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1. INTRODUCCION

En la presente fecha, los consejos de administracién de LABORATORIO REIG JOFRE,
S.A. (1a "Sociedad Absorbida") y de NATRACEUTICAL, S.A. (la "Sociedad Absorbente")
han suscrito un proyecto comun de fusién (el "Proyecto’) relativo a la fusion por

absorcién de la Sociedad Absorbida por parte de la Sociedad Absorbente (la "Fusién”).

Los miembros del consejo de administracién de la Sociedad Absorbida y de la Sociedad
Absorbente (conjuntamente, las “Sociedades a Fusionar”), en cumplimiento de lo
establecido en el articulo 33 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles (“Ley de Modificaciones Estructurales”),
elaboran y suscriben el presente informe de administradores sobre el Proyecto al objeto
de explicar y justificar detalladamente el mismo en sus aspectos juridicos y econémicos,
con especial referencia al tipo de canje de las acciones y a las especiales dificultades de
valoracién que pudieran existir, asi como las implicaciones de la Fusion para los

accionistas, los acreedores y los trabajadores (el "'Informe”).

2. ASPECTOS JURIDICOS DEL PROYECTO
2.1. Caracteristicas generales

De conformidad con lo dispuesto en el Proyecto, cuyos términos se dan aqui por
reproducidos en todo lo necesario, la estructura juridica elegida para llevar a cabo la
integracién de los negocios de la Sociedad Absorbente y la Sociedad Absorbida es la
fusién por absorcidn, en los términos previstos en los articulos 22 y siguientes de la Ley

de Modificaciones Estructurales.

La Fusién planteada se llevard a cabo mediante la absorcién de la Sociedad Absorbida
por parte de la Sociedad Absorbente, con extincién de la primera mediante su
disolucién sin liquidacién y transmisién en bloque de todo su patrimonio a la segunda,
que adquirird, por sucesién universal, la totalidad de los derechos y obligaciones de la

Sociedad Absorbida.

Al objeto de permitir que el accionista dnico de la Sociedad Absorbida reciba el nimero

de acciones de la Sociedad Absorbente que resulta de la relacion de canje, la Sociedad
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Absorbente aumentard su capital social mediante la creacién de acciones de nueva

emision, tal y como se sefiala en el apartado III del Proyecto.

La fecha a partir de la que las operaciones de la Sociedad Absorbida se considerardn
realizadas a efectos contables por cuenta de la Sociedad Absorbente serd la fecha que

corresponda de acuerdo con las normas contables aplicables.

2.2. Procedimiento de fusién

La operacién que aqui se describe, asi como la totalidad de los trdmites y actos
necesarios para su realizacién, se llevard a cabo de conformidad con lo dispuesto en la
Ley de Modificaciones Estructurales, el texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio (“LSC”), el
Reglamento del Registro Mercantil, aprobado por el Real Decreto 1784/1996, de 19 de

julio (“RRM”) y las demds disposiciones vigentes que resulten de aplicacion.

Se deja expresa constancia de que los érganos de administracion de las Sociedades a
Fusionar solicitardn del Registro Mercantil competente, la designacién de un unico
experto independiente por ser precisa su intervencién en cumplimiento de lo dispuesto

en el articulo 34 de la Ley de Modificaciones Estructurales.

En el marco de la Fusion, dado el cariacter de sociedad cotizada de la Sociedad
Absorbente y teniendo en cuenta la valoracién del aumento de capital proyectado que
serd suscrito en su totalidad por el accionista tnico de la Sociedad Absorbida, resultarfa
de aplicacién a la Fusién lo dispuesto en el Real decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre
el régimen de las ofertas piblicas de adquisicién de valores, dado que, en los términos
que estd planteada la Fusién, podrfa suponer la necesidad de formular una oferta
publica de adquisicién de acciones (“OPA”) por parte del actual accionista tnico de la
Sociedad Absorbida que se incorporara al capital social de la Sociedad Absorbente una
vez que se ejecute la Fusién dado que pasard a ser titular de mds de un 30% de los

derechos de voto de la Sociedad Absorbente a consecuencia de la Fusidn.

No obstante lo anterior, dado el cardcter estrictamente industrial y empresarial que

tiene la Fusién y la ausencia de un dnimo de toma de control sobre la Sociedad




Absorbente que tiene la Fusidn, el accionista tnico de la Sociedad Absorbida solicitard a
la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) la correspondiente exencién de
la obligacién de formular una OPA sobre los valores de la Sociedad Absorbente en
virtud del articulo 8.g) del citado Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio por reunirse las

caracteristicas anteriormente mencionadas.

Tal y como se ha expuesto y como, asimismo, se menciona en el apartado 4.2 del
presente Informe (implicaciones de la Fusién para los accionistas), la Fusion tiene
Gnicamente un objetivo industrial y empresarial en los términos que se describen en el
apartado 3 (aspectos econémicos de la Fusién) del presente Informe. Aparte de lo
anterior, ninguno de los socios del accionista tinico de la Sociedad Absorbida ejerce hoy
el control sobre la Sociedad Absorbida, por lo que tampoco lo ejercerd en el futuro
sobre la Absorbente una vez culminada la Fusién al no existir ningiin pacto parasocial
ni ningin otro acuerdo de otra naturaleza (verbal o escrito) entre los socios de la
Sociedad Absorbida o con cualesquiera terceros; es decir, no existe ninguna persona
fisica o juridica que vaya a ejercer control sobre la Sociedad Absorbente una vez
culminada la Fusién. Aparte de lo anterior, el Consejo de Administracién actual de la
Sociedad Absorbida estd formado por (3) consejeros dominicales y ninguno de los
mencionados consejeros, en virtud de ningtn pacto, ejerce, de forma individual o

conjunta, el control sobre el consejo de administracién de la Sociedad Absorbida.

En todo caso, la solicitud de dispensa de formular una OPA obligatoria serd
formalmente presentada a la CNMV una vez haya transcurrido el periodo de un (1) mes
establecido para ejercitar el derecho de oposicién que corresponde a los acreedores de
las Sociedades a Fusionar, todo ello de conformidad con lo dispuesto en el articulo 43

de la Ley de Modificaciones Estructurales.

Por otra parte, la Fusién estd sujeta a que, de ser necesaria, se obtenga la oportuna
autorizacién o no oposicién de las autoridades de Competencia. La comunicacién de la
Fusidn a las autoridades de Competencia se llevard a cabo formalmente a lo largo del

mes de julio de 2014, mientras que se prevé que se obtenga la requerida autorizacién/no




oposicién antes de la celebracién de las respectivas juntas generales de las Sociedades a

Fusionar que deban decidir sobre la Fusién.

En consecuencia con todo lo anterior, la ejecucién de la Fusién quedaria sujeta al

cumplimiento de las siguientes condiciones:

(i)  Manifestacién por el Experto Independiente designado a tal efecto de
conformidad con articulo 34 de la Ley 3/2009 de 3 de abril de Reformas
Estructurales de las Sociedades Mercantiles de que: (a) los métodos de los
Consejos de Administracién de las Sociedades a Fusionar, son adecuados para la
fijacién de la ecuacién de canje, (b) que la ecuacién de canje acordada y que se ha
incluido en el Proyecto estd justificada y (c) que el patrimonio aportado por la
Sociedad Absorbida es igual, al menos, al aumento del capital de la Sociedad

Absorbente-.

(ii) Obtencién por parte del socio tnico de la Sociedad Absorbida de la CNMV de la
exencion de la obligacién de formulacién de OPA obligatoria recogida en el
articulo 8 (g) del Real Decreto 1066/2007 de 27 de julio sobre el régimen de las

ofertas publicas de adquisicién de valores.

(iii) La notificacién de la concentracién a la Comisién de los Mercados y La
Competencia y, en su caso, la obtencién de la correspondiente autorizacién o no

oposicién.
3. ASPECTOS ECONOMICOS DE LA FUSION
3.1. Oportunidad de la operaciéon

La fusién de la Sociedad Absorbente con la Sociedad Absorbida, mediante la absorcién
de ésta ultima por parte de la primera, tiene como finalidad impulsar la actividad
comercial sobre una estructura mds sélida, dotada de recursos financieros e industriales
y de talento de los respectivos grupos empresariales a los que pertenecen las Sociedades
a Fusionar. La integracion del negocio de ambas Sociedades a Fusionar aportard a
ambas organizaciones numerosas sinergias dada la complementariedad de sus negocios

y sus productos, el acceso a diferentes mercados y redes de comercializacién que ambas
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pueden ofrecerse, el aprovechamiento de capacidades productivas y la mayor eficiencia
industrial y comercial que ofrece la integracién proyectada a las organizaciones de

ambas Sociedades a Fusionar.

Ademds, la Fusién permitird una mayor visibilidad de la Sociedad resultante frente a
inversores internacionales y analistas financieros, incrementando asf la liquidez de sus

acciones, lo que es positivo para el accionista.
3.1.1 Caracteristicas economicas de Ias Sociedades a Fusionar

A continuacién se detalla un resumen de las principales caracteristicas de las
Sociedades a Fusionar que han servido de base para el determinar la oportunidad de la
Fusién y la propuesta que los consejos de ambas Sociedades a Fusionar han realizado en

la presente fecha a las juntas generales de ambas:
A) Descripcién de Natraceutical, S.A.:

La Sociedad Absorbente es una compafifa cotizada en el mercado continuo de la
bolsa espafiola desde 2002. Desde principios de 2013, una vez completé su
desinversién en Naturex, la Sociedad Absorbente ha concentrado toda su
actividad en Forté Pharma, laboratorio farmacéutico referente en Francia en el

sector de los complementos nutricionales de venta en farmacia y parafarmacia.

(i) En 2013 la Sociedad Absorbente generé de forma consolidada unas ventas
en el entorno de los 30 millones de euros, contando con una red comercial
propia en 4 mercados (Francia, Espafia, Portugal, Benelux) y distribuye a
mds de 20 paises via distribuidores especializados, dando cobertura a més de
10.500 farmacias y parafarmacias en sus principales mercados. Desde 2011,
la filial de la Sociedad Absorbente, Forté Pharma, comercializa sus
productos en Reino Unido, a través de las cadenas de parafarmacia Boots,

Lloyds y Superdrug y, desde inicios de 2013, también en Holland & Barrett.

(ii) El 65% de la facturacién consolidada de la Sociedad Absorbente se

concentra en Francia, donde, de forma consolidada, es lider en el segmento




(iii)

(iv)

)

(vi)

(vii)

de control de peso y entre el top-10 en los segmentos de belleza, energia y

salud.

Segmentacién y evolucion de las ventas de Natraceutical por paises, 2013
(31,37 M€, +4,8% vs 2012)

* Portugal = 1,3%

® Reino Unido = 1,8%  Austria = 1,1%
+18,0% Otros 20 = 4,1%

gl

= Espaiia = 16,0%
+55,4%

® Francia = 65,1%
+2,0%

No obstante, el crecimiento futuro de la Sociedad Absorbente se

fundamenta en el mercado internacional.

la Sociedad Absorbente, a través de su filial, Forté Pharma actualmente
cuenta con una plantilla de mds de 100 empleados, de la cual el 70% se

dedica a marketing y ventas.

Recientemente, a través de Forté Pharma, la Sociedad Absorbente ha
obtenido la licencia para productos OTC (medicamento sin receta médica) y
dispone de un equipo especifico dedicado a la investigacion, el desarrollo y

el cumplimiento regulatorio.

La marca “Forte Pharma”, propiedad del grupo de la Sociedad Absorbente,

tiene un reconocimiento espontaneo del 65% entre los consumidores.

La produccién de Forté Pharma estd integramente contratada a proveedores

externos.
Sin perjuicio de que su 4rea principal de negocio es la produccién y venta
de suplementos nutricionales que previene dolencias comunes y ademds

corrigen deficiencias nutricionales, la Sociedad Absorbente cuenta con una




cartera de mds de cuarenta productos de diferentes tipos (tal y como se

detalla a continuacién), en los segmentos de control de peso, salud, belleza,

energia y productos OTC. Asimismo, la compafifa realiza una labor

constante de investigacion de nuevas formulaciones, que permite ofrecer al

mercado entorno a cinco referencias nuevas cada afio, ya sea por desarrollo

de nuevos productos o perfeccionamiento de productos ya existentes con

ingredientes mds innovadores. De forma esquemdtica, los productos de la

Sociedad Absorbente son los siguientes:

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

Productos en el segmento de control de peso (complementos que
ayudan en el control de patologfas de sobrepeso): 12 referencias. Estos
productos han representado hasta la fecha un 58% de las ventas
consolidadas de la Sociedad Absorbente y se comercializan en forma

de comprimidos, capsulas y liquidos;

Productos de energfa (complementos para combatir el cansancio): 9
referencias. Estos productos han representado hasta la fecha el 18% de
las ventas consolidadas de la Sociedad Absorbente. Este producto se

comercializa en forma de tabletas y liquidos;

Productos de belleza (soluciones naturales para la piel, cabello,
reduccion de efectos de la edad, etc.): 5 referencias. Estos productos
han representado hasta el 14% de las ventas consolidadas de la
Sociedad Absorbente. Este producto se comercializa en forma de

tabletas y cdpsulas;

Productos de salud (nutrientes para mitigar desérdenes y dolencias de
varios tipos): 19 referencias. Estos productos han representado en el
afio 2013 el 10% de las ventas consolidadas de la Sociedad Absorbente.
Estos productos se comercializan en forma de tabletas, capsulas y
liquidos; y

Medicamentos de venta libre OTC: 2 referencias que han sido

recientemente lanzadas.




B)

La segmentacién y evolucién de las ventas de la Sociedad Absorbente por

gama de producto en 2013 son las que se recogen a continuacion:

Segmentacion y evolucion de las ventas de Natraceutical por gama de producto, 2013
(31,37 ME, +4,8% vs 2012)

Belleza =14,4%
+30,2%

® Controf peso =58,2%
0,8%

Descripcién de Laboratorio Reig Jofre, S.A.:

La Sociedad Absorbida es uno de los grupos lideres en el sector farmacéutico

europeo. En 2013 generé unas ventas superiores a los 118 millones de euros:

(i) Actualmente tiene presencia directa en 6 mercados e indirecta en otros 52.
Asimismo, la Sociedad Absorbida tiene acuerdos de comercializacién con
mds de 180 distribuidores y/o licenciatarios de sus productos que le dan

acceso a una amplia red de distribucidn.

(ii) Dispone de redes de distribucién propias en Espaifia, asi como en los

mercados del norte de Europa y el Reino Unido.

(iii) El 57% de la facturacién de Reig Jofre es internacional (exportaciones y

negocio internacional).

(iv) Actualmente, la Sociedad Absorbida emplea un nimero de trabajadores que

supera los 700 empleados.

(v) La Sociedad Absorbida dispone de modernos centros de produccién
especializada de alto valor afiadido en Europa. Dichos centros de produccién

son los siguientes:




(vi)

(a)

(b)

(c)

(d)

1 centro en Barcelona especializado en productos liofilizados e
inyectables y capaz de fabricar también todas las formas

farmacéuticas orales (comprimidos, cdpsulas, jarabes, etc.).

1 centro en  Toledo especializado en  antibidticos
penicildnicos/cefalosporinas (aprobada en 2013 por la administracién
de los estados Unidos de Ameérica para alimentos y productos

farmaceuticos “Food and Drug Administration” o “FDA”).

1 centro en Malmé (Suecia) especializado en fabricacién y desarrollo

de productos dermatoldgicos tépicos.

1 centro en Badalona dedicado a la fabricacién de productos

biotecnolégicos.

Las principales 4reas de negocio de la Sociedad Absorbida son:

(a)

(b)

(c)

Productos propios (comercializacién directa): productos desarrollados
y fabricados por la Sociedad Absorbida, de los cuales dispone de la
autorizacién regulatoria para su distribucion en el mercado nacional y
en los mercados internacionales en los que opera. La comercializacién
se efectta de forma directa facturando el producto a
mayoristas/minoristas y con especial foco en las dreas terapéuticas de

dermatologfa, ginecologfa, afecciones respiratorias y antibidticos.

Productos  propios  (distribuidores/licenciatarios): productos
desarrollados y fabricados por la Sociedad Absorbida, propietaria a su
vez de la marca del producto y/o la autorizacion regulatoria local,
pero cuya comercializacién se confia a un distribuidor o licenciatario

local con buena capacidad para llegar al mercado.

Desarrollos de la Sociedad Absorbida vendidos a comercializador
(produccién exclusiva): productos desarrollados por la Sociedad
Absorbida, cuya licencia para un mercado ha sido vendida a un
tercero, obteniendo contratos a largo plazo para su produccidon en

exclusiva, asegurdndose por tanto un margen adicional al de simple
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(d)

fabricacién, y la produccién del producto para un largo perfodo de

tiempo.

Fabricacion de productos de terceros (fabricacién a demanda):
productos cuya produccion ha sido encargada a la Sociedad
Absorbida. Son productos propiedad de terceros que externalizan su
produccién encargdndosela a la Sociedad Absorbida debido, en su
mayor parte, a la alta especializacién tecnolégica que requiere su

fabricacién.

(vii) La Sociedad Absorbida estd desarrollando nuevos firmacos y productos

OTC en el drea de ginecologia y salud femenina que permitirdn abrir

nuevos mercados y dar acceso a nuevos grupos de consumidores

3.1.2. Sentido industrial de la Fusion

@)

Fortalezas de 1a Sociedad Absorbente:

En relacién a lo sefialado en el apartado 3.1.1.(A), las fortalezas que tiene la

Sociedad Absorbente pueden resumirse del siguiente modo:

(a)

(b)

(c)

Dispone de una gran fortaleza de marca y métodos especializados de
de comercializacion (“marketing”) aplicables a las ventas directas a los
consumidores finales (Business to Consumer - B2C). A este respecto,
en el mercado francés, la Sociedad Absorbente tiene acceso a las

farmacias a través de Forté Pharma.

La Sociedad Absorbente tiene una probada experiencia y presencia
empresarial en el desarrollo de productos de complementos

nutricionales (“food supplements”).

La Sociedad Absorbente tiene un fuerte posicionamiento en el
segmento de la venta y comercializacién de productos de control de

peso.
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(ii)

(d)

(e)

®

La Sociedad Absorbente no tiene una deuda significativa en su
balance por lo que: (i) sus costes financieros son escasos dado su
tamafio y (ii) de ser necesario, tiene una amplia capacidad para
apalancarse y poder as{ fortalecer su crecimiento con fondos de

terceros.

Al no tener produccién propia, la Sociedad Absorbente tiene un nivel
de Capex muy bajo; ademds, a parte de los costes de personal, la
estructura de costes de la Sociedad Absorbente es principalmente

variable.

Su cardcter de sociedad cotizada permite un acceso a los mercados de

capitales mucho mayor que otras empresas de su sector.

Fortalezas de la Sociedad Absorbida:

En relacién a lo sefialado en el apartado 3.1.1.(B), las fortalezas que tiene la

Sociedad Absorbida pueden resumirse del siguiente modo:

(a)

(b)

(c)

La Sociedad Absorbida, dada su capacidad de produccién y sus
instalaciones propias, tiene una gran capacidad para el desarrollo de
su gama de productos (farmacéuticos, de prescripcion, OTC, medical

devices, cosméticos y complementos nutricionales)..

Los productos de la Sociedad Absorbida no compiten con los
productos de la Sociedad Absorbente y tienen una fuerte presencia en

los mercados en los que opera la Sociedad Absorbida.

La Sociedad Absorbida cuenta con una amplia red de distribuidores
en el mercado internacional y en otras dreas que no confluyen con los
mercados en los que actualmente opera la Sociedad Absorbente; la
Sociedad Absorbida tiene una fuerte red comercial en Espafia,
mercado en el que la Sociedad Absorbente tiene también una red

propia, de menor tamario a la de la Sociedad Absorbida.
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(d) Como se ha sefialado, la Sociedad Absorbida tiene capacidad
productiva propia la cual, ademds, no depende de un solo centro
productivo sino de cuatro centros diferentes de produccién. Ambos
hechos dotan a la Sociedad Absorbida de una amplia independencia,
no solo desde el punto de vista de su posicion externa al no depender
de terceros para obtener sus productos, sino también de su posicién
interna dado que puede hacer frente a las contingencias que puedan
tener lugar en un centro productivo trasladando la produccién a

cualquiera de los otros tres centros productivos; y

(e) La Sociedad Absorbida dispone de un equipo especifico dedicado al
cumplimiento de las normas regulatorias que afecta a la actividad de
la Sociedad Absorbida y que cuenta con una larga experiencia. Dicho
equipo permite: (i) una implantacién rdpida y efectiva de los nuevos
medicamentos y productos que se puedan producir por la Sociedad
Absorbida y cualquiera otros que se puedan disefiar tras la eventual
fusion y (ii) una reduccién de costes significativa al no depender de
expertos y asesores externos que realicen tales labores para la

Sociedad Absorbida.
(iif) Sentido industrial de Ia fusion:

De acuerdo con lo expuesto el sentido industrial de la Fusién se basa en que
la Sociedad Absorbente, una vez completada la Fusién, aunard todas las
mencionadas fortalezas industriales y comerciales de ambas Sociedades a
Fusionar y de esta manera multiplicard sus beneficios al poder ponerlos a
disposicion de una organizacién mucho mayor creando una empresa
mucho mds sélida y de mucha mayor proyeccién en el mercado

farmacéutico.

Sin perjuicio de lo anterior, la Fusién tiene un claro sentido industrial para
la Sociedad Absorbente y la Sociedad Absorbida dado que: (1) la Sociedad
Absorbente necesita aumentar su tamafio para continuar siendo

competitiva en el corto plazo y la integracién con la Sociedad Absorbida le
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permitird generar masa critica para defender su expansién internacional y
la venta de sus productos en nuevos mercados en los que la Sociedad
Absorbida ya estd presente, (2) la Sociedad Absorbida quiere desarrollar
toda una rama de actividad nueva (los productos nutraceuticos) que ya tiene
la Sociedad Absorbente y, ademds de ello, acceder a ciertos nuevos
mercados y redes de distribucién en los que la Sociedad Absorbente ya tiene
una presencia relevante, por ello, la Fusién ofrece a la Sociedad Absorbida
una oportunidad clave para partir, en ambos proyectos, de la plataforma
sélida que le ofrece la integracién con la Sociedad Absorbente y (3) el
mercado farmacéutico estd viendo numerosas operaciones corporativas' y
de crecimiento orgdnico’, que tienen por objeto diversificar los productos de
las comparifas farmacéuticas amplidndolos a los complementos
nutricionales y, al mismo tiempo, permitir a las compafifas de
complementos nutricionales acceder a unos mercados mucho mds amplios
y con mucho mds potencial de crecimiento; las Sociedades a Fusionar,
considerando tal circunstancia, no quieren quedarse atrds y alcanzar a sus
competidoras para lo cual la Fusién resulta una herramienta sumamente

eficaz.

Es relevante sefialar que el sentido industrial de la Fusién cobra atin mds
significado al analizarse la complementariedad de los productos de las
Sociedades a Fusionar dado que ambas tienen productos complementarios
que no compiten entre si y, al mismo tiempo, sus redes de distribucién son
complementarias tanto desde el punto de vista de la forma de distribucién

como desde el &mbito geogrifico

Conforme a lo expuesto, la conjuncién de las fortalezas de ambas

Sociedades a Fusionar en una sola empresa redundard en un

! Farma Projekt ha adquirido Recordati, Zambon ha adquirido Lipograsil y Sanofi-Aventis ha
adquirido laboratorios Oenobiol.

? Merck estd potenciando su 4rea de consumo a través de suplementos nutricionales bajo la
marca “Bion”, Uriach estd potenciando y desarrollando su divisién de suplementos alimenticios,
Aquilea y Esteve ha desarrollado en los tltimos afios su propia linea de complementos
nutricionales a través de la marca Nutridiver.
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aprovechamiento de las mismas por ambas organizaciones. Dicho

aprovechamiento tendrd su plasmacién préctica en los siguientes aspectos:

(a)

Se producird una mejora de la posicibn competitiva debida a la

complementariedad comercial de las Sociedades a Fusionar por las

siguientes razones:

. El abanico de productos y clientes a los que colocar los mismos
se multiplicard dada la complementariedad de: (1) los productos
de “food supplements’, (2) los medicamentos y (3) su
convergencia con los productos OTC que se pueden ofrecer a
los clientes al mismo tiempo que los otros dos tipos de
productos. Las Sociedades a Fusionar se encuentran en
segmentos complementarios de la industria farmacéutica y
parafarmacéutica y ambas convergen en productos OTC que, en

la actualidad, es un segmento con un alto crecimiento.

" Ademds de lo anterior, los productos de ambas Sociedades a
Fusionar son complementarios en su distribucién; se podrin
distribuir los productos de ambas Sociedades a Fusionar en las
redes de farmacias y parafarmacias en las que, respectivamente
estdn presentes cada una de ellas. Al mismo tiempo, sin que
suponga un coste adicional relevante, los equipos comerciales
que ya existen en la Sociedad Absorbida y en la Sociedad
Absorbente podrdn dirigirse a los canales de distribucién
existentes para ofrecer todos los productos nuevos que,
respectivamente, aporten a la nueva sociedad resultante de la
Fusién cada una de las dos Sociedades a Fusionar. Asimismo, la
Sociedad Resultante tendrd mds fuerza comercial gracias a un
mayor volumen de negocio, con el objetivo de (1) conseguir
mds distribucién numérica en los mercados y (2) optimizar la
presencia de todos los productos de la Sociedad resultante en la

distribucidn existente.
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(b)

(c)

La compaiifa resultante aprovecharfa la implantacién de la
Sociedad Absorbida en Escandinavia, el Reino Unido, Alemania
e Italia, la red propia de Espafa y la futura implantacién en
EE.UU para la distribucién de los productos de la Sociedad
Absorbente. Al mismo tiempo, la implantacién de la Sociedad
Absorbente en los mercados de Francia, Holanda y Bélgica
abrird a dichos mercados a los productos de la Sociedad
Absorbida. Como consecuencia de todo lo anterior, se produciria
un reforzamiento de la imagen corporativa de la sociedad de

resultante de la Fusion.

Permitird el aprovechar todo el potencial que ofrece la fortaleza

industrial y capacidad productiva excedentaria que tiene la Sociedad

Absorbida; la Fusién permitird que se traspase la fabricacién de los
productos de la Sociedad Absorbente a las plantas de la Sociedad
Absorbida, asf como los servicios de logistica y administracion, con el
objetivo de integrar verticalmente e internalizar la cadena de valor.
Dicho traspaso permitira: (1) un ahorro significativo de costes, no solo
por los médrgenes que actualmente soporta la Sociedad Absorbente de
terceros productores, sino, ademds, por los ahorros en costes de
transporte y que se producirdn al aplicar economias de escala en la

compra de materias primas.

Especificamente y concretando los puntos sefialados, la Fusién creara

diversas sinergias estratégicas, operativas y de gestibn; tal y como se

ha expuesto, el objetivo perseguido por la Fusién es que la compariia
resultante sea un grupo independiente, y que se encuentre en una
posicién significativamente mds sélida que cada compafifa por
separado ante los retos que actualmente plantea el mercado. Las
sinergias que presentarfa la sociedad resultante como consecuencia de

la Fusién serfan las siguientes:
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c.l.

Sinergias estratégicas

@)

I+D, desarrollo de productos y nuevas estrategias
comerciales: la unién de los equipos de investigaci6n,
desarrollo de productos y marketing de ambas Sociedades
a Fusionar aunard la experiencia de ambos equipos,
potenciard las 4reas de I+D, direccién médica, marketing y
desarrollos comerciales y abrird nuevas oportunidades
para las Sociedades a fusionar. En este sentido, dicha

unién permitird que surjan las siguientes sinergias:

- El desarrollo por el equipo conjunto de nuevos
productos para su lanzamiento al mercado como
estrategia de crecimiento para la entidad resultante

de la fusién.

= Continuar consolidando la sélida posicién de la
Sociedad Absorbente en los complementos
nutricionales y particularmente en los productos de
control de peso, con nuevos desarrollos en esta drea
aprovechando los conocimientos, experiencia y
capacidades del nuevo grupo, dado que los grupos
expandirdin su capacidad de innovacién, tanto
cientifica como comercial, con mayor rapidez y al
poder desarrollar productos complementarios entre
los que ya tiene la Sociedad Absorbente y la

Sociedad Absorbida.

= La unién de ambas entidades y la experiencia de
ambas abrird nuevos nichos comerciales para los
productos de salud: productos de ginecologia para la
mujer, productos de dermatologia, y productos
respiratorios. Se podrd ofrecer a los clientes

soluciones conjuntas de los productos de la Sociedad
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2)

resultante de la Fusién tanto para los casos en los
que se realice la distribucién: (1) con el apoyo del
profesional  farmacéutico, médico y/o (2)
directamente al consumidor final mediante ofertas
conjuntas de los productos complementarios que las
Sociedades tienen actualmente y de aquellos otros

que puedan desarrollar en el futuro.

El nuevo equipo permitird que, en determinados
lanzamientos especificos que asi lo aconsejen, la
sociedad resultante de la Fusién se pueda apoyar en

ensayos clinicos.

La unién de los recursos de ambas Sociedades a
Fusionar permitird, como factor diferencial,
potenciar la aplicacién de las nuevas tecnologias de

fabricacién en el disefio de los productos de ambas.

Desarrollo de los mercados abiertos para cada una de las
Sociedades a Fusionar: la complementariedad en la
expansion geogréfica de las Sociedades a Fusionar crearéd

las siguientes sinergias:

Esparia:

v' Los productos de la Sociedad Absorbente
accederdn al conocimiento y segmentacién de las
20.000 farmacias nacionales en las que se venden

los productos de la Sociedad Absorbida.

v El equipo de visita a Farmacias compartido
supondrd que la fuerza de ventas nacional en este
sector tendrd una difusién y un alcance mucho

mayor.
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v’ Las visitas médicas permitirdn ofrecer a los
médicos y personal sanitario informacién sobre
complementos nutricionales que, anteriormente,
no tenfa la Sociedad Absorbida. Para ello la
Fusién permitird identificar mds claramente
todos aquellos casos que se podrdn presentar a los
médicos como oportunidades Optimas para
buscar la complementariedad de los tratamientos
que ofrecen los productos de farmacia y

nutraceuticos de las Sociedades a Fusionar.

v El acceso que la Sociedad Absorbente tiene
actualmente a la venta de sus productos en
grandes superficies y centros comerciales y los
nuevos accesos que abrirdn los productos de la
Sociedad Absorbida potenciardn la oferta en este
tipo de superficies de los productos de ambas

Sociedades a Fusionar.
Francia:

v El crecimiento que supondrd la Fusién en
términos empresariales para la produccién,
financiacién y la disponibilidad de la fuerza
operativa permitird consolidar el liderazgo que
actualmente tiene en ese mercado la Sociedad
Absorbente en el campo del control de peso y
crecer sobre la s6lida base que tiene actualmente,
con nuevos productos, tanto en productos de
control de peso como de otros segmentos,
desarrollados por los equipos y plantas de

produccion internas.

19




v La Fusi6n permitird a la Sociedad Absorbida la
introduccién de sus productos y conceptos que ya
han tenido éxito en Espafia, de forma que la
experiencia actual se trasladard a Francia y se
beneficiard de la difusién de la marca de la

Sociedad Absorbente en dicho pafs.

Reino Unido: La fusién de ambas compaiiias
permitird disefiar un nuevo modelo conjunto de
distribucién en dicho mercado mejorando su
eficiencia mediante: (a) la aproximacién de los
distribuidores locales a ambas carteras de productos,
(b) wunificando la estructura de distribucién
racionalizando duplicidades y expandiendo aquellas
zonas donde no haya presencia y (c) compartiendo

los gastos operativos.

Benelux: la fusién permitird que los productos de la
Sociedad Absorbida accedan a dichos mercados. Se
tratard de impulsar en un primer paso la linea
dermatolégica pero las restantes lineas de productos
tendrdn pronto su presencia y esta nueva via de

crecimiento abierta.

Escandinavia: las organizaciones de ambas
Sociedades a Fusionar podrdn hacer uso de la
reputacién de la filial sueca de la Sociedad
Absorbida Bioglan AB para presentar la cartera de
productos conjuntos a las cadenas de farmacias. La
credibilidad de la marca introducida, Bioglan AB,

serd un activo muy relevante a estos efectos.

Mercados de  exportacién  (distribuidores o

licenciatarios): las organizaciones de ambas
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Sociedades a fusionar se apoyardn, en el futuro, en
las redes de distribuidores existentes de cada una
para poder lanzar nuevos productos en estos

mercados bajo los acuerdos existentes.

c.2. Sinergias operativas:

@)

@)

(3)

Ahorro de costes en servicios: la Sociedad Absorbente
mantiene costes externos de servicios de administracién
que podrian ser asumidos internamente, produciendo una
reduccién de costes que revertiria en un mayor valor del

grupo resultante.

Control de aspectos regulatorios: como se ha sefialado en
el apartado 3.1.2.(ii).(e) la sociedad resultante de la Fusién
dispondrd de wun equipo especifico dedicado al
cumplimiento de las normas sectoriales que afectan a su
actividad. El conocimiento extenso y en profundidad del
marco regulatorio permitird; (1) identificar antes y con
mayor nitidez los intervalos de actuacién que Ila
regulacién permite antes de traspasar un producto a la
fase de prescripcion, (2) disefiar con mayor exactitud las
actuaciones a acometer antes de comercializar un
producto, (3) disminuir los costes derivados de los ensayos
y pruebas pertinentes al poder prever con antelacién la
viabilidad o no de un producto para su comercializacién y
(4) establecer las medidas internas y los planes y
protocolos necesarios en el sector sanitario para prevenir
el riesgo de seguridad de paciente y eficacia de los

productos.

Capacidad financiera: sin duda, el mayor tamafio de la
sociedad resultante de la fusién, el bajo endeudamiento de

la Sociedad Absorbente y el acceso al mercado de capitales
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que tiene la Sociedad Absorbente serdn una fuente de
recursos adicionales para acometer nuevos desarrollos e

inversiones.

c.3. Sinergias industriales

1)

@)

Distribucién y logistica: La Sociedad Absorbente podrd
aprovechar el nuevo centro distribucién logistico
internacional que la Sociedad Absorbida ha desarrollado
en Espafia para minimizar sus costes logisticos, a corto
plazo, para la distribucién de sus productos en Francia
pero posteriormente para el resto de los mercados en los
que se comercializan los productos de la Sociedad

Absorbente.

Fabricacién: como se ha sefialado en el apartado
3.1.2.(ii)(d), la potente capacidad de fabricacion que tiene

la Sociedad Absorbida permitird:

- Reducir las estructuras de costes de diversos
productos de ambas Sociedades minimizando
algunos de ellos al aprovechar economias de escala

en compras externas, materiales y materias primas;
y

- Internalizar la fabricacién de los productos de la
Sociedad Absorbente que tenga sentido estratégico y
econémico a medio y corto plazo fabricar en las
plantas de la Sociedad Absorbida para no soportar
costes innecesarios (mérgenes de terceros, costes de

transporte, etc.).
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3.1.8. Conclusion

La integracién de las Sociedades a Fusionar permitird generar masa critica para
defender su posicionamiento competitivo y favorecer la expansién internacional y de
producto debido a la atractiva capacidad de integracién por escasez de duplicidades. Al
mismo tiempo, las numerosas sinergias que ofrece la integracién hacen de la Fusion
una operacién recomendable para las Sociedades a Fusionar dado que refuerza el 4rea
comercial e industrial de las mismas, tanto en los mercados donde ya existe presencia,

como en los nuevos mercados que se podrdn abrir conjuntamente.
3.2. Balances de fusién

A efectos de dar cumplimiento a lo establecido en el articulo 31.10* de la Ley de
Modificaciones Estructurales, se hace constar expresamente que las condiciones en las
que se realizard la fusién se han determinado con base en los balances cerrados a 31 de
diciembre de 2013, por parte de la Sociedad Absorbente, y a 30 de abril del 2014, por
parte de la Sociedad Absorbida.

Asimismo, se considerardn balances de fusidn, a los efectos de lo previsto en el artfculo
36 de la Ley de Modificaciones Estructurales, los cerrados por la Sociedad Absorbente y
la Sociedad Absorbida en fecha 31 de diciembre de 2013 y 30 de abril del 2014,
respectivamente, los cuales serdn objeto de aprobacién junto con la fusiéon (los

“Balances de Fusi6n”).
3.3. Tipo y procedimiento de canje de las acciones
3.3.1. Relacién de canje

La Sociedad Absorbente procederd a absorber a la Sociedad Absorbida atribuyendo al
accionista Unico de ésta ultima la totalidad de las nuevas acciones que la Sociedad

Absorbente emita en el marco de la operacién de Fusién.

De acuerdo con ello, la ecuacién de canje serd de 935.570.462 acciones de la Sociedad

Absorbente, de 0,10 euros de valor nominal cada una de ellas, por las 411 acciones de la
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Sociedad Absorbida de 7.212,15 euros de valor nominal cada una de ellas que

actualmente son propiedad del accionista tinico de la Sociedad Absorbida.

A los efectos de realizar el mencionado canje, la Sociedad Absorbente emitird a favor
del accionista tnico de la Sociedad Absorbida 935.570.462 acciones ordinarias, del
mismo valor nominal, clase y serie que las existentes. En consecuencia, €l articulo 5 de
los estatutos sociales de la Sociedad Absorbente quedara redactado segun consta en el

apartado X del Proyecto de Fusién.

No se otorgard compensacién econémica alguna al actual accionista unico de la

Sociedad Absorbida.

El canje se ha establecido sobre la base de las valoraciones mencionadas en el apartado

siguiente.

Cada una de las nuevas acciones emitidas por la Sociedad Absorbente se creardn con
una prima de emisién adherida cuyo importe serd el resultado de dividir: (i) la
diferencia entre el valor por el que se integran los elementos del patrimonio de la
Sociedad Absorbente en la Sociedad Absorbida menos la cifra de 93.557.046,20 € en que
se aumentar4 el capital social de la Sociedad Absorbente; por (ii) 935.570.462 que es el

ntmero de acciones nuevas a ser emitidas por la Sociedad Absorbente.

El valor nominal de las nuevas acciones y la totalidad de la prima de emisién adherida
a las mismas se desembolsard integramente mediante la aportacién que del patrimonio
de la Sociedad Absorbida se hace a la Sociedad Absorbente como consecuencia de la

Fusion.
3.3.2. Valoracion de las Sociedades a Fusionar

Tal y como se indica en el apartado III del Proyecto Comtn de Fusién por Absorcidn, el
tipo de canje de la Fusién es de 935.570.462 acciones de la Sociedad Absorbente, de 0,10
euros de valor nominal cada una de ellas, por las 411 acciones de la Sociedad Absorbida
de 7.212,15 euros de valor nominal cada una de ellas que actualmente son propiedad

del accionista tinico de la Sociedad Absorbida.
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Los métodos y criterios de valoracién aplicados en la determinacién de la ecuacién de
canje son aquellos cominmente utilizados en el mercado para la valoracion de

empresas, y permiten valorar ambas compafiias mediante unos criterios homogéneos.
1.  Muiltiplos de compaiiias cotizadas comparables:

La metodologia de multiplos de comparifas cotizadas comparables permite
valorar el negocio de una comparifa mediante la extrapolacién de los multiplos

de mercado a los que cotizan una seleccién de compaiifas con negocios similares.

Los principales multiplos de cotizacién que se han tomado en consideracién para

determinar la ecuacién de canje son:

. Valor del negocio (“Enterprise Value”) sobre EBITDA; y

= Valor del negocio (“Enterprise Value”) sobre EBIT;

Aplicados sobre las magnitudes (EBITDA y EBIT) del ejercicio 2013 de ambas

compaiiias.

Al valor resultante o valor de negocio (“Enterprise Value”) de cada compaiiia se
les ha descontado la deuda financiera neta a marzo 2014 para determinar el valor

de los Fondos Propios (“Equity Value”).

Con la aplicacién de este método, resulta una valoracién de Fondos Propios de la
Sociedad Absorbente de 49,073 millones de euros y una valoracién de Fondos
Propios de la Sociedad Absorbida de 137,536 millones de euros para la Sociedad
Absorbida.

2. Descuento de Flujos de Caja (“DFC”):

Método de valoracién dindmico, mediante el cual se valora el negocio de una
compatfiia en funcién de la capacidad de generacién de caja futura disponible para

remunerar los recursos propios.

Para aplicar este método de valoracién es necesario hacer las siguientes

estimaciones:
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. Estimacién de los flujos de caja libres previstos en el plan de negocio con

un horizonte temporal limitado.

= Estimacién del valor presente de los flujos de caja libres descontdndolos a
una tasa de descuento (“WACC”) que incorpora el coste medio de la deuda y
el capital (calculada teniendo en cuenta los riesgos propios del negocio, el

mercado y la situacién financiera de la compafifa).

" Estimacién del Valor Terminal del negocio mediante el método de
“crecimiento a perpetuidad” al final del periodo proyectado y descontdndolo

a la misma “WACC” aplicada a los flujos de caja libres.

La suma del valor presente de los flujos de caja libres y del valor terminal
representa el valor del negocio (“Enterprise Value”). A este valor se les ha
descontado la deuda financiera neta a marzo 2014 para determinar el valor de los

Fondos Propios (“Equity Value”).

Con la aplicacién de este método, resulta una valoracién de Fondos Propios de la
Sociedad Absorbente de 85,586 millones de euros y una valoracién de Fondos
Propios de la Sociedad Absorbida de 251,651 millones de euros para la Sociedad
Absorbida.

3.3.3. Procedimiento mediante el que se llevard a cabo el canje
El canje de acciones de la Sociedad Absorbente se realizard de la siguiente forma:

1.  Acordada la fusién por las Juntas Generales de Accionistas de la Sociedad
Absorbente y de la Sociedad Absorbida, e inscrita la escritura de fusién en el
Registro Mercantil correspondiente, se procedera al canje de las 411 acciones de
la Sociedad Absorbida por las 935.573.462 acciones de nueva emision de la

Sociedad Absorbente.

2.  El canje de las acciones de la Sociedad Absorbida por las acciones de nueva
emisién de la Sociedad Absorbente se efectuard mediante la presentacién de los

titulos fisicos o, en su caso, de los resguardos provisionales representativos de las
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34.

acciones de la Sociedad Absorbida, asi como de las pdlizas o escrituras que
acrediten la titularidad de las referidas acciones, ante la entidad participante de

IBERCLEAR que sea designada a estos efectos por la Sociedad Absorbente.

La referida entidad participante, actuando como entidad agente, recibird los
titulos fisicos o, en su caso, los resguardos provisionales y los documentos
acreditativos de la titularidad de las acciones de la Sociedad Absorbida y llevard a
cabo las demds operaciones de canje relativas a la asignacion de las
correspondientes acciones de nueva emision de la Sociedad Absorbente, todo ello
de acuerdo con lo dispuesto en el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre
representacién de valores por medio de anotaciones en cuenta y compensacién y
liquidacién de operaciones bursitiles y en la Ley de Sociedades de Capital y

demads normativa de aplicacién.

Como consecuencia de la fusién, las acciones de la Sociedad Absorbida quedardn

extinguidas.

Régimen fiscal

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 96 del texto refundido de la Ley del

Impuesto sobre Sociedades aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de

marzo, se hace constar que la operacién de fusién proyectada se acogerd al régimen

fiscal especial previsto en el Capitulo VIII del Titulo VII y en la disposicién adicional

segunda de dicho texto refundido, por lo que se procederd a efectuar la oportuna

comunicacién a la Agencia Tributaria en tiempo y forma, de acuerdo con lo

actualmente dispuesto en dicho texto refundido y su normativa de desarrollo, si asi lo

acuerdan las juntas generales de accionistas de las Sociedades a Fusionar.

4. OTROS ASPECTOS

4.1.

Especiales dificultades de valoracién

Como ha sido indicado en el apartado 3.3.2 del presente Informe, el método de

valoracién seguido para alcanzar dicha cifra ha sido por una parte, el método de

valoracién basado en multiplos comparables de compafiias cotizadas sobre datos
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econdmicos histéricos de ambas sociedades partiendo del balance del ejercicio 2013 y,
sin tener en consideracién proyecciones de futuro, del que resulta una valoracién de la
Sociedad Absorbente de 49,073 millones de euros y una valoraciéon de 137,54 millones
de euros para la Sociedad Absorbida y, por otra parte, el método de valoracion basado
en el descuento de flujos de caja sobre planes de negocio futuros de ambas sociedades,
del que resulta una valoracién de la Sociedad Absorbente de 85,59 millones de euros y

una valoracién de 251,65 millones de euros para la Sociedad Absorbida.

1.  En relacién con el método de descuento de flujos de caja empleado, éste se ha
fundamentado en las proyecciones financieras de NTC y LR], que recogen su
mejor estimacién y juicio en base a las condiciones de mercado actuales. Dadas
las incertidumbres inherentes a cualquier proyeccién futura, podria haber
diferencias significativas entre los resultados proyectados y los que se produzcan

realmente.

2.  En relacién con el método de multiplos de compafifas cotizadas comparables, se
debe tener en cuenta que la actividad de las comparifas de la muestra
seleccionada podria no ser en su totalidad comparable a NTC y LRJ (por
diferentes pesos de las lineas de negocio, tamafio, crecimiento futuro esperado,

dmbito geogrifico, etc).

No obstante, se considera que el resultado alcanzado mediante la aplicaciéon de ambos

métodos de valoracién refleja adecuadamente la ecuacién de canje de las compafifas.
4.2. Implicaciones de la Fusién para los accionistas

Como consecuencia de la Fusidn, el accionista inico de la Sociedad Absorbida dejard de
tener dicha condicién, incorpordndose como accionista de la Sociedad Absorbente. Todo
ello se articulard mediante la atribucién de acciones de la Sociedad Absorbente al

accionista unico de la Sociedad Absorbida, de acuerdo con el canje fijado.

La Fusién implicard por tanto para los actuales accionistas de la Sociedad Absorbente
que su participacién quedard diluida en la misma proporcién que la ampliacién de

capital que se propone llevar a cabo en los términos del Proyecto. De forma
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esquemdtica, la participacién en el capital social de la Sociedad Absorbente quedara de

la siguiente manera:

Accionista Porcentaje de participacién
Reig Jofre Investments, S.L. 74,00%
Natra, S.A. (1) 12,99%
Resto de accionistas de Natraceutical 13,01%
Total 100,00%

(1) En el porcentaje de Natra, S.A. se incluye la participacién que actualmente se tiene
comunicada a la Comisién Nacional del Mercado de Valores como participacién
indirecta Carafal Investment, S.L.

No obstante, se estima que la dilucién producida se compensa con los beneficios
empresariales e industriales que la Fusién comporta para la Sociedad Absorbente, su
negocio, su desarrollo futuro y, por tanto, para la creacién de valor por parte de la
Sociedad Absorbente. La incorporacién del patrimonio de la Sociedad Absorbida hard
que los actuales accionistas de la Sociedad Absorbente pasen a participar de un proyecto
empresarial mds sélido, ambicioso y con mds proyeccién de futuro anclado no sélo en
las 4reas geogréficas en las que se encuentra ahora mismo la Sociedad Absorbente sino
catapultando a la Sociedad Absorbente a un nimero mucho mayor de mercados y, por
tanto, de oportunidades. Por lo tanto, para el accionista actual de la Sociedad Absorbida

supone participar en una sociedad mucho mads fuerte y competitiva.

La Fusi6n implica para el accionista tnico de la Sociedad Absorbida la atribucién de los
derechos y deberes en igualdad de condiciones con los actuales accionistas de la
Sociedad Absorbente que les correspondan, legal y estatutariamente, por su condicién
de accionistas. El accionista Unico va a ver incrementado asimismo el valor de su
inversion al participar de una sociedad con un desarrollo de productos mucho més
amplio que el que actualmente tiene la Sociedad Absorbida, con el acceso a un mercado
en el que la Sociedad Absorbente no tiene acceso y pudiendo participar en una sociedad
que, por su naturaleza de sociedad cotizada, tiene un mayor acceso al mercado de

capitales y, por ende, a nuevas oportunidades para fortalecer su crecimiento.

4.3. Implicaciones para los acreedores

La Fusién implicard el traspaso a favor de la Sociedad Absorbente, a titulo universal y

en un solo acto, de todos los bienes, derechos y obligaciones que conforman el
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patrimonio social de la Sociedad Absorbida. Las obligaciones que la Sociedad
Absorbente hubiera contraido con sus acreedores con anterioridad a la fusién se
mantendrdn inalteradas. Las relaciones juridicas de la Sociedad Absorbida, que
engloban aquellas que haya contraido con sus acreedores, se mantendrdn vigentes,
aunque su titular pasard a ser la Sociedad Absorbente. En consecuencia, la Sociedad
Absorbente pasard a ser parte deudora en las obligaciones que la Sociedad Absorbida

hubiera contraido con sus acreedores.

La fusi6én proyectada no podra llevarse a cabo hasta que haya transcurrido un (1) mes
contado desde la fecha de publicacién del dltimo anuncio de los acuerdos aprobados
por las respectivas juntas generales de accionistas, plazo durante el cual los acreedores
de las Sociedades a Fusionar podrdn oponerse a la misma de conformidad con lo

dispuesto en el articulo 44 de la Ley de Modificaciones Estructurales.

Dichos anuncios expresardn, entre otros extremos (i) el derecho que asiste a los
accionistas y acreedores de obtener el texto integro de los acuerdos aprobados, de los
Balances de Fusion, del informe del experto independiente; asi como (ii) el derecho de
oposicién que corresponde a los acreedores de las Sociedades a Fusionar, todo ello de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 43 de la Ley de Modificaciones

Estructurales.
44. Implicaciones para los trabajadores

No estd previsto que se produzcan consecuencias negativas sobre el empleo, dado que la
Sociedad Absorbente se hara cargo de la totalidad de medios humanos y materiales con
que la Sociedad Absorbida cuenta en la actualidad mediante el traspaso a la Sociedad
Absorbente de todas las relaciones laborales de las que sea titular la Sociedad Absorbida
en régimen de sucesion de empresa. En consecuencia, y a la luz de lo establecido en el
articulo 44 del Estatuto de los Trabajadores, la Sociedad Absorbente se subrogara en los

derechos y obligaciones laborales de los trabajadores de la Sociedad Absorbida.
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A su vez, la Sociedad Absorbente dard cumplimiento a sus obligaciones de informacion
a la representacién legal de sus trabajadores, conforme a lo dispuesto en la normativa
laboral. Del mismo modo, la Fusién se notificard a los organismos publicos a los que

resulte procedente y, en particular, a la Tesorerfa General de la Seguridad Social.

4.5. Eventual impacto de género en los consejos de administracién y la incidencia en

la responsabilidad social

La fusi6n descrita en el presente Informe no tendrd ningtn impacto de género en los
consejos de administracién ni tendrd incidencia alguna en la responsabilidad social de

las Sociedades a Fusionar.

Y a los efectos legales oportunos, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 33 de
la Ley de Modificaciones Estructurales, los integrantes de los consejos de
administracién de la Sociedad Absorbente y de la Sociedad Absorbida, formulan el

presente informe de fusi6n, en Sant Joan Despi (Barcelona) y Valencia, a 26 de junio de

2014.
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