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Direccién General de Mercados

Muy sefiores nuestros:

Con fecha 17 de septiembre de 2014 enviamos a la Comision Nacional del Mercado de Valores una
primera respuesta al requerimiento de informacién sobre las cuentas anuales de Uralita, S.A. y
Sociedades Dependientes de fecha 17 de julio de 2014, que le volvemos a remitir al objeto de am-
pliar su contenido con aclaraciones adicionales que completan la primera respuesta

CUESTION 1

1. Respecto al cdlculo del deterioro de valor, en la nota 5 de la memoria consolidada, relativa al
fondo de comercio de consolidacion, indican que la direccion del Grupo tiene implementado
un procedimiento anual con el objeto de identificar posibles minusvalias de los activos netosy
fondo de comercio asignados a las UGE’s. Adicionalmente, en la nota 7 de la memoria conso-
lidada, relativa al inmovilizado material, explican que las UGE’s se enmarcan dentro de cada
segmento de actividad y responden a las unidades operativas de gestién organizadas desde
una dptica geografica incorporando los activos productivos en base a los que desarrollan su
actividad los distintos negocios del grupo.

En la citada nota 7 describen cdmo han determinado el valor en uso. En particular, indican
que las hipdtesis consideradas en las proyecciones financieras para la determinacién del valor
en uso tienen en cuenta la situacién actual del mercado, por lo que el Grupo ha actualizado
sus planes de negocio teniendo en cuenta las nuevas expectativas de recuperacion, asi como
las reestructuraciones ya realizadas.

Respecto a las hipdtesis utilizadas, detallan que las principales variables que influyen en los
cdlculos de las proyecciones son la tasa de crecimiento empleada para extrapolar las proyec-
ciones mas alld del periodo cubierto por los presupuestos y la tasa de descuento. Indican que
la tasa de crecimiento aplicada es cero y facilitan la tasa de descuento utilizada para las distin-
tas zonas geograficas.

En relacién con las proyecciones de flujos de efectivo para el periodo cubierto por los planes
de negocio para los préximos cinco afios, faciliten la siguiente informacion:

1.1. Indiquen la hipdtesis clave sobre las que la Direccién ha basado sus proyecciones de flu-
jos de efectivo.
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Las hipétesis claves en que se basan las proyecciones de flujo de efectivo de cada
una de las UGE’s se refieren a los siguientes aspectos bdsicos:

e Ventas y su evolucién futura en base a fuentes de informacidn externas y
determinadas palancas de crecimiento previstas.

e Evolucién de costes fijos y variables y, en consecuencia, evolucién de mdr-
genes operativos ajustados por las operaciones de restructuracion y opti-
mizacién de lineas de negocio no rentables ya realizados (explicados en la
Nota 7 de las cuentas anuales consolidadas).

e Tasa de descuento: La tasa de descuento aplicada asi como la metodolo-
gia de cdlculo estd detallada en la Nota 7 de las cuentas anuales consoli-
dadas.

e Tasa de crecimiento: La tasa de crecimiento aplicada asi como la metodo-
logia de cdlculo se detalla en la Nota 7 de las cuentas anuales consolida-
das, habiéndose considerado una tasa igual a cero.

1.2. Describan el enfoque utilizado para determinar el valor o valores asignados a cada hip6-
tesis clave, e indiquen cdmo esos valores reflejan la experiencia pasada y si son consis-
tentes con fuentes de informacién externas v, si no lo fueran, cémo y por qué difieren.

" En particular:

(i) Teniendo en cuenta lo establecido por el pdrrafo 33 de la NIC 36, indiguen si la enti-
dad puede probar con evidencia convincente que ha basado las proyecciones de los
flujos de efectivo en hipétesis razonables y fundamentadas que representan fas mejo-
res estimaciones de la direccién sobre el conjunto de las condiciones econdmicas que
se presentardn a lo largo de la vida util restante del activo, otorgando un mayor peso
a las evidencias externas a la entidad. En caso afirmativo, deberdn describir el tipo de
evidencias internas y/o externas.

Confirmamos que las proyecciones de las distintas UGE's se han realizado con
hipétesis razonables y fundamentadas en la evidencia disponible tanto de
fuentes externas como internas.

Para la determinacién de los valores asignados a cada hipétesis clave antes
mencionada, se ha aplicado el siguiente enfoque:

e Ventas y su evolucién futura

Se han utilizado informes de terceros independientes relevantes a estos
efectos a distintos niveles de concrecion:
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o los macroeconomicos sobre las distintas economias y mercados en
que opera el Grupo que incluyen proyecciones de variacion del PIB y
resto de variables macro relevantes. Podemos mencionar los infor-
mes pertinentes de Banco Central Europeo, Banco de Espafia y otros
bancos centrales, Fondo Monetario Internacional y bancos naciona-
les e internacionales con fuerte presencia en los mercados en que
opera el Grupo.

o Informes de expertos sectoriales del mercado de la construccion,
fundamentalmente Euroconstruct, ya que la mayor parte de las
operaciones del Grupo se desarrollan en Europa. Adicionalmente,
estudios sectoriales de Exane BNP Paribas, BBVA Research y La Cai-
xa.

o Informes de asociaciones sectoriales a las que pertenecen los distin-
tos negocios que contienen andlisis y previsiones para el propio sec-
tor concreto: Eurima (European Insulation Manufacturers Associa-
tion), EECFA (Eastern European Construction Forecasting Associa-
tion), Atedy (Asociacién Técnica y Empresarial del Yeso), Asetub
(Asociacidn Espafiola de Fabricantes de Tubos y Accesorios Pldsti-
cos) e Hispalyt (Asociacién Espafiola de Fabricantes de Ladrillos y
Tejas de Arcilla Cocida)

o Informacién estadistica de organismos publicos, tanto para la eco-
nomia nacional como para exportacion, bdsicamente emitidos por
la UE, los gobiernos locales y los ministerios de Industria e institutos
oficiales de estadistica. En el caso de Espafia, la informacién esta-
distica gubernamental sobre exportaciones e importaciones es una
valiosa herramienta para soportar nuestras propias previsiones y
estrategias.

Por otra parte, hemos realizado estimaciones de cuota de mercado sobre la
base de la experiencia pasada y el impacto que necesariamente la vertiente
financiera de la crisis ha tenido en nuestros competidores mds directos.

Hemos considerado asimismo la disminucidn de clientes que hemos sufrido
como consecuencia de la desaparicion de muchos de ellos durante la crisis,
asi como también de la muy estricta politica de gestion de riesgo de cobro
que hemos aplicado en los ultimos afios y que nos ha permitido alcanzar un
nivel de insolvencia realmente satisfactorio, dadas las circunstancias. (La
dotacion de insolvencias necesaria y dotada en el ultimo ejercicio para cu-
brir la totalidad de los clientes clasificados como dudosos junto con una par-
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te sustancial de los saldos vencidos, desde la fecha de vencimiento inicial al
31 de diciembre de 2013, supone el 0,6% de las ventas anuales)

Evolucién de costes fijos y variables y, en consecuencia, evolucion de mdr-
genes operativos

Todos los negocios del Grupo han sufrido en mayor o menor medida, 16gi-
camente, la crisis de los ultimos siete afios. El sector de la construccion en
Espadia ha sufrido, comparativamente con el resto de paises en que opera-
mos, una crisis mds profunda y de mayor duracién. Debido a ello, cada ne-
gocio ha ido adaptando su estructura y, en consecuencia, sus costes fijos a
la variante y deprimida situacion de los mercados en cada momento. Este
ejercicio continuado durante afios nos hace tener informacién de la mds al-
ta calidad para, con una certeza razonable, poder proyectar nuestros costes
fijos a futuro en funcion de un determinado volumen de ventas proyectado
y el consecuente nivel de utilizacion de la capacidad productiva.

Respecto de los costes variables, se han proyectado a partir de los incurri-
dos en el ultimo periodo anterior a la realizacién de las proyecciones y con-
siderando a futuro el impacto que en los mismos tendrdn las variaciones de
volumen de produccién necesario para poder realizar las ventas proyecta-
das.

Tanto para gastos fijos como para los variables existen planes especificos de
mejora en los distintos negocios, individualmente identificados, con el coste
de implantacion calculado asi como la reduccién de costes que esperamos
obtener. El resultado de estos planes no se ha considerado en las proyeccio-
nes, siguiendo un criterio conservador. ’

Las proyecciones se realizan para los cinco afios siguientes. Los valores de
variacion de ventas y de costes que se han considerado en dichas proyec-
ciones son los siguientes, calculadas en tasa de crecimiento anual compues-
to (CAGR) para el periodo considerado:
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UGE Ventas Costes
Aislantes 5,8% 4,5%
Yesos 7,3% 5,3%
Tejas 8,2% 3,5%
Tubos 9,3% 6,6%
Grupo 6,5% 4,8%

Légicamente, debido al impacto de la crisis financiera especificamente en el
sector de la construccion, nuestras hipétesis por afios implican que, en el
crecimiento de ventas, el incremento anual es mds conservador en los pri-
meros ejercicios proyectados, siendo inferior a la tasa de crecimiento anual
compuesto indicada en la tabla fundamentalmente en la UGE’s mds signi-
ficativas del Grupo.

La variacion temporal de costes estd mds en relacién con la adaptacién rea-
lizada en la capacidad de produccién de cada negocio, junto con el impacto
de los programas llevados a cabo en recorte de gastos fijos en cada UGE.

(ii) De acuerdo con lo establecido por el parrafo 34 de la NIC 36, indiquen si la direccién
puede asegurar que las hipdtesis sobre las que se basan sus proyecciones de flujos
de efectivo corrientes son uniformes con los resultados reales obtenidos en el pasa-
do. Y, asimismo, se deberd poner de manifiesto si se ha evaluado la razonabilidad
de las hipétesis en las que se basan sus proyecciones corrientes de flujos de efecti-
vo, examinando las causas de las diferencias entre las proyecciones de flujos de
efectivo pasadas y corrientes.

Para todas las UGEs, las proyecciones han partido de un andlisis de las varia-
ciones de flujos de efectivo detallado en los ocho afios anteriores precisamen-
te para asegurar la coherencia de los datos proyectados a futuro.

Es cierto que, fundamentalmente en Espafia, debido a la dramdtica caida del
mercado de la construccion hasta hace prdcticamente un par de afios, en
afios pasados las cifras de negocio reales solian quedar por debajo de nues-
tras previsiones futuras. Esto no le ha ocurrido exclusivamente a nuestro Gru-
po, ha sido la ténica general de todas las estimaciones publicas sobre el sec-
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tor, ya sean gubernamentales o de entidades expertas independientes men-
cionadas con anterioridad. Precisamente, el andlisis de las desviaciones ocu-
rridas en afios pasados entre lo proyectado por nosotros y lo que ha sido la
realidad posterior nos ha ayudado enormemente a asumir hipdtesis mds
ajustadas que han dado como resultado un acercamiento progresivo en los
tltimos afios entre los importes proyectados y la realidad posterior.

En este sentido, las proyecciones utilizadas como base para los test de im-
pairment en los ultimos afios llevan implicito un ejercicio de ajuste que recoge
hipétesis adaptadas a la realidad de los mercados y una recuperacién mds
lenta en la crisis sectorial. Sirva como ejemplo el siguiente cuadro representa-
tivo de la reduccidn porcentual en el periodo 2010-2013 de los distintos valo-
res recuperables por mercado geogrdfico relevante, los cuales fueron obteni-
dos de las proyecciones financieras en cada ejercicio:

MERCADO 2010-2013

ESPANA -24%
RUSIA -53%
Resto de EUROPA -57%
TOTAL GRUPO -46%

Como se puede observar, el Grupo ha adaptado sus proyecciones financie-
ras a la realidad de los mercados que han experimentado reducciones en los
ultimos ejercicios, bien mediante la realizacién de distintas reestructuracio-
nes de lineas no rentables y/o bien mediante un criterio mds conservador en
los crecimientos y mdrgenes esperados, con el objetivo de adecuarse a la si-
tuacion de crisis tan drdstica que han sufrido los mercados europeos, cuya
deteccidn, evolucion y resolucién se ha mostrado extremadamente compli-
cada a todos los niveles, incluso gubernamentales.

Por todo ello, I6gicamente, las desviaciones producidas en afios anteriores
entre las proyecciones realizadas y las cifras reales posteriores, se han debi-
do fundamentalmente a diferencias en la cifra de ventas, habiendo sido, en
general, disminuciones sobre las cifras estimadas. Basta echar un vistazo a
las actualizaciones trimestrales de los informes de Euroconstruct en los Ul-
timos periodos para observar las continuas revisiones significativas, nor-
malmente a la baja.
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Sin duda alguna, estas desviaciones producidas en las ventas afectan al res-
to de lineas del flujo de fondos, salvo costes fijos, llevdndose a cabo el re-
corte proporcional de estos ultimos, como consecuencia de la bajada per-
manente de la actividad con un retraso natural en la reduccidn de la capa-
cidad productiva.

Cabe resaltar, asimismo, que las proyecciones del Grupo en ningtn caso son
superiores (de hecho ni siquiera se aproximan) a los beneficios de los ejerci-
cios de mayor bonanza econémica de los mercados registrados en el perio-
do 2006-2008, puesto que es politica del Grupo sequir una linea conserva-
dora en la preparacidn de sus estimaciones de crecimiento.

En este contexto, las proyecciones correspondientes al periodo 2014-2018
tienen en cuenta las expectativas de recuperacion publicadas por los orga-
hismos, asociaciones y organismos especializados mencionados en la res-
puesta a la cuestion 1.2 (i), asi como reestructuraciones ya finalizadas de Ii-
neas de negocio no rentables, que permiten afrontar una situacion mds
adaptada a los mercados (tal y como se indica en la Nota 7 de las cuentas
anuales consolidadas del ejercicio 2013). Estas mejoras se estdn traducien-
do en un incremento del 48% del Ebitda del Grupo en el primer semestre del
ejercicio 2014 en comparacidn con el mismo periodo del ejercicio anterior,
tal y como se ha informado en la informacién financiera semestral publica-
da el pasado mes de julio de 2014. En este sentido, en relacién con las
UGE’s que tienen asociados fondos de comercio (Central, Eurasia y Tejas) se
observa en los datos reales del primer semestre un alto grado de aproxi-
macion al presupuesto sin desviaciones relevantes en ventas y Ebitda, de
hecho, se observan mejoras respecto al afio anterior especialmente en Tejas
que sufrid en los ultimos periodos un proceso de redimensionamiento rele-
vante y que ya en 2014 repunta con crecimientos de ingresos significativos
(+11%). Estas divisiones presentan en 2014 Ebitda positivo. Asimismo en re-
lacion con las UGE's que, de acuerdo a lo indicado en la nota 7 de la memo-
ria de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2013, muestran una
mayor exposicion a variaciones futuras en las hipétesis clave (valores recu-
perables mds ajustados), presentan, igualmente, cifras reales en el primer
semestre de 2014 sin desviaciones significativas respecto a los presupues-
tos, en particular cabe resefiar crecimientos en la cifra de ventas de Yesos
sobre el afio anterior y sobre presupuesto, como consecuencia de la confir-
macidn del buen comportamiento esperado de las exportaciones.
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1.3. Faciliten un detalle que relacione las tasas de descuento empleadas y las UGE’s definidas
y detalladas en la mencionada nota 7 de la memoria consolidada.

Las tasas de descuento aplicadas y detalladas en la memoria se calculan como la
media ponderada de las tasas de descuento obtenidas segtin procedimientos ge-
neralmente aceptados a estos efectos para los distintos paises en que se encuen-
tran los activos productivos de los negocios. La relacién entre UGE’s y las dreas
geogrdficas para las que se detallan las tasas de descuento en la memoria es la

siguiente:
Unidn Europea  Rusia Resto
Yesos Eurasia
Tejas
Tuberias
West
Central (parte) Central (parte)
Medit & S. East Medit & S. East
(parte) (parte)

 Las tasas aplicadas a las distintas UGEs son las siguientes:

Eurasia 12,79%
Central 8,04%
Mediterrdneo & South East 10,46%
West 8,20%
Yesos, Tejas y Tuberias 8,93%

Segln consta en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, en 2013 se ha registrado un
deterioro del inmovilizado material por importe de 15,5 millones €, que de acuerdo con el de-
talle incluido en la nota 7 corresponde a las siguientes UGE’s y/o activos: Tejas (5,1 millones
€); Yesos (5,8 millones €) y Otros activos (4,6 millones €).

De acuerdo con la mencionada nota 5, en 2013 no se ha puesto de manifiesto la necesidad de
registrar ningun deterioro significativo aun cuando la UGE Tejas tiene asignado un fondo de
comercio por importe de 12,6 millones €.

A este respecto:

1.4. Justifiquen la imputacién de la totalidad del deterioro a elementos de inmovilizado ma-
terial y no al fondo de comercio distribuido a la UGE.
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En este sentido, de acuerdo con el parrafo 104 de la NIC 36, la pérdida por deterioro de
valor se aplicara a reducir en primer lugar el importe en libros de cualquier plusvalia dis-
tribuida a la UGE vy, a continuacién, los demads activos de la unidad prorrateando en fun-
cién del importe en libros.

La pérdida por deterioro de valor registrada en 2013 en la divisién de Tejas, por
importe de 5,1 millones de euros, fue asignada especificamente debido a que exis-
tian determinados activos individuales que iban a dejarse de utilizar y venderse en
el ejercicio 2014, a consecuencia del cese de actividad de algunas de las plantas
de produccién que incorporaba la UGE, en linea con lo que indica NIC 36.66: “Si
existiera algun indicio del deterioro de valor de un activo, el importe recuperable
se estimard para el activo individualmente considerado”, tal y como ha ocurrido
en nuestro caso.

Adicionalmente, es significativo destacar que en el primer semestre del ejercicio
2014 esta UGE ha experimentado un crecimiento en ventas del 11% con respecto
al ejercicio anterior, creciendo incluso con respecto al importe presupuestado pa-
ra el ejercicio 2014, que formaba parte de las proyecciones financieras utilizadas
en la determinacién del valor recuperable de la division de Tejas. El cumplimiento

 de este presupuesto demuestra que el valor del fondo de comercio debe perma-
necer inalterado.

Finalmente, en la mencionada nota 7 facilitan el impacto que tendria una desviacién en las
hipotesis clave que sustentan la prueba de deterioro (tasa de crecimiento de ventas y tasa de
descuento utilizada) en el porcentaje que representa el valor recuperable de cada UGE sobre
el valor en libros de los activos operativos evaluados, observdndose que para todas las UGE’s
el valor recuperable representa mds del 100% del valor en libros de los activos.

Con relacion al impacto en el importe recuperable de las UGE’s de cambios en las hipdtesis
clave que sustentan la prueba de deterioro, faciliten la siguiente informacién:

1.5. Amplien el andlisis de sensibilidad a cambios razonablemente posibles en las hipétesis
clave en las que se basan las proyecciones de flujos de efectivo para el periodo cubierto
por los presupuestos o planes de negocio.

Tal 'y como nos solicitan, procedemos a ampliar el andlisis de sensibilidad de los
test de deterioro:
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TERMINOS PORCENTUALES
SOBRE VARIABLES DE NEGO-
clo SOBRE WACC SOBRE VARIABLES DE NEGOCIO
UGE V5% v8% V10% ;;g‘s’ ligg ;igg 2% Va4 V6%
VTAS | VTAS VTAS wace | wace | wace | EBITPA | EBITDA | EBITDA
EURASIA 196% | 188% | 183% 191% 182% | 176% | 201% | 196% 192%
CENTRAL 168% | 147% | 142% 153% 136% | 129% | 157% | 153% 148%
WEST 191% | 169% | 163% 173% 155% | 146% | 186% | 182% 177%
MED 263% | 245% | 235% 247% 240% | 225% | 270% | 265% 255%
TUBOS 232% | 215% | 210% 216% | 210% | 200% | 235% | 230% 225%
TEJAS 135% | 127% | 125% 123% 116% | 111% | 136% | 132% 129%
YESOS 114% | 98% 94% 105% 100% | 94% | 114% | 109% 103%

Los porcentajes expresan la proporcion de importe recuperable sobre el valor en libros de cada UGE.

Tal y como se aprecia en el cuadro anterior, las UGEs de Tuberias, Tejas y Yesos,
tras las reestructuraciones realizadas en el pasado, tienen mayores rentabilidades

~ y soportan en casi la totalidad de los escenarios los correspondientes andlisis de
sensibilidad aplicados. Unicamente en el caso de la divisién de Yesos ante los ran-
gos superiores de caidas relevantes en ventas e incrementos en la horquilla muy
superior de la WACC (que no se corresponde con la evolucion real del primer se-
mestre de 2014, puesto que esta Division estd experimentando crecimientos como
consecuencia del empuje de las exportaciones a Francia), implicaria que el valor
recuperable fuera ligeramente inferior a su valor en libros. El resto de divisiones
soportan adecuadamente los andlisis de sensibilidad ampliados.

1.6. Justifiquen por qué el importe recuperable de las UGE’s Tejas y Yesos que han sido obje-
to de deterioro en el ejercicio representa mas del 100% del valor en los libros de los acti-
vOs operativos.

En este sentido, de conformidad con el parrafo 77 de la NIC 36, cuando se agrupen acti-
vos para evaluar su recuperabilidad es importante incluir en la UGE todos los activos que
generan o son empleados para generar las corrientes relevantes de entrada de efectivo.
De otra manera, la UGE podria aparecer como recuperable, cuando de hecho se haya
producido una pérdida por deterioro de valor. En los parrafos 80 a 103 de la citada nor-
ma se explica cdmo tratar los activos comunes de una entidad.

Volvemos a referirnos a la contestacion a la cuestién 1.4. En todos los casos se
trata de activos individuales pertenecientes a las UGE’s de Tejas y Yesos, que ya
en 2014 han desaparecido del balance de los negocios, bien por venta de los mis-

10
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mos o por su retirada de la actividad productiva. La pérdida neta real obtenida en
estas operaciones coincide bdsicamente con las provisiones dotadas en 2013.

CUESTION 2

2. Segun se explica en la nota 15 de la memoria consolidada, relativa a la deuda financiera, en
abril de 2013 Ia Sociedad ha formalizado con la firma internacional de inversién KKR un acuer-
do de financiacién para su division de aislantes por importe de 320 millones €. El préstamo se
ha realizado con garantfas sobre activos de dicha divisién, asi como la garantia corporativa de
Uralita, S.A. Asi con base al acuerdo de financiacién, se han pignorado las acciones de una
parte significativa de las filiales de aislantes asi como las principales partidas materiales opera-
tivas de sus balances (cuentas a cobrar fundamentalmente).

Adicionalmente, indican que la financiacién supone una modificacién de la estructura financie-
ra del grupo, existiendo restricciones sobre las relaciones financieras de la divisién de aislantes
con el resto de divisiones, asi como con el destino de los resultados generados por la division
de aislantes que alcancen determinados importes, de tal forma que se fija una prelacién de
pagos a favor de KKR.

Por Ultimo, también se indica que el préstamo incluye las obligaciones normales de informa-
cion y el cumplimiento trimestral de “covenants” financieros.

A este respecto:
2.1. Enrelacién con las garantias otorgadas en el acuerdo de financiacién, faciliten:

(i) desglose del nimero de acciones pignoradas de cada sociedad de la divisién de aislan-
tes;

Las acciones pignoradas en garantia del préstamo son la totalidad de las acciones
de las siguientes sociedades (con indicacién de la fecha de formalizacién de la
pignoracidn):

URSA Insulation Holding BV (27 Abril 2013)
URSA Insulation BV (27 Abril 2013)

URSA Polska (10 Mayo 2013)

URSA France SAS (23 Mayo 2013)

URSA Benelux BVBA (23 Mayo 2013)
Uralita Holding BV (24 Mayo 2013)

URSA Ibérica Aislantes, S.A. (24 Mayo 2013)
URSA Insulation, S.A. (24 Mayo 2013)

URSA Italia SRL (28 Mayo 2013)

URSA Salgotarjan (29 Mayo 2013)

11
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URSA Slovenija doo (29 Mayo 2013)
URSA Deutschland GmbH (7 Junio 2013)
URSA International GmbH (7 Junio 2013)
URSA Eurasig Ltd. (11 Junio 2013)

URSA Austria GmbH (15 Junio 2013)

(i) detalle y el valor en los libros de los activos que estdn garantizando el préstamo;

Los activos que a 31 de diciembre de 2013 estdn garantizando el préstamo son
todos ellos de la division de aislantes y corresponden a existencias por 0,8 m€ de
valor en libros (con posterioridad, en 2014, y en cumplimiento de lo acordado en
el contrato se formalizé garantia sobre existencias por un importe adicional de 4,0
m€), terrenos por 92,5 m€ y marcas comerciales por 2,2 mé€.

y (iii) los plazos y condiciones relacionados con estas pignoraciones.

Los plazos de las pignoraciones mencionadas son los plazos del propio préstamo y
sus condiciones las propias de una pignoracién como garantia de un préstamo.

Detallen las restricciones sobre las relaciones financieras de la divisién de aislantes e in-

- diguen si el incumplimiento de esas restricciones implicaria el vencimiento anticipado del

2.3

2.4,

préstamo.

Las restricciones financieras mencionadas se refieren exclusivamente a la prohibi-
cion de transferencias de fondos con otras entidades del Grupo Uralita fuera del
perimetro de la divisién de aislantes en las condiciones habituales en este tipo de
estructuras conocidas como “ring-fenced”. También, como es habitual en este ti-
po de estructuras, se contempla el posible pago por distribucién de dividendos
cuando se alcance un determinado nivel de beneficios.

El incumplimiento de dichas restricciones implicaria el vencimiento anticipado ba-
jo la obligacidn genérica de cumplimiento de las cldusulas del propio contrato.

Indiquen expresamente si a 31 de diciembre de 2013 se cumplian todos los covenants
establecidos en el acuerdo.

A 31 de diciembre de 2013 se cumplian todos los covenants del acuerdo de finan-
ciacion. Indicaremos explicitamente en las cuentas anuales futuras el cumplimien-
to de los covenants.

Indiquen si el acuerdo de financiacién incluye alguna clausula adicional que pueda impli-
car su vencimiento anticipado.
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El acuerdo de financiacién incluye las cldusulas de vencimiento anticipado tipicas
y normales en acuerdos de esta naturaleza (impago, incumplimiento de cove-
nants, insolvencia, etc....), ninguna especifica referida al Grupo que no se encuen-
tre normalmente en otras operaciones financieras similares.

CUESTION 3

3. Enlanota 22 de la memoria consolidada, relativa a la situacién fiscal, se muestra que los acti-
vos por impuestos diferidos ascienden a 140,5 millones €, de los cuales 121,1 millones € son
por bases imponibles negativas y deducciones y 19,4 millones € por diferencias temporales.
Adicionalmente, indican que el conjunto de sociedades consolidadas dispone de bases impo-
nibles negativas por importe aproximado de 553 millones € que, practicamente en su totali-
dad, prescriben con posterioridad a 2019 o no tienen fecha de prescripcién.

Respecto a la recuperabilidad de los activos por impuestos diferidos, indican que tras la rees-
tructuracién del endeudamiento financiero del Grupo a largo plazo y la reorganizacién y rees-
tructuracién del mismo, los Administradores han realizado una nueva estimacién del valor de
sus activos y una evaluacién de los créditos fiscales activados. En este nuevo contexto y si-
guiendo criterios y politicas conservadoras han procedido a registrar saneamientos y reduc-
ciones de sus activos por impuestos diferidos por importe de 40 millones € respecto a los man-
tenidos el ejercicio anterior. Adicionalmente, explican que del importe remanente activado
una parte significativa esta adscrito a la divisidn de aislantes que es la que aporta el mayor re-
sultado al Grupo y que en la reevaluacién han considerado la existencia de plusvalias técitas
significativas.

El parrafo 31 de la NIC 12 Impuesto sobre las ganancias advierte de la necesidad de cautelas
adicionales cuando existe una historia de pérdidas recientes, como es el caso, dado que la en-
tidad, ha tenido pérdidas consolidadas antes de impuestos desde 2008 ascendiendo a 49,4 mi-
llones € las incurridas en 2013,

De acuerdo con el citado pérrafo 31 y el pdrrafo 35 de la NIC 12, se exige evidencia convincen-
te de que habra suficientes beneficios gravables en el futuro para recuperar los activos fisca-
les. La naturaleza de dicha evidencia convincente debe ser ademads desglosada en notas de
acuerdo con el parrafo 82 de dicha NIC. El parrafo 36 de dicha norma concluye afirmando de
forma taxativa que, en la medida en que no sea probable disponer de ganancias fiscales contra
las que cargar las pérdidas o créditos fiscales no utilizados, no se procederd a reconocer los
activos por impuestos diferidos.

En relacién con este punto, faciliten la siguiente informacién adicional:

3.1. Aporten y desglosen la evidencia objetiva convincente que acredite que es probable que
habra suficientes beneficios gravables en el futuro disponibles para compensar las bases
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imponibles negativas y deducciones activadas y que, por tanto, es probable en la fecha
de balance la recuperacién de los créditos fiscales activados.

En relacidn con los créditos fiscales por bases imponibles negativas y deducciones
que el Grupo mantiene activados en su balance de situacién consolidado cabe
destacar lo siguiente:

e Las bases imponibles negativas son resultado de las pérdidas generadas
por determinadas sociedades del grupo en los ultimos ejercicios como con-
secuencia de la recesion economica que ha afectado a nivel mundial al
sector de construccién en el que operan, especialmente drdstica en el mer-
cado espafiol a partir del afio 2008. En este entorno, entre otras medidas,
el Grupo ha necesitado implantar distintos procesos de reestructuracion y
optimizacion de su capacidad productiva para adaptarse a la nueva situa-
cién de los mercados lo cual ha supuesto incurrir en resultados extraordi-
narios negativos adicionales.

o £l Grupo, siguiendo criterios conservadores, solo activo las bases imponi-
bles negativas que, de acuerdo a su mejor estimacion en relacién a la evo-
lucidn futura de los mercados, eran razonable que fueran recuperadas en
el periodo legal establecido. En este sentido existen 77 millones de euros
de créditos fiscales sin activar al 31 de diciembre de 2013.

e El monto principal de los créditos fiscales registrados fueron generados en
los afios 2008 a 2012 disponiendo de suficientes afios para su compensa-
cidn con bases imponibles consolidadas positivas en el marco de las politi-
cas y expectativas descritas en la memoria y aclaradas a continuacion.
Ningun importe prescribe antes de 2021 y la mayor parte del importe co-
rresponde a créditos que prescriben entre los afios 2021 y 2030.

Como se ha indicado en las Notas 6.4 de la memoria individual y 15 de la consoli-
dada, es relevante, a los efectos de la consideracién de los planes de generacidn
de beneficios futuros el hecho de que durante el ejercicio 2013 el Grupo ha cerra-
do la reestructuracion de su deuda financiera a largo plazo, de modo que en el
nuevo contexto y, teniendo en cuenta la reevaluacion de las expectativas a la luz
de los indicadores externos e internos descritos en la cuestion 1 de este escrito, el
Grupo evalué en 2013 la recuperacién de los activos por impuestos diferidos en el
marco de sus nuevos planes estratégicos y de crecimiento, que se enfocan en las
siguientes palancas:
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e en Espafia en el incremento de la exportacion (con frutos positivos en 2013
y primer semestre de 2014),

e apalancamiento en lineas rentables (tras las desinversiones realizadas en
actividades deficitarias) y

o ¢l fuerte posicionamiento en soluciones interiores, con resultados funda-
mentalmente positivos, en 2013 y 2014.

En este sentido, durante el ejercicio 2013, los activos por impuestos diferidos se
redujeron en 40 millones de euros (en aplicacién de un criterio aun mds conserva-
dor que el anterior y tras la nueva estructura financiera, el ajuste de los planes de
negocio y las ultimas modificaciones y tendencias de la normativa fiscal a la fecha
de evaluacion) lo que pone de manifiesto la prdctica del Grupo de hacer segui-
miento y reevaluacion de su recuperabilidad en virtud de las nuevas circunstan-
cias. Las reducciones mds significativas del crédito fiscal registrado anteriormente
se han producido en las sociedades no directamente productivas, en las que el be-
neficio tributable pudiera originarse mds por operaciones corporativas y especia-
les y, por tanto, sujetas a condiciones menos objetivas que la generacién de bene-

. ficios por operaciones tipicas de los negocios.

Del total de activos por impuestos diferidos, los derivados de créditos fiscales que
permanecen activados, tras considerar que las diferencias temporarias activas y
pasivas, en gran medida tienen caracteristicas y periodos de reversién similares,
ascienden a 121 millones de euros. El Grupo considera, tal y como se indica en la
cuestién 1 anterior que existen evidencias suficientes que ponen de manifiesto los
primeros signos de recuperacion y reactivacion de los mercados. En este contexto,
los planes fiscales elaborados por el Grupo pivotan sobre los. planes de negocio
actualizados en el ejercicio 2013 consistentes con la politica estratégica de las so-
ciedades, los resultados de las medidas de restructuracion y redimensionamiento
ya adoptadas, la evolucion prevista de los mercados y, en definitiva, es consisten-
te con los test de impairment descritos en la cuestion 1 anterior, que utilizan evi-
dencias de informes elaborados por expertos, y de los propios informes del Go-
bierno en relacién con la recuperacién econémica prevista y que, tal y como se ha
respondido en las cuestiones anteriores, parten de un presupuesto cuyas desvia-
ciones ya fueron ajustadas de acuerdo a la realidad. En este sentido, las reestruc-
turaciones en Espafia ya han tenido un impacto positivo en los mdrgenes de 2014
de las lineas redimensionadas asi como en los frutos de la estrategia de creci-
miento de la exportacién. Sirva de ejemplo la mejora del ebitda del Grupo en el
primer semestre del 2014, un 48% superior al mismo semestre del afio anterior.
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En algtin caso se han considerado en la evaluacidn de los créditos fiscales, adicio-
nalmente, resultados por operaciones inmobiliarias de venta aplicando siempre
criterios conservadores en las valoraciones y dilatando en el tiempo la obtencicn
de plusvalias fiscales mds alld de donde razonablemente estimamos obtenerlas en
la actualidad.

Adicionalmente, el Grupo tiene en marcha politicas de optimizacion fiscal que de-
ben considerarse en la evaluacion de la obtencion de beneficios gravables sufi-
cientes, sirva a modo de ejemplo que durante el ejercicio 2013, tal y como se indi-
ca en la nota 9.2 de la memoria individual y 22.4 de la consolidada, 40 millones de
euros han salido del consolidado fiscal espafiol para ser recuperados dentro de las
politicas fiscales de la division de aislantes (en las que deben considerarse los in-
gresos de royalties y marca URSA).

La recuperacion estimada de los créditos fiscales comienza en la mayoria de las
sociedades en el afio 2015 en pequefios importes, pero de manera consistente a
partir de 2016, debido a nuestras previsiones de lenta recuperacién del sector de

~ la construccién en Espafia. Por otro lado, las ultimas modificaciones de la legisla-
cién fiscal espafiola hace compatible la existencia de bases imponibles positivas
que recuperan crédito fiscal con pérdidas contables (ie: limite en la deducibilidad
de gastos financieros).

3.2. Faciliten un desglose del gasto por impuesto corriente y diferido (NIC 12.79).

2013 2012
Gasto por Impuesto Corriente (3,2) 2,7
Gasto por Impuesto Diferido 34,5 13,6
Total Gasto por Impuesto sobre Benefi-
cios 31,4 16,3

3.3. Aporten un detalle de las diferencias permanentes y las diferencias temporarias para las
que no se registré el impuesto diferido en el momento de su generacion, que ascienden
a 53,2 millones € en 2013 (52,5 millones € en 2012).
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Corresponden bdsicamente a Ajustes de Consolidacidn y Otros y a Gastos Financie-
ros no deducibles por exceder de los limites permitidos, segun el siguiente detalle:

2013 2012
Ajustes de consolidacion y Otros 31,0 23,4
Gastos financieros no deducibles 22,2 29,1
Sumas 53,2 52,5

3.4. Faciliten una explicacién de como partiendo de una base imponible de 16,4 millones € se
obtiene una cuota integra de -3,2 millones €.

Debido a la heterogeneidad fiscal de nuestro Grupo, se pueden dar situaciones
como la indicada, puesto que algunas de las sociedades tienen Bases Imponible
Negativas no activadas, lo que implica que cuando obtienen beneficios no tribu-
tan por ellos ni tienen gasto por Impuesto de Sociedades. La Base Imponible es un
mix de bases positivas y negativas, con las implicaciones indicadas anteriormente.

3.5. Expliquen los conceptos incluidos en epigrafe “Regularizaciones y saneamientos”, que
ascienden a 32,2 millones €, partida mas significativa de la linea “Ajustes del impuestos
sobre beneficios de afios anteriores y saneamientos” incluida en la conciliacion entre el
resultado contable y el gasto por impuestos.

El saneamiento del Crédito Fiscal efectuado conjuntamente entre las sociedades
del grupo fiscal y el resto de sociedades (pdgina 57) asciende a 23,7, este crédito
fiscal fue activado principalmente en los afios 2004 y de 2008 a 2010.

El importe restante de 10,9 es el saneamiento de Impuestos Diferidos de Activo,
siendo de 4,2 el Saneamiento del Impuesto Anticipado por la Provision dotada en
2011 en Tejas Cobert y de 6,7 el Saneamiento del Impuesto Anticipado por la Pro-
vision dotada en 2009 en Ursa Isi. En ambos casos hemos saneado la totalidad del
impuesto anticipado contabilizado.

Saneamientos Otros Total

Saneamiento Créditos Fiscales 21,3 2,4 23,7
Grupo Fiscal Consolidado 14,1 2,4 16,5

Otras Sociedades 7,2 0,0 7,2
Saneamiento Impuesto Diferido 10,9 0,0 10,9
Tejas Cobert 4,2 0,0 4,2

Ursa Isi 6,7 0,0 6,7

Sumas 32,2 2,4 34,6
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Explique por qué en la pagina 58 de la memoria consolidada se indica que “del importe
de 23,5 millones € al que ascienden los impuestos diferidos de activo por diferencias

"

temporales (...)” si el saldo de esos activos segin el movimiento de la pagina 57 asciende

a 19,4 millones €.

Se trata de un error de transcripcién, puesto que la cifra correcta son los 19,4 que
se indican en la pdgina 57. A efectos de informacién comparativa en las cuentas
anuales de 2014 este error serd subsanado.

Expliguen por qué en la mencionada pdgina 58 de la memoria consolidada se indica que
los activos por impuestos diferidos son, a 31 de diciembre de 2013, 40 millones € inferio-
res a los mantenidos en el ejercicio anterior, si segtn el movimiento de activos por im-
puestos diferidos que se recoge en la pagina 57 y la disminucién de activos por impues-
tos diferidos por bases imponibles negativas y deducciones ha sido de 23,6 millones €..

El importe de 40 millones al que se hace referencia en la pdgina 58 comprende
tanto la disminucién de activos fiscales por bases imponibles negativas y deduc-

~ ciones (24) como la disminucion de activos por impuestos diferidos por diferencias

3.8.

temporales de activo (16) que figura igualmente en el mismo cuadro de la pdgina
57. La suma de ambas cantidades asciende a 40 millones de euros y es el importe
que se indica en la mencionada pdgina 58.

Indiquen la cuantia y fecha de validez de diferencias temporales deducibles, pérdidas o
créditos fiscales para las que no se hayan reconocido activos por impuestos diferidos en
el balance (NIC 12.81.e).

El importe de los Créditos Fiscales no activados por Bases Imponibles Negativas y
Deducciones pendientes de aplicar asciende a 77 millones de €. Los vencimientos
de estos créditos fiscales son los siguientes:

mé€
2014 6,1
2015 4,7
2016 1,1
2017 8,8
2018 45
2019 2,6

Posteriores 42,3
Sin limite 6,9
Total 77,0
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CUESTION 4

4, En relacién con la venta en diciembre de 2013 del 100% de las acciones de la filial Ursa Isi, el
valor en libros de los activos netos a fecha de la venta que resulta de las partidas de balance
de la participada, detallados en la nota 2.3 de la memoria consolidada, relativa a variaciones
en el perimetro de consolidacién, ascendia a: 21,7 millones € de activo total; 29,8 millones € de
capital y reservas; y 6,6 millones € de diferencias de conversién.

Sin embargo, en la misma nota 2.3 se indica que el importe de la venta, neto de gastos, ha as-
cendido a 9,1 millones € y que la venta ha supuesto una pérdida de 9,1 millones € que han si-
do cargados en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de 2013 en epigrafe “resultado
por enajenaciones de participaciones en sociedades consolidadas”. Adicionalmente, en la nota
12.6 de la memoria consolidada, relativa a las diferencias de conversién se indica que el impor-
te acumulado de las diferencias de conversion por la filial Ursa Isi a la fecha de venta ascendia
a 6,6 millones € que han sido cargados a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del
ejercicio 2013.

Con relacion a este punto:

4.1. Indiquen el importe del valor en libros de los activos netos de la filial Ursa Isi dados de
~ baja en el momento de su venta y una conciliaciéon del mismo con los importes detalla-
dos en la nota 2.3 de la memoria consolidada.

4.2. Indiquen el epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias en el que han registrado la
cancelacién del importe acumulado de diferencias de conversién de Ursa Isi a la fecha de
la venta.

La cifra correcta sobre el total de activos de URSA Isi que deberia haberse mostra-
do en las notas de la memoria consolidada del Grupo al 31 de diciembre de 2013
es de 24,6 millones de euros. En consecuencia, la conciliacion entre el valor en li-
bros de los activos netos dados de baja en la transaccion, asi como el cdlculo del
resultado de la misma y su imputacidn contable es la siguiente (en millones de eu-
ros):
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- Precio de venta bruto 10,1
- Gastos incurridos a la fecha de la venta (0,5)
- Estimacion gastos pendientes de incurrir (0,5) (*)
PRECIO DE VENTA, NETO 9,1

ACTIVOS NETOS DADOS DE BAJA

- Activos no corrientes 14,7

< Activos corrientes ' 9,9
Total activos 24,6

- Pasivos no corrientes (2,7)

- Pasivos corrientes (2,4)
TOTAL ACTIVOS NETOS DADOS DE BAJA 19,5 (**)
RESULTADO PREVIO (10,4)

- Aplicacidn provision por deterioro de afios anteriores 1,4
RESULTADO DE LA VENTA (9,0)

- Reclasificacion a P/L de la Diferencia de conversion (6,6) (**)
RESULTADO FINAL (15,6)

(*) Pasivo registrado en "Provisiones no corrientes"

(**) Activos netos convertidos a euros al tipo de cambio de 31/12/2013. La depreciacion de valor por va-
riaciones del tipo de cambio, acumulada a esa fecha, ascendia a -6,6 millones de euros que fueron
cargados directamente al patrimonio (Diferencias de conversion) y de acuerdo con la norma, deben
reclasificarse a P/L en el ejercicio en el que se vende la sociedad. (Para toda la operacién en P/L se ha
utilizado el epigrafe “Resultado por enajenaciones de participaciones en sociedades consolidadas”)

CUESTION 5

5. Enlanota 4.4.1. de la memoria individual, relativa a las normas de valoracién de activos finan-
cieros, indican que las correcciones valorativas por deterioro de [as inversiones en empresas
del grupo se calculan como la diferencia entre su valor en libros y el importe recuperable, en-
tendido como el mayor importe entre su valor razonable menos los gastos estimados de venta
y el valor actual de los flujos de efectivo futuros derivados de la inversién.

De acuerdo con la nota 6.1.1 de la memoria individual, relativa a participaciones en empresas
del grupo, la sociedad ha realizado una reversién del deterioro neto registrado en afios ante-
riores por las sociedades participadas Tejas Cobert, S.A. y Uralita Sistema de Tuberfas, S.A. por
importe de 7,8 y 5,6 millones €, respectivamente. A este respecto hemos de sefialar que: (i)
seg(in consta en la nota 20 de la memoria consolidada, relativa a la informacién segmentada,
la divisidn de sistemas de tuberias y tejas han tenido en 2013 y 2012 un margen comercial ne-
gativo; (ii) en la informacién detallada en el anexo 1 de la memoria individual se observa que a
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31 de diciembre 2013 el valor neto en libros de ambas sociedades es superior a su patrimonio
neto; y (iii) segln se indica en la nota 7 de la memoria consolidada, relativa al inmovilizado
material, en 2013 han registrado un deterioro de valor de la UGE Tejas por importe de 5,1 mi-
llones €.

Segln se detalla en la nota 6.1.2 de la memoria individual, relativa a créditos a empresas del
Grupo, Uralita tiene registrada a 31 de diciembre 2013 unos préstamos a largo plazo concedi-
dos a Tejas Cobert, S.A. y Uralita Sistema de Tuberias, S.A. por importe de 8,5y 3,5 millones de
€, respectivamente. Adicionalmente, la sociedad ha concedido un préstamo a largo plazo a la
sociedad CT Cobert Telhas, S.S. sociedad participada al 100% a través de Tejas Cobert, S.A. por
importe de 28,6 millones €. En la mencionada nota se indica que dichos préstamos “se forma-
lizan con vencimiento 31 de diciembre del afio en que se realizan; este vencimiento es prorro-
gable tdcitamente sin limite y estd previsto en todos los casos su renovacién al vencimiento,
por lo que se asimilan a inversiones permanentes”.

Con relacion a este punto, faciliten la siguiente informacién:

5.1. Expliquen las circunstancias que justifican la reversién de la provision de cartera de Tejas
Cobert, S.A. y Uralita Sistemas de Tuberias, S.A.

- De acuerdo con lo establecido con la NRV 92 del Plan General de Contabilidad la
Sociedad determina el valor recuperable de sus inversiones en base al valor actual
de los flujos de efectivo del valor de la inversion calculados mediante la estima-
cidn de su participacién en los flujos de efectivo que se espera sean generados por
la empresa participada, procedentes tanto de sus actividades ordinarias como de
su enajenacién o baja en cuentas. Los importes recuperables de Tejas y Tuberias
resultantes de las pruebas de deterioro realizadas, justifican en ambas UGE’s la
reversién parcial de provisiones por deterioro dotadas en afios anteriores.

En la presente Cuestion se menciona el hecho de que en la UGE Tejas se ha conta-
bilizado en el ejercicio 2013 un deterioro de 5,1 millones de euros que en realidad
se corresponde a valoraciones especificas de activos individuales que iban a ser
enajenados en el ejercicio 2014.

5.2. Indiquen si al estimar el deterioro de valor, que ha supuesto la reversién de parte del de-
terioro de las sociedades participadas, han considerado los préstamos a largo que ha
concedido Uralita a esas sociedades y que se asimilan a inversiones permanentes.

En virtud del Valor Recuperable derivado de los descuentos de flujo de las filiales
se analiza primero la recuperacidn de las cuentas por cobrar y con los flujos res-
tantes la recuperacion de la inversidn remanente.
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CUESTION 6

6. Para la correcta comprension de las cuentas anuales consolidadas, deberan facilitar la siguien-
te informacién requerida por la normativa contable aplicable:

6.1. Una explicacion de los conceptos recogidos en la partida “otras variaciones” del estado
total de cambios en el patrimonio neto consolidado y la contrapartida de los apuntes
contables realizados (NIC 1.112c).

La partida mds importante (-6.6 millones de euros) corresponde a la diferencia de
conversion acumulada por la sociedad Ursa Isi a la fecha de venta de dicha socie-
dad a terceros (Ver Contestacion a la Cuestion 4).

Debido a una interpretacion errénea de la normativa que regula la cancelacion de
la Diferencia de conversién cuando una sociedad es vendida o sacada del consoli-
dado, la mencionada Diferencia fue cancelada a 31 de diciembre de 2013 contra
reservas, en lugar de contra P/L como hubiera sido lo apropiado. La subsanacion

- de este error supone incrementar la pérdida del ejercicio 2013 y las reservas a 31
de diciembre de 2013 en un importe de 6,6 millones de euros. El importe del pa-
trimonio neto no experimenta variacion por este asunto.

Para corregir este error, las CCAA consolidadas del ejercicio 2013 van a ser re-
expresadas y los nuevos saldos serdn incluidos como “del afio anterior” en la in-
formacioén a la CNMV del segundo semestre de 2014 y en las CCAA del ejercicio
2014

En los Anexos 1y 2 adjuntos aparecen el balance a 31 de diciembre de 2013 y la
cuenta de pérdidas y ganancias del 2013, re-expresados.

6.2. Una conciliacion entre la valoracidn de existencias que resulta de los importes recogidos
en la nota 10 de la memoria consolidada, relativa a las existencias, y la partida “variacién
de existencias comerciales, de materias primas y otros existencias” incluida en el detalle
del gasto por aprovisionamiento de la nota 19.3 de la memoria consolidada, y la partida
“variacion de existencias de productos terminados y en curso” de la cuenta de pérdidasy
ganancias consolidada (NIC 1.112c).
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La situacion a 31 de diciembre de 2013 se resume en el siguiente cuadro (en mi-
llones de euros)
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(GASTO) /
INGRESO
BALANCE BALANCE | VARIACION | VARIACION
DIC 2013 DIC 2012 TEORICA P/L DIFERENCIA
Existencias comerciales 2,7 2,9 (0,2)
Materias primas y otros aprovisionamientos 14,8 14,9 (0,1)
TOTAL EXISTENCIAS APROVISIONAMIENTOS 17,5 17,8 {(0,3) (1,5) (1,2)
PRODUCTOS TERMINADOS Y EN CURSO 37,1 37,4 {(0,3) 1,5 1,8
TOTAL EXISTENCIAS 54,6 55,2 (0,6) - 0,6

6.3.

" 6.4.

La diferencia corresponde a reclasificaciones inmateriales entre los distintos epi-
grafes de existencias.

Respecto a la provisidn para otros riesgos detallada en la nota 13 de la memoria consoli-
dada, la informacion requerida por los parrafos 84c¢ y 85 de la NIC 37 Provisiones.

Tal'y como se indica en la Nota 13 de la memoria adjunta las provisiones del Gru-

- po en sus epigrafes mds relevantes se corresponden con restructuraciones y otros

riesgos que recogen principalmente procedimientos iniciados contra el grupo,
otros compromisos asumidos en relacidn con sociedades participadas, enajenadas
o liquidadas y otros riesgos derivados del proceso de adaptacidn de su capacidad
al mercado.

En particular, cabe aclarar que dentro del epigrafe “Otros riesgos” se recogen
provisiones de diversa naturaleza, entre las que se incluyen, principalmente, re-
clamaciones relacionadas con antiguos procesos de produccién-ya abandonados y
otras reclamaciones derivadas de la naturaleza de las actividades del Grupo. Las
sociedades del Grupo afectadas. Evaliian, junto con sus asesores legales internos
y externos la naturaleza, justificacion y riesgos derivados de las mismas, y dota
una provision en la medida en que se estime probable que se va a producir un flu-
jo de salida de caja para atender a las mismas.

Un andlisis de sensibilidad para cada tipo de riesgo de mercado, conforme a lo requerido
por la NIIF7.40.,
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Exposicion a variaciones en el tipo de interés:

El 89% de la deuda financiera del Grupo presenta exposicién a variaciones de los ti-
pos de interés (EURIBOR). El 11% de la deuda financiera del Grupo estd referencia-
da a un tipo de interés fijo pagadero en efectivo del 6,50% anual.

El acuerdo de financiacion con KKR incluye un suelo o “floor” del 1,50% en el tipo
de interés de referencia (EURIBOR) para parte del tramo Senior y el tramo Mezza-
nine (99% de la deuda financiera del Grupo expuesta a variaciones en los tipos de
interés), por lo que tomando como referencia el EURIBOR y las curvas de tipo de in-
terés de mercado a 31 de diciembre de 2013, un aumento lineal de 50 puntos bdsi-
cos en las curvas de tipos de interés existentes no produciria ninguna variacién del
gasto financiero en la cuenta de resultados.

Exposicion a variaciones en el tino de cambio:

Los riesgos de tipo de cambio se corresponden, fundamentalmente, con las siguien-
tes transacciones:

e Pagos a realizar en mercados internacionales por adquisicién de aprovisio-
namientos, principalmente combustible.

e Cobros referenciados principalmente a la evolucién de monedas al margen
del euro.

® Inversiones realizadas en sociedades extranjeras.

Asimismo, los activos netos provenientes de las inversiones netas realizadas en so-
ciedades extranjeras cuya moneda funcional es distinta del euro, estdn sujetos al
riesgo de fluctuacion del tipo de cambio en la conversién de los estados financieros
de dichas sociedades en el proceso de consolidacién.

De acuerdo a los mercados mds relevantes en los que opera el Grupo se desprende
que la concentracion del riesgo por tipo de cambio se centraliza entorno a las va-
riaciones del Rublo ruso, Zloty polaco y Florin hungaro. El negocio de Turquia se
vendid en 2013 por lo que no existe riesgo relevante en Lira Turca.
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A continuacion se presentan los tipos de cambio de cierre de 2013 y 2012 de las
principales monedas en las que opera el Grupo, utilizados para la conversién de las
partidas de balance:

Pais Moneda 2012 2013
Rusia RUB 40,3295 45,3246
Hungria HUF 292,3000 297,0400
Polonia PLN 4,0740 4,1543

El impacto por diferencias de conversién en patrimonio a 31 de diciembre de 2013
estd indicado en la nota 12.6 de la memoria del Grupo.

Adicionalmente, el Grupo estima que una variacién en la cotizacién del rublo ruso
del 10% al cierre del ejercicio 2013 hubiera supuesto un impacto en los fondos pro-
pios de la sociedad dominante de 7 millones de euros. Por su parte la misma varia-
cidn del Zloty polaco y el Florin hingaro habrian supuesto impactos de 3.4 millones
de euros y 1 millon de euros respectivamente.

El desglose del resultado neto atribuible a la sociedad dominante por cada tipo de
divisa al 31 de diciembre de 2013 es el siguiente:

Rusia RUB 0,9
Hungria HUF 0,3
Polonia PLN 0,0

A continuacidn se presentan los tipos de cambio medios de 2013 ‘y 2012 de las prin-
cipales monedas en las que opera el Grupo, utilizados para la conversién de las par-
tidas de Pérdidas y Ganancias:

Pais Moneda 2012 2013
Rusia RUB 40,1080 42,6203
Hungria HUF 288,2142 297,9333
Polonia PLN 4,1677 4,2134
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CUESTION 7

7. Enrelacion con la formulacion de las cuentas anuales a partir del ejercicio 2014, se les reco-
mienda lo siguiente:

7.1. La NIIF 7.25 requiere que se indique el valor razonable correspondiente a cada clase de
activos y pasivos financiero salvo que su valor en libros sea una aproximacién razonable
al valor razonable, en cuyo caso, deberia indicarse expresamente.

7.2. En relacién con la deuda financiera la NIIF 7.39 establece que debe facilitarse un andlisis
de los vencimientos con plazos contractuales remanentes.

7.3. Se deberd facilitar un movimiento de las provisién por deterioro de existencias y de las
cuentas a cobrar y una conciliacién del gasto y/o ingreso con la correspondiente partida
de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

También se deberd facilitar una conciliacién del gasto e ingreso por las dotaciones y re-
versiones de las provisiones no corrientes y las correspondientes partidas de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada.

Agradecemos las recomendaciones realizadas que aplicaremos a partir del presen-
te ejercicio en la elaboracion de las cuentas anuales del Grupo con objeto de mejo-
rar la informacidn financiera suministrada al mercado

Quedamos a su entera disposicién para cualquier aclaracién o informacién adicional.

Atentamente,

José Ignacio Olleros Pifiero
Director Corporativo Financiero
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ANEXO 2
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA DEL EJERCICIO 2013 - RE-EXPRESADA

(Miles de Euros)

Importe neto de la cifra de negocios

Variacién de existencias de productos terminados y en curso de fabricacién

Trabajos realizados por la empresa para su activo

Aprovisionamientos

Otros ingresos de explotacién

Gastos de personal

Otros gastos de explotacién

Amortizacién del inmovilizado

Imputacidn de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras

Resultado por enajenaciones del inmovilizado material e inmaterial

Deterioro y pérdidas del inmovilizado material
RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financieros

Gastos financieros

Diferencias de cambio netas

Resultado por enajenaciones de participaciones en sociedades consolidadas
RESULTADO FINANCIERO

Resultado de entidades valoradas por el método de la participacidn
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

Gasto por impuesto de sociedades
RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS
RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO

Resultado atribuido a intereses minoritarios
RESULTADO ATRIBUIDO A LA SOCIEDAD DOMINANTE

2013

576.224
1.516
1.588

(215.834)
5.693
(128.900)
(214.846)
(42.891)
831
(1.191)
(15.489)
(33.299)
56.188

(45.402)
(419)

(15.678)

(5.311)
(56)

(38.666)

(31.371)

(70.037)

(70.037)

(7.462)

(62.575)
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