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33,93%

Compañía panEuropea de 

referencia en el sector de los 

complementos nutricionales de 

innovación

Cotiza en Bolsa de Valores española

Líder mundial en ingredientes

naturales de especialidad

Cotiza en NYSE Euronext París

100%

Natraceutical hoy

Activos inmobiliarios y otros



Acontecimientos 
significativos en 

2009



Integración en Naturex

Div.  Complementos Nutricionales
División de Ingredientes

Motivaciones de la operación: 

Sector de crecimiento en el marco de una tendencia 

mundial por una alimentación más sana y saludable. 

División con actividad comercial y presencia 

productiva mundial, con baja masa crítica y altas 

necesidades de inversión para el crecimiento. (Ventas 

2009: 88,1 M€)

Cierre de los mercados de crédito  y bursátiles para 

financiar el crecimiento.

En este contexto, necesidad de liquidez vs solvencia.

Deseo por seguir participando del potencial de 

crecimiento de ambas industrias, pero con el interés 

estratégico de separar las dos divisiones de 

Natraceutical. 

Naturex:

Competidor de referencia con idénticos retos para el 

desarrollo.  (Ventas 2009: 101,9 M€)

Mejores márgenes operativos gracias a la 

centralización del negocio. 

Cotizada en la bolsa de París: mayor visibilidad e 

interés inversor en el actual contexto económico.



Consolidar su posición en los mercados internacionales de ingredientes 

naturales, sumando esfuerzos con Naturex.  

Crear la compañía independiente líder mundial en ingredientes naturales 

de especialidad.

Aumentar el valor de su inversión en el sector de los ingredientes 

naturales a través de las múltiples sinergias detectadas con Naturex.

Convertirse en el primer accionista de Naturex.

A nivel operativo, concentrar esfuerzos en el pleno desarrollo de la 

división de Complementos Nutricionales (Forté Pharma) para consolidar 

el proyecto paneuropeo iniciado a principios de 2007.

Con la operación, Natraceutical consigue ….
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La nueva Naturex



Mercados geográficos
Segmentos

Salud
32%Alimentación/ 

Bebidas
60%

Otros
8%

Cartera de productos

Colores naturales

Polvos de fruta y verdura

Pectinas

Ingredientes funcionales

Levaduras

Cafeína

Ingredientes nutracéuticos

Aromas

Conservantes

Extractos inovadores

Completa diversificación en producto, mercados y 
segmentos

Europa

50%
USA/Canadá

34%

Otros

16%



Condiciones de la operación

Pacto de accionistas

Pacto de co-gestión: paridad en derechos de voto 

No existen compromisos de permanencia

Si NTC reduce participación, recupera derechos de 

voto para mantener la paridad en todo momento.

Si se realizan colocaciones inferiores al 5%, el 

nuevo accionista no tiene que reconocer el pacto 

accionarial entre NTC-NTX

Antes del 31/12/2012, NTC habrá reducido su 

participación en un 50%

Participación accionarial: 33,9%

Pago en efectivo y/o contra deuda: 30 M€

Pago adicional pendiente: hasta un máximo de 10 M€

Consejo de Administración: 2 representantes

Natra
3.8%

NTC
33,9%

SGD        
(J. Dikansky) 

16,7%

Odyssey 
Ventures

7.6%Banque de 
Vizille
3.6%

Free-float
34%

Composición accionarial de NTX tras la fusión



Resultados Naturex 2009 y 1T 2010

Proforma 1T Dif. 
(en M€) 2009 2010 (2)

Ventas 186,1 51,7 7,4%

Margen bruto 103,2 28,6
% s/ventas 55,5% 55,4%

Resultado operativo (EBIT) 16,8 5,3 9%
% s/ventas 9,0% 10,4%

Gastos financieros -5,3 -1,1
Otros gastos -0,2 -0,4
Impuestos -3,3 -1,4
Rdo. sociedades puesta en equivalencia -1,2 _

Resultado neto 6,8 2,4
% s/ventas 3,7% 4,7%

(1) Incluye activos aportados por Natraceutical
(2) Comparativa con 1T 2009 a perímetro constante

Resultados 1T 2010 (1)

(en M€) 2008 2009 Dif. 

Ventas 93,2 101,9 9,3%

Margen bruto 63,3 68,5
% s/ventas 68,0% 67,2%

Resultado operativo (EBIT) 11,3 13,1 15,9%
% s/ventas 12,1% 12,8%

Gastos financieros -4,9 -4,1
Otros gastos -0,8 -0,5
Impuestos -1,7 -1,9
Rdo. soc. puesta equivalencia 0,4 -1,2

Resultado neto 4,3 5,2 20,9%
% s/ventas 4,6% 5,1%

Resultados 2009



Resultados 2009



Resultados Natraceutical 2009 – Cuentas impactadas por la 
contabilización de la operación con Naturex

Valor en libros de los activos vinculados a la 

exDivisión de Ingredientes: 133 M€

Acciones percibidas a 32 €/acc: 70 M€

Pago en efectivo o contra deuda: 30 M€

El 30 de diciembre NTC procedió a cancelar deuda 

por importe de 30 M€, tras la entrada de fondos 

provinientes de Naturex. La reducción en el coste 

financiero, junto con las nuevas condiciones tras la 

refinanciación, serán notorias en el ejercicio 2010. 

Natraceutical tiene pendiente de compensar bases 

imponibles negativas por importe de 44,24 M€, 

que le otorgan un crédito fiscal de 13,2 M€

La integración de la Div. Ingredientes de NTC en 

NTX ha permitido reducir significativamente la 

estructura corporativa, cuyo coste ha descendido 

de 3,5 M€ en 2009 a los 1,7 M€ previstos para 2010

En millones € D.I. D.C.N. E.C. TOTAL

Cifra de negocios 88,08 46,72 0,11 134,91

Margen bruto 32,89 35,88 0,11 68,88
% s/ventas 37,34% 76,80% 100,00% 51,06%

Ebitda normalizado 6,99 2,06 -3,55 5,5
% s/ventas 7,94% 4,41% 4,08%

Amortización -4,89 -1,96 -0,2 -7,05

Rº explotación 2,10 0,10 -3,75 -1,56

Rº financiero -8,89 (1) -8,89
No recurrentes -31,93 -0,03 -1,1 -33,06
Impuestos -0,69 0,21 0 -0,48

Bº Neto -30,53 0,28 -13,74 -43,99

D.I.: División Ingredientes

D.C.N.: División Complementos Nutricionales

E.C.: Estructura corporativa

(1) Incluye 1,68M€ generado por pérdida en swaps  de cobertura de tipos de interés

Principales magnitudes Natraceutical Group (Ejercicio 2009)



Aproximación al valor de Naturex

Últimos informes de analistas

Compañía analizada: Naturex

Firma: RB Milestone Group

Fecha informe: 5 de marzo de 2010

Cotización 5/3/10: 27,79 €/acc

Precio objetivo: 35,63 €/acc

Capitalización objetivo: 226,75 M€

Participación NTC en NTX: 76,94 M€

Compañía analizada: Natra

Firma: Caja Madrid

Fecha informe: 25 de marzo de 2010

Capitalización objetivo NTX (*): 400 M€

Precio objetivo implícito: 62,8 M€

Participación NTC en NTX: 135,72 M€

(*) Multiplicador Ebitda 12,5x, media de los últimos 7 años en Naturex



Aproximación al valor de Naturex

Nuevo comparable en el mercado de ingredientes

Operación: Salida a bolsa

Mercado: NASDAQ OMX Copenhaguen

Fecha: 3 de junio de 2010

Negocio: Ingredientes para la industria alimenticia, 

farmacéutica, agrícola y de complementos nutricionales.

Ventas 2009: 511 M€

Valoración compañía: 14x Ebitda 2009; 12x Ebitda 2011



Reestructuración 
financiera



2010 2011 2012 2013
Deuda 0,0 0,0 0,0 77,9

TOTAL 0,0 0,0 0,0 77,9

Vencimientos (en M€)

Estructura de refinanciación

Préstamo sindicado

Importe 77.930.000

Plazo 3 años

Amortización A vencimiento

Periodo de Anual primer año

interés Semestral segundo y tercer año

Músculo financiero para garantizar la puesta en valor
de los negocios

33,93%

La reducción de deuda realizada tras la operación con Naturex, junto con las nuevas condiciones 

financieras tras la reestructuración, permitirán a Natraceutical reducir los costes financieros en 

aproximadamente 4 millones de euros en 2010.



División de Complementos Nutricionales



GastoGasto mediomedio annual en annual en complementoscomplementos nutricionalesnutricionales
Por habitante – 2005 - €



ConstrucciConstruccióónn de de unauna marca marca referentereferente en Europaen Europa

Forté Pharma está ya presente en 15 países en 
Europa: Francia, Bélgica, Países Bajos, España, Portugal, 
Italia, Austria, Polonia, Suiza, Grecia, Rumanía, Bulgaria, 
Ucrania y Croacia. 

PRESENCIA EN MÁS DE 15.000 PUNTOS DE VENTA 
EN LOS 8 MERCADOS PRINCIPALES

Forté Pharma está presente también fuera de Europa, a 
través de acuerdos de distribución en Canadá, las islas 
francesas del Caribe, Mauricio, Argelia, Líbano, Túnez, 
Sudáfrica, Singapur y Vietnam. 

Objetivos

Estar entre los 3 primeros de Europa 
en los próximos 3 años 

con especial enfoque en: Francia, Bélgica, 
Países Bajos, España, Italia , Austria y 
Polonia

Entrar en mercados clave de todo el mundo 
en los próximos 3 años

Generar una masa crítica en:
Reino Unido, Alemania, Japón y EEUU



2003 2004 2005 2006 2007 2008

INTERNATIONAL

France

12% 10% 19% 22% 28% 29%

InternacionalizaciInternacionalizacióónn de la de la marcamarca

2009 2010 2011 2012 2013 2014

INTERNATIONAL

France

32% 40% 44% 47% 48% 49%



Estructura del mercado europeo (1)

(cifra annual de sell out por segmento de mercado, en M€)

(1) Incluye los 8 principales mercados europeos en los que Forté Pharma opera
(2) Datos de año móvil a junio 2008, excepto para Francia, Bélgica y Holanda, donde los datos son a febrero 2009
Fuente: IMS 

628
(18%)

2.443
(71%)

386
(11%)

Estructura de mercado por país (2)

(cifra de sell out por segmento de mercado, en M€)

Francia Bélgica Holanda España Portugal Italia Polonia Austria

953

107

687

130

702

203
(29%)

110
(16%)

389
(55%)

167
(17%)

134
(14%)

652
(69%)

103
(15%)

44
(6%)

540
(79%)

12
(9%)

17
(13%)

101
(78%)

65
(14%)

56
(12%)

431
(74%)

451

33
(31%)

12
(11%)

62
(58%)

280

29
(10%)

19
(7%)

232
(83%)

147

136
(93%)

11
(7%)

431
(74%)

Control de peso

Salud

Belleza

SaludSalud: el : el grangran mercadomercado en en EuropaEuropa



DesestacionalizaciDesestacionalizacióónn del del negocionegocio

15% 24% 24% 24% 25% 32%

Other

ranges

Slimming

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Other

Slimming

32% 37% 43% 45% 48% 50%



Hitos estratHitos estratéégicos conseguidos en 2009gicos conseguidos en 2009

Forté Pharma obtiene la autorización
para desarrollar y comercializar 

medicamentos

La empresa podrá desarrollar y comercializar 
sus medicamentos propios o de terceros en 
Europa.

Esta autorización refuerza el interés de la 
compañía en el fortalecimiento de su actividad 
en la gama de productos de salud.

La autorización podría facilitar alianzas 
estratégicas con laboratorios farmacéuticos 
sin red de ventas en Europa.

Natraceutical firma una alianza 
estratégica con Bionike para la 

penetración de Forté Pharma en Italia y 
en el mercado cosmecéutico

Italia es el tercer mercado más grande de los 
complementos nutricionales en Europa, después 
de Alemania y el Reino Unido.  

BioNike es una de las principales empresas de 
venta de cosméticos hipoalergénicos en las 
farmacias en Italia. 

Además de la distribución de los productos de 
Forté Pharma en Italia, el acuerdo incluye la 
distribución de los productos de BioNike en 
Francia a través de la red propia farmacéutica de 
Forté Pharma. 



CronobiologCronobiologííaa : : NuestraNuestra experienciaexperiencia

• Descripción del Producto
– Nueva fórmula reforzada:

• Fórmula de día: +88% extractos de planta 

• Fórmula de noche : Elastina añadida para elasticidad de la piel

• Fecha de lanzamiento: enero 2010

• Mercados clave
– Francia, Bélgica, España, Países Bajos, Portugal, Italia, 

Austria, Polonia

• Ventas netas, objetivo para 2010
– 8,5 M€ (8 M unidades desde su lanzamiento en 2004)

Cronobiología es el campo de la ciencia que examina fenómenos periódicos (cíclicos) 
en los organismos vivos. Estos ciclos son conocidos como ritmos biológicos.

Adaptamos nuestros conceptos y fórmulas basados en las necesidades corporales a lo 
largo de un ciclo de 24 horas 



Improving blockbusters and launching new star products 



Improving blockbusters and launching new star products 

• Descripción del Producto
– Una verdadera inovación en el segmento « Energía », basada

en la cronobiología
• Acción de noche: Anti-stress y reparador del sueño

• Acción de día: Vitalidad y tono

• Fecha de lanzamiento: enero 2010

• Mercados clave
– Despliegue europeo durante el 1r semestre

• Francia, Bélgica, España, Países Bajos, Portugal, Italia, Austria, 

Polonia

• Ventas netas, objetivo para 2010
– 6 M €

Un ingrediente patentado por

Nuevo producto estrella Nuevo producto estrella 



Improving blockbusters and launching new star products 



MejoraMejora de de productosproductos estrellaestrella en la en la gamagama ““SaludSalud””

• Descripción del Producto

– Tras el éxito de Vitalité 4G, nuevo formato de 10 monodosis

– Presentación en plástico para un transporte y consumo más
conveniente

• Fecha de lanzamiento: octubre 2009

• Mercados clave
– Francia, Bélgica, Italia, Países Bajos, Polonia

• Ventas netas, objetivo para 2010
– 4,5 M €





PublicidadPublicidad parapara la la nuevanueva estructuraestructura de de negocionegocio

Productos Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sept Oct Nov Dec

TV TV

Muestras

En puntos de 

venta y 

escaparates

TV

Prensa

TV

Prensa

En puntos de venta 

y escaparates

TV

Prensa

En puntos de venta y 

escaparates. Promociones

En puntos

de venta y 

escaparates

En puntos de 

venta y 

escaparates

••PublicidadPublicidad en 3 en 3 productosproductos principalesprincipales, , incluyendoincluyendo gamagama ““SaludSalud”” porpor primeraprimera vezvez

••2 2 campacampaññasas de de publicidadpublicidad al al aaññoo parapara los los productosproductos de de ““SaludSalud””, 1 , 1 parapara ““SlimmingSlimming””

••DiversificaciDiversificacióónn de de loslos canales canales publicitariospublicitarios (TV, (TV, prensaprensa escritaescrita, marketing en , marketing en puntospuntos de de ventaventa))

5 campañas a lo largo del año, que permiten ajustar la inversión 
según la evolución de las ventas



Resultados 1T 2010



El beneficio neto de Natraceutical crece un 70%
CAMBIO DE MODELO EN FORTÉ PHARMA

Distribución esperada de las ventas de la División de Complementos Nutricionales

43,3%

27,6% 26,7%26,8%

15,6%

23,9%

14,3%

21,6%

0

10

20

30

40

50

1T 2T 3T 4T

2009 2010E

Belleza
6,7%

Salud
7,4%

Control peso
85,8%

1T 2009

Belleza
6,7%

Salud
7,4%

Control peso
85,8%

1T 2009

Control peso
73,1

Salud
21,8%

Belleza
4,9%

1T 2010

Control peso
73,1

Salud
21,8%

Belleza
4,9%

1T 2010

La gama “Salud” gana peso

La División de Complementos Nutricionales 

(Forté Pharma), ha cerrado el primer 

trimestre con unas ventas de 14,23 

millones de euros y un Ebitda de 2,29 

millones de euros, lo que arroja un margen 

Ebitda sobre ventas del 16,1%. El beneficio 

neto de esta División se ha situado en 2 

millones de euros.



El beneficio neto de Natraceutical crece un 70%

Aportación de Naturex

Reducción del 35,6%. 

No recoge todavía las 

nuevas condiciones de 

la refinanciación

Cuenta de resultados consolidada de Natraceutical Group

(miles de euros)

(*)

Cifra de negocios 14.432

  '+/- Variación de existencias -2

  Aprovisionamientos -2.952

Margen bruto 11.478

  Otros ingresos de explotación 60

  Gastos de personal -3.304

  Dotación a la amortización -300

  Variación de las provisiones de tráfico -5

  Otros gastos de explotación -6.403

Resultado de explotación (EBIT) 1.526

  Resultado de entidades valoradas por el método de la participación 848

  Resultado financiero -1.097

  Diferencias de cambio (ingresos y gastos) 490

  Resultado de la enajenación de activos no corrientes 0

  Pérdidas netas por deterioro 0

Resultado antes de impuestos (BAI) 1.767

Impuesto sobre sociedades

Resultado neto del ejercicio procedente de operaciones continuadas 1.767

Accionistas minoritarios 0

Beneficio neto del ejercicio (BN) 1.767

(*) No incluye la actividad de la División de Ingredientes, integrada el pasado mes de diciembre de 2009 

en la multinacional francesa Naturex. 

1T 2010



Free-float

32,04%

Natra, S. A.

46,86%

Ibersuizas

5,00%
Grupo Kiluva

7,52%

Manuel Moreno

3,73%
BBK

4,58%

Juan Ignacio Egaña

0,33%

BMS Promoción y 

Desarrollo

0,91%

Accionistas y Consejo de Administración

El Consejo de Administración de Natraceutical Group está

conformado por:

Presidente: D. Xavier Adserà

Consejero Delegado: D. François Gaydier

Consejeros Independientes: D. José Manuel Serra

Vocal: D. Manuel Moreno

(por Natra, S.A.)

Vocal: D. Félix Revuelta 

(por Grupo Kiluva)

Vocal: D. José Luís Navarro

(por BMS)

Vocal: Dª. Alicia Vivanco

(por BBK)

Vocal: D. Juan Ignacio Egaña

Natraceutical cotiza en el mercado continuo de la bolsa española bajo el ticker NTC. Total de acciones en circulación: 328.713.946


