad representado por los
consejeros dominicales y el resto del capital. Este criterio de proporcionalidad estricta podré atenuarse,
de forma que el peso de los dominicales sea mayor que el que corresponderia al porcentaje total de
capital que representen:

1. En sociedades de elevada capitalizacion en las que sean escasas o nulas las participaciones
accionariales que tengan legalmente la consideracion de significativas, pero existan accionistas,
con paquetes accionariales de elevado valor absoluto.

2. Cuando se trate de sociedades en las que exista una pluralidad de accionistas representados
en el Consejo, y no tengan vinculos entre si.

Ver epigrafes: B.1.3, A.2 y A.3.

Explique

Actualmente en el Consejo existen dos consejeros independientes, existiendo adicionalmente ocho
dominicales, un externo y un ejecutivo. Dado el caracter heterogéneo del accionariado de Natra
-donde el principal accionista dispone de un 8,98% y donde existen accionistas con participaciones
significativas no representados en el Consejo, el incremento de consejeros independientes para
alcanzar la relacion establecida en la recomendacion provocaria un aumento de Consejeros que no
serfa asumible por una empresa con el volumen de capitalizacion de NATRA.

Que el numero de consejeros independientes represente al menos un tercio del total de consejeros.
Ver epigrafe: B.1.3.

Explique

Actualmente en el Consejo existen dos consejeros independientes, existiendo adicionalmente ocho
dominicales, un externo y un ejecutivo. Dado el caracter heterogéneo del accionariado de Natra
-donde el principal accionista dispone de un 8,98% y donde existen accionistas con participaciones
significativas no representados en el Consejo, el incremento de consejeros independientes para
alcanzar la relacion establecida en la recomendacion provocaria un aumento de Consejeros que no
serfa asumible por una empresa con el volumen de capitalizacion de NATRA.
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Que el caracter de cada consejero se expligue por el Consejo ante la Junta General de Accionistas
que deba efectuar o ratificar su nombramiento, y se confirme o, en su caso, revise anualmente en el
Informe Anual de Gobierno Corporativo, previa verificacion por la Comisién de Nombramientos. Y
que en dicho Informe también se expliquen las razones por las cuales se haya nombrado consejeros
dominicales a instancia de accionistas cuya participacion accionarial sea inferior al 5% del capital;
y se expongan las razones por las que no se hubieran atendido, en su caso, peticiones formales de
presencia en el Consejo procedentes de accionistas cuya participacion accionarial sea igual o superior
a la de otros a cuya instancia se hubieran designado consejeros dominicales. Ver epigrafes: B.1.3 y
B.1 4.

Cumple Parcialmente

En 2008 se han nombrado tres nuevos consejeros dominicales sin que hayan existido otras peticiones
formales de presencia en el Consejo procedentes de accionistas con participacion igual o superior
a otros a cuya instancia se hubieran designado consejeros dominicales. En el Informe de Gobierno
Corporativo presente y en los anteriores se explica el caracter de cada consejero.

Que cuando sea escaso o nulo el numero de consejeras, el Consejo explique los motivos y las iniciativas
adoptadas para corregir tal situacion; y que, en particular, la Comisién de Nombramientos vele para
que al proveerse nuevas vacantes:

a. Los procedimientos de seleccion no adolezcan de sesgos implicitos que obstaculicen la
selecciéon de consejeras;

b. La compafia busque deliberadamente, e incluya entre los potenciales candidatos, mujeres
que retnan el perfil profesional buscado.
Ver epigrafes: B.1.2, B.1.27 y B.2.3.

Cumple Parcialmente

Durante el afo 2008, la Sociedad ha incorporado dos Consejeras al Consejo de Administracion.

El Consejo siempre ha mostrado sensibilidad en todos los procesos de seleccion de la Compania
-incluido el de miembros del Consejo de Administracion- para asegurar que no exista ningun sesgo
que dificulte la seleccion por motivo de género.

En los Estatutos de la Compania, en el articulo 27, donde se definen los requisitos que han de
reunir los consejeros, no se deduce ningun sesgo implicito que pueda obstaculizar la selecciéon de
consejeras.

En cualquier caso, si surgieran vacantes en el Consejo de Administracion, es intencion del Consejo
buscar deliberadamente entre los potenciales candidatos, mujeres con el perfil profesional buscado.

Que el Presidente, como responsable del eficaz funcionamiento del Consejo, se asegure de que los
consejeros reciban con caracter previo informacién suficiente; estimule el debate y la participacion
activa de los consejeros durante las sesiones del Consejo, salvaguardando su libre toma de posicion
y expresion de opinion; y organice y coordine con los presidentes de las Comisiones relevantes la
evaluacion periddica del Consejo, asi como, en su caso, la del Consejero Delegado o primer ejecutivo.
Ver epigrafe: B.1.42.

Cumple
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17.

18.

19.

20.

21.

22.

Que, cuando el Presidente del Consejo sea también el primer ejecutivo de la sociedad, se faculte a uno
de los consejeros independientes para solicitar la convocatoria del Consejo o la inclusion de nuevos
puntos en el orden del dia; para coordinar y hacerse eco de las preocupaciones de los consejeros
externos; y para dirigir la evaluacion por el Consejo de su Presidente. Ver epigrafe: B.1.21.

No Aplicable
Que el Secretario del Consejo, vele de forma especial para que las actuaciones del Consejo:

a. Se ajusten a la letra y al espiritu de las Leyes y sus reglamentos, incluidos los aprobados por
los organismos reguladores;

b. Sean conformes con los Estatutos de la sociedad y con los Reglamentos de la Junta, del
Consejo y demas que tenga la compania;

c. Tengan presentes las recomendaciones sobre buen gobierno contenidas en este Coédigo
Unificado que la compafia hubiera aceptado. Y que, para salvaguardar la independencia,
imparcialidad y profesionalidad del Secretario, su nombramiento y cese sean informados
por la Comision de Nombramientos y aprobados por el pleno del Consejo; y que dicho
procedimiento de nombramiento y cese conste en el Reglamento del Consejo.

Ver epigrafe: B.1.34.

Cumple

Que el Consejo se retina con la frecuencia precisa para desempefar con eficacia sus funciones,
siguiendo el programa de fechas y asuntos que establezca al inicio del ejercicio, pudiendo cada
Consejero proponer otros puntos del orden del dia inicialmente no previstos. Ver epigrafe: B.1.29.

Cumple

Que las inasistencias de los consejeros se reduzcan a casos indispensables y se cuantifiquen en el
Informe Anual de Gobierno Corporativo. Y que si la representacion fuera imprescindible, se confiera
con instrucciones. Ver epigrafes: B.1.28 y B.1.30.

Cumple

Que cuando los consejeros o el Secretario manifiesten preocupaciones sobre alguna propuesta o, en
el caso de los consejeros, sobre la marcha de la compafia y tales preocupaciones no queden resueltas
en el Consejo, a peticion de quien las hubiera manifestado se deje constancia de ellas en el acta.

Cumple
Que el Consejo en pleno evalle una vez al aio:

a. La calidady eficiencia del funcionamiento del Consejo;

b. Partiendo del informe que le eleve la Comisidon de Nombramientos, el desempefio de sus
funciones por el Presidente del Consejo y por el primer ejecutivo de la compania;

c. Elfuncionamiento de sus Comisiones, partiendo del informe que éstas le eleven.
Ver epigrafe: B.1.19.
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Explique
No se ha definido formalmente y de manera sistematica una evaluacion anual del Consejo.

Que todos los consejeros puedan hacer efectivo el derecho a recabar la informacion adicional que
juzguen precisa sobre asuntos de la competencia del Consejo. Y que, salvo que los Estatutos o el
Reglamento del Consejo establezcan otra cosa, dirijan su requerimiento al Presidente o al Secretario
del Consejo. Ver epigrafe: B.1.42.

Cumple

Que todos los consejeros tengan derecho a obtener de la sociedad el asesoramiento preciso para el
cumplimiento de sus funciones. Y que la sociedad arbitre los cauces adecuados para el ejercicio de
este derecho, que en circunstancias especiales podra incluir el asesoramiento externo con cargo a la
empresa. Ver epigrafe: B.1.41.

Cumple

Que las sociedades establezcan un programa de orientacion que proporcione a los nuevos consejeros
un conocimiento rapido y suficiente de la empresa, asi como de sus reglas de gobierno corporativo.
Y que ofrezcan también a los consejeros programas de actualizacion de conocimientos cuando las
circunstancias lo aconsejen.

Cumple Parcialmente

En la actualidad no existe un programa de orientacién definido y estructurado para facilitar a los
consejeros un conocimiento rapido y suficiente de la empresa, pero:

1. En primer lugar, el Consejero tiene las mas amplias facultades para recabar informacién de
la Sociedad

2. Encaso de que el nuevo consejero necesite mayor detalle sobre alguna materia en concreto,
el Presidente o Secretario del Consejo debe facilitarle la informacién y/o explicaciones
oportunas o bien redireccionarle al interlocutor mas adecuado en cada caso. En caso de que
esta orientacion sea insuficiente, podria solicitar si es acordado por la mayoria del Consejo,
contratacion de expertos externos.

Que las sociedades exijan que los consejeros dediquen a su funcion el tiempo y esfuerzo necesarios
para desempenarla con eficacia y, en consecuencia:

a. Que los consejeros informen a la Comision de Nombramientos de sus restantes obligaciones
profesionales, por si pudieran interferir con la dedicacion exigida;

b. Que las sociedades establezcan reglas sobre el niUmero de consejos de los que puedan formar
parte sus consejeros.
Ver epigrafes: B.1.8, B.1.9 y B.1.17.
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Explique

En las Obligaciones generales del Consejero (Art.16 del reglamento del Consejo) no se
mencionan especificamente una restriccion sobre el niUmero de consejos de los que puedan
formar parte los consejeros, aungue si que se imponen restricciones sobre que se dedique
el tiempo y esfuerzo necesarios para seqguir de forma regular las cuestiones que plantea la
administracion de la Sociedad asi como que la participacion del Consejero en el Consejo
sea activa, por lo tanto, la finalidad es la misma que la que persiguen las mencionadas
restricciones.

27. Que la propuesta de nombramiento o reeleccién de consejeros que se eleven por el Consejo a la
Junta General de Accionistas, asi como su nhombramiento provisional por cooptacion, se aprueben
por el Consejo:

Q

A propuesta de la Comisién de Nombramientos, en el caso de consejeros independientes.
Previo informe de la Comisién de Nombramientos, en el caso de los restantes consejeros.
Ver epigrafe: B.1.2.

Cumple

28. Que las sociedades hagan publica a través de su pagina Web, y mantengan actualizada, la siguiente
informacién sobre sus consejeros:

Q

Perfil profesional y biogréfico;

Otros Consejos de administraciéon a los que pertenezca, se trate o no de sociedades
cotizadas;

Indicacion de la categoria de consejero a la que pertenezca segun corresponda, sefalandose,
en el caso de consejeros dominicales, el accionista al que representen o con quien tengan
vinculos.

Fecha de su primer nombramiento como consejero en lasociedad, asicomo de los posteriores, y,
Acciones de la compafiia, y opciones sobre ellas, de las que sea titular.

Cumple

29. Que los consejeros independientes no permanezcan como tales durante un periodo continuado
superior a 12 afios. Ver epigrafe: B.1.2.

Cumple

30. Que los consejeros dominicales presenten su dimision cuando el accionista a quien representen venda
integramente su participacion accionarial. Y que también lo hagan, en el nimero que corresponda,
cuando dicho accionista rebaje su participacion accionarial hasta un nivel que exija la reduccién del
numero de sus consejeros dominicales. Ver epigrafes: A.2, A.3 y B.1.2.

Cumple
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Que el Consejo de Administracién no proponga el cese de ningln consejero independiente antes
del cumplimiento del periodo estatutario para el que hubiera sido nombrado, salvo cuando concurra
justa causa, apreciada por el Consejo previo informe de la Comision de Nombramientos. En particular,
se entendera que existe justa causa cuando el consejero hubiera incumplido los deberes inherentes
a su cargo o incurrido en algunas de las circunstancias descritas en el epigrafe 5 del apartado Ill de
definiciones de este Codigo.

También podra proponerse el cese de consejeros independientes de resultas de Ofertas Publicas
de Adquisicion, fusiones u otras operaciones societarias similares que supongan un cambio en la
estructura de capital de la sociedad cuando tales cambios en la estructura del Consejo vengan
propiciados por el criterio de proporcionalidad sefialado en la Recomendacion 12. Ver epigrafes:
B.1.2, B.1.5y B.1.26.

Cumple

Que las sociedades establezcan reglas que obliguen a los consejeros a informar y, en su caso, dimitir
en aquellos supuestos que puedan perjudicar al crédito y reputacion de la sociedad y, en particular,
les obliguen a informar al Consejo de las causas penales en las que aparezcan como imputados, asi
como de sus posteriores vicisitudes procesales.

Que si un consejero resultara procesado o se dictara contra él auto de apertura de juicio oral por
alguno de los delitos sefialados en el articulo 124 de la Ley de Sociedades Andnimas, el Consejo
examine el caso tan pronto como sea posible y, a la vista de sus circunstancias concretas, decida si
procede o no que el consejero contintie en su cargo. Y que de todo ello el Consejo de cuenta, de
forma razonada, en el Informe Anual de Gobierno Corporativo. Ver epigrafes: B.1.43 y B.1.44.

Cumple

Que todos los consejeros expresen claramente su oposicién cuando consideren que alguna propuesta
de decisién sometida al Consejo puede ser contraria al interés social. Y que otro tanto hagan, de forma
especial los independientes y demas consejeros a quienes no afecte el potencial conflicto de interés,
cuando se trate de decisiones que puedan perjudicar a los accionistas no representados en el Consejo.
Y que cuando el Consejo adopte decisiones significativas o reiteradas sobre las que el consejero
hubiera formulado serias reservas, éste saque las conclusiones que procedan vy, si optara por dimitir,
explique las razones en la carta a que se refiere la recomendacion siguiente. Esta Recomendacién
alcanza también al Secretario del Consejo, aunque no tenga la condicién de consejero.

Cumple

Que cuando, ya sea por dimisién o por otro motivo, un consejero cese en su cargo antes del término
de su mandato, explique las razones en una carta que remitira a todos los miembros del Consejo. Y
que, sin perjuicio de que dicho cese se comunique como hecho relevante, del motivo del cese se dé

cuenta en el Informe Anual de Gobierno Corporativo. Ver epigrafe: B.1.5.

No Aplicable
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35. Que la politica de retribuciones aprobada por el Consejo se pronuncie como minimo sobre las
siguientes cuestiones:

Importe de los componentes fijos, con desglose, en su caso, de las dietas por participacion en
el Consejo y sus Comisiones y una estimacion de la retribucion fija anual a la que den origen;

b. Conceptos retributivos de caracter variable, incluyendo, en particular:

I.  Clases de consejeros a los que se apliquen, asi como explicacion de la importancia
relativa de los conceptos retributivos variables respecto a los fijos.

ll.  Criterios de evaluacion de resultados en los que se base cualquier derecho a una
remuneracion en acciones, opciones sobre acciones o cualquier componente
variable;

lll. Parametros fundamentales y fundamento de cualquier sistema de primas anuales
(bonus) o de otros beneficios no satisfechos en efectivo; y

IV. Una estimacion del importe absoluto de las retribuciones variables a las que dara
origen el plan retributivo propuesto, en funcién del grado de cumplimiento de las
hipotesis u objetivos que tome como referencia.

Principales caracteristicas de los sistemas de prevision (por ejemplo, pensiones
complementarias, seguros de vida y figuras analogas), con una estimacion de su importe o
coste anual equivalente.

Condiciones que deberan respetar los contratos de quienes ejerzan funciones de alta direccion
como consejeros ejecutivos, entre las que se incluiran:

[, Duracion;

ll.  Plazos de preaviso; y

lll. Cualesquiera otras clausulas relativas a primas de contratacién, asi como
indemnizaciones o blindajes por resolucion anticipada o terminacion de la relacion
contractual entre la sociedad y el consejero ejecutivo.
Ver epigrafe: B.1.15.

Explique

Hasta la actualidad se aprueba la retribucion del Consejo para el afo siguiente sin
que exista un informe tan pormenorizado.

Sin embargo, la informacion correspondiente a la retribucion del Consejo se hace
publica de manera detallada por tipo de remuneraciéon y de consejero en el presente
Informe Anual de Gobierno Corporativo y en las cuentas anuales de la Sociedad y
el Grupo.

36. Que se circunscriban a los consejeros ejecutivos las remuneraciones mediante entrega de acciones de
la sociedad o de sociedades del grupo, opciones sobre acciones o instrumentos referenciados al valor
de la accion, retribuciones variables ligadas al rendimiento de la sociedad o sistemas de previsiéon. Esta
recomendacién no alcanzara a la entrega de acciones, cuando se condicione a que los consejeros las
mantengan hasta su cese como consejero. Ver epigrafes: A.3 y B.1.3



37.

38.

39.

40.
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Explique

Las remuneraciones mediante entrega de acciones de la Sociedad a Consejeros afectan a Consejeros
no ejecutivos para no penalizar asf el resultado de la Compania, asf como condicionar las percepciones
de los Consejeros a la futura creacion de valor por parte de los mismos.

La politica el Consejo es delegar la gestion de los negocios ordinarios de la Sociedad a favor del equipo
de direcciéon y concentrar su actividad en la funcién general de supervisién, que comprende orientar
la politica de la Sociedad, controlar las instancias de gestién, evaluar la gestion de los directivos asi
como adoptar las decisiones mas relevantes para la sociedad y servir de enlace para los accionistas.

Que la remuneracion de los consejeros externos sea la necesaria para retribuir la dedicacion,
cualificacion y responsabilidad que el cargo exija; pero no tan elevada como para comprometer su
independencia.

Cumple

Que las remuneraciones relacionadas con los resultados de la sociedad tomen en cuenta las eventuales
salvedades que consten en el informe del auditor externo y minoren dichos resultados.

Explique
Dada la inexistencia de salvedades, no aplica esta recomendacion.

Que en caso de retribuciones variables, las politicas retributivas incorporen las cautelas técnicas
precisas para asegurar que tales retribuciones guardan relacién con el desempefio profesional de
sus beneficiarios y no derivan simplemente de la evolucién general de los mercados o del sector de
actividad de la compafiia o de otras circunstancias similares.

No Aplicable

Que el Consejo someta a votacion de la Junta General de Accionistas, como punto separado del orden
del dia, y con caracter consultivo, un informe sobre la politica de retribuciones de los consejeros. Y
que dicho informe se ponga a disposicion de los accionistas, ya sea de forma separada o de cualquier
otra forma que la sociedad considere conveniente.

Dicho informe se centrard especialmente en la politica de retribuciones aprobada por el Consejo
para el afo ya en curso, asi como, en su caso, la prevista para los afios futuros. Abordara todas las
cuestiones a que se refiere la Recomendacion 35, salvo aquellos extremos que puedan suponer la
revelacion de informacién comercial sensible.

Hara hincapié en los cambios mas significativos de tales politicas sobre la aplicada durante el ejercicio
pasado al que se refiera la Junta General. Incluird también un resumen global de como se aplicé la
politica de retribuciones en dicho ejercicio pasado.
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Que el Consejo

informe, asimismo, del papel desempenado por la Comisién de Retribuciones en

la elaboracién de la politica de retribuciones vy, si hubiera utilizado asesoramiento externo, de la

identidad de los

Explique

consultores externos que lo hubieran prestado. Ver epigrafe: B.1.16.

Dada la inexistencia de salvedades, no aplica esta recomendacion.

41. Que la Memoria

detalle las retribuciones individuales de los consejeros durante el ejercicio e incluya:

a. El desglose individualizado de la remuneracion de cada consejero, que incluird, en su caso:

VI.
VII.

VIII.

Las dietas de asistencia u otras retribuciones fijas como consejero;

La remuneraciéon adicional como presidente o miembro de alguna comision del
Consejo;

Cualquier remuneracion en concepto de participacién en beneficios o primas, vy la
razén por la que se otorgaron;

Las aportaciones a favor del consejero a planes de pensiones de aportacion definida; o
el aumento de derechos consolidados del consejero, cuando se trate de aportaciones
a planes de prestacion definida;

Cualesquiera indemnizaciones pactadas o pagadas en caso de terminacién de sus
funciones;

Las remuneraciones percibidas como consejero de otras empresas del grupo;

Las retribuciones por el desempefio de funciones de alta direccién de los consejeros
ejecutivos;

Cualquier otro concepto retributivo distinto de los anteriores, cualquiera que sea su
naturaleza o la entidad del grupo que lo satisfaga, especialmente cuando tenga la
consideracion de operacion vinculada o su omisién distorsione la imagen fiel de las
remuneraciones totales percibidas por el consejero.

b. El desglose individualizado de las eventuales entregas a consejeros de acciones, opciones
sobre acciones o cualquier otro instrumento referenciado al valor de la acciéon, con detalle de:

Numero de acciones u opciones concedidas en el afo, y condiciones para su ejercicio;
Numero de opciones ejercidas durante el afo, con indicacion del nUmero de acciones
afectas y el precio de ejercicio;

NUmero de opciones pendientes de ejercitar a final de afio, con indicacion de su
precio, fecha y demés requisitos de ejercicio;

Cualquier modificacién durante el aflo de las condiciones de ejercicio de opciones
ya concedidas.

c. Informacién sobre la relacion, en dicho ejercicio pasado, entre la retribucién obtenida por los
consejeros ejecutivos y los resultados u otras medidas de rendimiento de la sociedad.

Explique

Seaplicaloestablecidoenlaley. Enla Memoria de las Cuentas Anuales de la Sociedad Individual
y del Grupo Consolidado se muestran los importes de retribucién agregados. En el presente

Informe

Anual de Gobierno Corporativo se detalla esta informacion por tipo de consejero.
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43.

44,

45.

46.
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Que cuando exista Comision Delegada o Ejecutiva (en adelante, “Comision Delegada”), la estructura
de participacién de las diferentes categorias de consejeros sea similar a la del propio Consejo y su
secretario sea el del Consejo. Ver epigrafes: B.2.1 y B.2.6.

No Aplicable

Que el Consejo tenga siempre conocimiento de los asuntos tratados y de las decisiones adoptadas
por la Comision Delegada y que todos los miembros del Consejo reciban copia de las actas de las
sesiones de la Comision Delegada.

No Aplicable

Que el Consejo de Administracion constituya en su seno, ademas del Comité de Auditoria exigido
por la Ley del Mercado de Valores, una Comision, o dos comisiones separadas, de Nombramientos y
Retribuciones.

Que las reglas de composicién y funcionamiento del Comité de Auditoriay de la Comisién o comisiones
de Nombramientos y Retribuciones figuren en el Reglamento del Consejo, e incluyan las siguientes:

a. Que el Consejo designe los miembros de estas Comisiones, teniendo presentes los
conocimientos, aptitudes y experiencia de los consejeros y los cometidos de cada Comision;
delibere sobre sus propuestas e informes; y ante él hayan de dar cuenta, en el primer pleno
del Consejo posterior a sus reuniones, de su actividad y responder del trabajo realizado;

b. Que dichas Comisiones estén compuestas exclusivamente por consejeros externos, con un
minimo de tres.

Lo anterior se entiende sin perjuicio de la asistencia de consejeros ejecutivos o altos directivos,
cuando asf lo acuerden de forma expresa los miembros de la Comision.

c.  Que sus Presidentes sean consejeros independientes.

Que puedan recabar asesoramiento externo, cuando lo consideren necesario para el
desempeno de sus funciones.

e. Que de sus reuniones se levante acta, de la que se remitird copia a todos los miembros del
Consejo.

Ver epigrafes: B.2.1y B.2.3.

Cumple
Que la supervision del cumplimiento de los cédigos internos de conducta y de las reglas de gobierno
corporativo se atribuya a la Comision de Auditoria, a la Comision de Nombramientos, o, si existieran
de forma separada, a las de Cumplimiento o Gobierno Corporativo.

Cumple

Que los miembros del Comité de Auditoria, y de forma especial su presidente, se designen teniendo en
cuenta sus conocimientos y experiencia en materia de contabilidad, auditoria o gestion de riesgos.

Cumple
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47. Que las sociedades cotizadas dispongan de una funcién de auditoria interna que, bajo la supervisiéon
del Comité de Auditoria, vele por el buen funcionamiento de los sistemas de informacién y control
interno.

Cumple
48. Que el responsable de la funcion de auditoria interna presente al Comité de Auditoria su plan anual
de trabajo; le informe directamente de las incidencias que se presenten en su desarrollo; y le someta

al final de cada ejercicio un informe de actividades.

Cumple

49. Que la politica de control y gestién de riesgos identifique al menos:

a. Los distintos tipos de riesgo (operativos, tecnoldgicos, financieros, legales, reputacionales...)
a los que se enfrenta la sociedad, incluyendo entre los financieros o econémicos, los pasivos
contingentes y otros riesgos fuera de balance;

b. La fijacion del nivel de riesgo que la sociedad considere aceptable;

Las medidas previstas para mitigar el impacto de los riesgos identificados, en caso de que
llegaran a materializarse;

d. Los sistemas de informacion y control interno que se utilizardn para controlar y gestionar los
citados riesgos, incluidos los pasivos contingentes o riesgos fuera de balance.

Ver epigrafes: D.

Cumple
50. Que corresponda al Comité de Auditoria:
1. Enrelacién con los sistemas de informacién y control interno:

a. Supervisar el proceso de elaboracién y la integridad de la informacion financiera
relativa a la sociedad y, en su caso, al grupo, revisando el cumplimiento de los
requisitos normativos, la adecuada delimitacion del perimetro de consolidacion y la
correcta aplicacion de los criterios contables.

b. Revisar periédicamente los sistemas de control interno y gestién de riesgos, para que
los principales riesgos se identifiquen, gestionen y den a conocer adecuadamente.

¢. Velar por la independencia y eficacia de la funciéon de auditorfa interna; proponer la
seleccién, nombramiento, reeleccion y cese del responsable del servicio de auditoria
interna; proponer el presupuesto de ese servicio; recibir informacién periddica sobre
sus actividades; y verificar que la alta direccion tiene en cuenta las conclusiones y
recomendaciones de sus informes.

d. Establecer y supervisar un mecanismo que permita a los empleados comunicar,
de forma confidencial y, si se considera apropiado, anénima las irregularidades de
potencial trascendencia, especialmente financieras y contables, que adviertan en el
seno de la empresa.
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2. Enrelacion con el auditor externo:

a. Elevaral Consejo las propuestas de seleccion, nombramiento, reelecciéon y sustitucion
del auditor externo, asi como las condiciones de su contratacion.

b. Recibir regularmente del auditor externo informacion sobre el plan de auditoria y
los resultados de su ejecucion, y verificar que la alta direccion tiene en cuenta sus
recomendaciones.

¢. Asegurar la independencia del auditor externoy, a tal efecto:

I.  Que la sociedad comunique como hecho relevante a la CNMV el cambio de
auditor y lo acompafie de una declaraciéon sobre la eventual existencia de
desacuerdos con el auditor saliente y, si hubieran existido, de su contenido.

Il.  Que se asegure de que la sociedad y el auditor respetan las normas vigentes
sobre prestacion de servicios distintos a los de auditoria, los limites a la
concentracion del negocio del auditor y, en general, las demas normas
establecidas para asegurar la independencia de los auditores;

lll.  Que en caso de renuncia del auditor externo examine las circunstancias que
la hubieran motivado.

d. En el caso de grupos, favorecer que el auditor del grupo asuma la responsabilidad
de las auditorias de las empresas que lo integren.
Ver epigrafes: B.1.35, B.2.2, B.2.3 y D.3.

Cumple

51. Que el Comité de Auditoria pueda convocar a cualquier empleado o directivo de la sociedad, e
incluso disponer que comparezcan sin presencia de ningun otro directivo.

Cumple

52. Que el Comité de Auditoria informe al Consejo, con caracter previo a la adopcion por éste de las
correspondientes decisiones, sobre los siguientes asuntos sefialados en la Recomendacién 8:

a. Lainformacién financiera que, por su condicion de cotizada, la sociedad deba hacer publica
periddicamente.

El Comité debiera asegurarse de que las cuentas intermedias se formulan con los mismos
criterios contables que las anuales vy, a tal fin, considerar la procedencia de una revision
limitada del auditor externo.

b. Lacreacion o adquisicion de participaciones en entidades de propdsito especial o domiciliadas
en palises o territorios que tengan la consideracién de paraisos fiscales, asi como cualesquiera
otras transacciones u operaciones de naturaleza analoga que, por su complejidad, pudieran
menoscabar la transparencia del grupo.

c. Las operaciones vinculadas, salvo que esa funcion de informe previo haya sido atribuida a
otra Comision de las de supervision y control.

Ver epigrafes: B.2.2 y B.2.3.

Cumple
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53.

54.

55.

56.

57.

Que el Consejo de Administracion procure presentar las cuentas a la Junta General sin reservas ni
salvedades en el informe de auditoria y que, en los supuestos excepcionales en que existan, tanto
el Presidente del Comité de Auditoria como los auditores expliquen con claridad a los accionistas el
contenido y alcance de dichas reservas o salvedades. Ver epigrafe: B.1.38.

Cumple

Que la mayoria de los miembros de la Comision de Nombramientos -0 de Nombramientos y
Retribuciones, si fueran una sola- sean consejeros independientes. Ver epigrafe: B.2.1.

Explique

La comision de Nombramientos y Retribuciones estd compuesta por dos consejeros externos (uno
independiente y el otro dominical) y un ejecutivo.

Que correspondan a la Comision de Nombramientos, ademas de las funciones indicadas en las
Recomendaciones precedentes, las siguientes:

a. Evaluar las competencias, conocimientos y experiencia necesarios en el Consejo, definir, en
consecuencia, las funciones y aptitudes necesarias en los candidatos que deban cubrir cada
vacante, y evaluar el tiempo y dedicacién precisos para que puedan desempefar bien su
cometido.

b. Examinar u organizar, de la forma que se entienda adecuada, la sucesion del Presidente y
del primer ejecutivo y, en su caso, hacer propuestas al Consejo, para que dicha sucesion se
produzca de forma ordenada y bien planificada.

¢. Informar los nombramientos y ceses de altos directivos que el primer ejecutivo proponga al
Consejo.

d. Informar al Consejo sobre las cuestiones de diversidad de género sefaladas en la
Recomendacién 14 de este Cédigo.

Ver epigrafe: B.2.3.

Cumple

Que la Comisiéon de Nombramientos consulte al Presidente y al primer ejecutivo de la sociedad,
especialmente cuando se trate de materias relativas a los consejeros ejecutivos.

Y que cualquier consejero pueda solicitar de la Comision de Nombramientos que tome en consideracion,
por si los considerara idéneos, potenciales candidatos para cubrir vacantes de consejero.

Cumple

Que corresponda a la Comisién de Retribuciones, ademds de las funciones indicadas en las
Recomendaciones precedentes, las siguientes:

a. Proponer al Consejo de Administracion:
[.  La politica de retribucion de los consejeros y altos directivos;

Il.  La retribucién individual de los consejeros ejecutivos y las demds condiciones de sus
contratos.
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lll. Las condiciones basicas de los contratos de los altos directivos.

b. Velar por la observancia de la politica retributiva establecida por la sociedad.
Ver epigrafes: B.1.14 y B.2.3.

Cumple

58. Que la Comision de Retribuciones consulte al Presidente y al primer ejecutivo de la sociedad,
especialmente cuando se trate de materias relativas a los consejeros ejecutivos y altos directivos.

Cumple

G. OTRAS INFORMACIONES DE INTERES

Si considera que existe algun principio o aspecto relevante relativo a las practicas de gobierno corporativo
aplicado por su sociedad, que no ha sido abordado por el presente Informe, a continuacién, mencione
y explique su contenido. A lo largo de 2008 se han modificado los Estatutos de la Sociedad, asi como
el Reglamento de la Junta General y el Reglamento del Consejo con la finalidad de adaptarlos a las
recomendaciones del Cédigo de Buen Gobierno. Dentro de este apartado podra incluirse cualquier otra
informacion, aclaracién o matiz, relacionados con los anteriores apartados del informe, en la medida en que
sean relevantes y no reiterativos.

En concreto, indique si la sociedad esta sometida a legislacion diferente a la espafola en materia de gobierno
corporativo y, en su caso, incluya aquella informaciéon que esté obligada a suministrar y sea distinta de la
exigida en el presente informe.

Definiciéon vinculante de consejero independiente:

Indique si alguno de los consejeros independientes tiene o ha tenido alguna relacion con la sociedad, sus
accionistas significativos o sus directivos, que de haber sido suficientemente significativa o importante,
habria determinado que el consejero no pudiera ser considerado como independiente de conformidad con
la definicion recogida en el apartado 5 del Cédigo Unificado de buen gobierno:

NO

Fechay firma:

Este informe anual de gobierno corporativo ha sido aprobado por el Consejo de Administracion de la
sociedad, en su sesion de fecha:

27/04/2009

Indique si ha habido Consejeros que hayan votado en contra o se hayan abstenido en relacién con la
aprobacion del presente Informe.

NO







anexo
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PROCESO DE FABRICACION DEL CACAO Y CHOCOLATE

Desde hace décadas Natra combina tecnologia y tradicion en la fabricaciéon de sus
productos, resultado de un cuidado proceso productivo que pretendemos explicar
mediante los siguientes graficos descriptivos.



OBTENCION DE LA PASTA DE CACAO

LIMPIEZA

»
w
w

e~
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Para poder iniciar

la transformacion de

las semillas de cacao se
deben eliminar todas las
impurezas.

DESCASCARILLADO

l
.
. L

Mediante aspiracion
se separa la cascarilla
de cacao de la parte
aprovechable llamada
granilla.

MOLIENDA

QUEBRANTADO

Las semillas de cacao se
rompen para poder separar
la cascarilla.

TOSTADO

La granilla se tuesta a una
temperatura aproximada
de 120° C eliminandose

la humedad al tiempo que
se favorece el desarrollo
de los aromas.

PASTA DE CACAO

Tras el tostado, se muele
el cacao hasta convertirlo
en una pasta que se

denomina pasta de cacao.

Es un ingrediente basico

en la fabricacién de chocolate
(salvo en el chocolate blanco).
También se puede transformar
mediante prensado en manteca
de cacao y en cacao en polvo.

anexo

ALCALIZACION

En ocasiones se somete

la granilla a un proceso de
alcalizacion para neutralizar
su acidez. El grado de tueste
y la alcalizacion inciden en las
cualidades organolépticas

del producto: color, aroma

y sabor.
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OBTENCION DE LA MANTECA DE CACAO Y DEL CACAO EN POLVO

TORTA DE CACAO MOLIENDA

Tras el prensado, al perder La torta se muele hasta
la mayor parte de la manteca, obtener un polvo fino
la pasta de cacao queda gue se denomina
convertida en una masa cacao en polvo.

compacta conocida
como torta de cacao.

PRENSADO
PASTA DE CACAO

La pasta de cacao se somete

la accién de un prensado
hidraulico que mediante

la presion y el calor permite
que la manteca de cacao fluya.

FILTRACION DESODORIZACION

Al fluir, la manteca arrastra La manteca de cacao
algunas particulas solidas se somete a un proceso

de cacao que se separan de desodorizacion, mediante
por medio de un filtrado. vapor y vacio, que permite

la obtencién de un producto
de aroma constante.

CACAO EN POLVO

El cacao en polvo es un
ingrediente fundamental

en la produccion de desayunos,
batidos, postres y helados, etc.

En funcion del origen del cacao

y el grado de tueste y alcalizado,
se obtienen diferentes tipos de
cacao en polvo, con caracteristicas
organolépticas diferentes.

MANTECA DE CACAO

La manteca de cacao
se comercializa tanto en
estado liquido como sélido.



FABRICACION DEL CHOCOLATE

INGREDIENTES

MEZCLADO

anexo

En la fabricacion del chocolate se emplean basicamente cuatro
ingredientes: pasta de cacao, manteca de cacao, leche en polvo y aztcar
o edulcorantes con los cuales se obtienen estos tres productos basicos:

- Chocolate negro:

Pasta de cacao + Manteca de cacao + AzUcar o edulcorante.

- Chocolate con leche:

Pasta de cacao + Manteca de cacao + Leche + AzUcar o edulcorante.

- Chocolate blanco:

Manteca de cacao + Leche + AzUcar o edulcorante.

REFINADO

CONCHADO

Los diferentes ingredientes,
se mezclan en frio hasta
conseguir una masa
homogénea.

TEMPLADO

El chocolate debe bajar

de temperatura lentamente
y de manera controlada
para que la cristalizacion
sea correcta.

La mezcla homogénea

de ingredientes pasa por
rodillos que reducen

el tamafo de las particulas
a la finura deseada.

CHOCOLATE

e

El chocolate se comercializa
en formato liquido o sélido

en discos de pequefio
tamano para ser fundido
posteriormente.

Se trata de un proceso clave

en la elaboracion del chocolate.
Durante horas, la accion

del calor y el movimiento
continuado desarrollan

los aromas y sabores de

la mezcla de ingredientes.
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