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INFORME DE AUDITORÍA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de EBRO FOODS, S.A.:

Informe sobre las cuent as anuales

Opinión

Hemos auditado las cuentas anuales de EBRO FOODS, S.A. (la Sociedad), que comprenden el balance
a 31 de diciembre de 2019, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el pat rimonio
neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha.

En nuest ra opinión, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significat ivos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situación financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2019, así
como de sus resultados y flujos de efect ivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de información financiera que resulta de aplicación
(que se identif ica en la nota 2 de la memoria) y, en part icular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Fundament o de la opinión

Hemos llevado a cabo nuestra auditoría de conformidad con la normativa reguladora de la act ividad
de auditoría de cuentas vigente en España. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen más adelante en la sección Responsabilidades del auditor en relación con la
auditoría de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ét ica, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoría de las cuentas anuales en España según lo
exigido por la normativa reguladora de la act ividad de auditoría de cuentas. En este sent ido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoría de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinión.

Translat ion of a report and financial statement originally issued in Spanish. In the event of a
discrepancy, the Spanish-language version prevails.

INDEPENDENT AUDIT REPORT ON THE FINANCIAL STATEMENTS

To the shareholders of EBRO FOODS, S.A.:

Audit  report  on t he f inancial st at ement s

Opinion

We have audited the financial statements of EBRO FOODS, S.A. (the “Company” ), which comprise the
balance sheet  as at December 31, 2019, the income statement, the statement of changes in equity,
the statement of cash flows, and the notes thereto for the year then ended.

In our opinion, the accompanying financial statements give a true and fair view, in all material
respects, of the equity and financial posit ion of the Company as at December 31, 2019, and of its
financial performance and its cash flows for the year then ended in accordance with the applicable
regulatory framework for financial information in Spain (ident ified in Note 2 to the accompanying
financial statements) and, specifically, the accounting principles and policies contained therein.

Basis of t he opinion

We conducted our audit  in accordance with prevailing audit  regulations in Spain. Our responsibilit ies
under those standards are further described in the Auditor's responsibilit ies for the audit  of the
financial statements sect ion of our report.

We are independent of the Company in accordance with the ethical requirements, including those
related to auditor independence, that are relevant to our audit  of the financial statements in Spain as
required by prevailing audit  regulations. In this regard, we have not provided non-audit  services nor
have any situat ions or circumstances arisen that might have compromised our mandatory
independence in a manner prohibited by the aforementioned regulations.

We believe that the audit  evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis
for our opinion.
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Cuest iones clave de la audit oría

Las cuest iones clave de la auditoría son aquellas cuestiones que, según nuestro juicio profesional,
han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoría de las cuentas anuales del periodo actual.
Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoría de las cuentas anuales en su
conjunto, y en la formación de nuest ra opinión sobre éstas, y no expresamos una opinión por
separado sobre esas cuest iones.

Valoración de las inversiones en el pat rimonio de empresas del grupo y asociadas

Descripción Tal y como se muestra en el balance de situación adjunto, la Sociedad t iene
registrado un importe total de 1.864.681 miles de euros correspondientes a
inversiones en instrumentos de patrimonio de empresas del grupo y asociadas. Al
cierre del ejercicio, la Dirección de la Sociedad, realiza juicios significat ivos al objeto
de determinar la existencia de indicios de deterioro, y en su caso, est ima el valor
recuperable de estas inversiones.

Hemos considerado esta área como una cuest ión clave de nuest ra auditoría debido a
que los análisis efectuados por la Dirección de la Sociedad requieren de la realización
de est imaciones y juicios complejos acerca de los resultados futuros de las empresas
del grupo y asociadas en los que la Sociedad participa.

La descripción del saldo, los movimientos y las eventuales correcciones valorat ivas
realizadas tras el análisis de recuperabilidad realizado por la Dirección, se encuentran
recogidos en la nota 8 de la memoria adjunta.

Nuest ra
respuesta En relación con esta área, nuest ros procedimientos de auditoría han incluido, ent re

otros:

► La revisión de los procedimientos establecidos por la Sociedad para evaluar la
existencia de indicios de deterioro, así como aquellos seguidos para la
determinación del valor recuperable de las inversiones en empresas del grupo y
asociadas.

► La obtención de los cálculos efectuados por la Dirección de la Sociedad en
colaboración con su experto independiente en relación con la valoración de las
Unidades Generadoras de Efect ivo (UGE) correspondientes a las inversiones en
empresas del grupo y asociadas al cierre del ejercicio.

► La revisión en colaboración con nuest ros especialistas de valoraciones, de la
razonabilidad de las asunciones de los planes de negocio y la metodología
empleada, en la construcción de los test de deterioro relat ivos a las inversiones
en empresas del grupo y asociadas, cuando la metodología seguida ha sido la
del descuento de flujos de efectivo.

► Revisión de la documentación soporte de los análisis alternat ivos realizados por
la Dirección cuando se ut iliza como evidencia del valor recuperable, el
patrimonio neto de la de las sociedades participadas corregido por las plusvalías
tácitas existentes al cierre del ejercicio.

► Revisión de la corrección e integridad de los desgloses de la memoria anual
adjunta.
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Key audit  mat t ers

Key audit  matters are those matters that , in our professional judgment, were of most significance in
our audit  of the financial statements of the current period. These matters were addressed in the
context of our audit  of the financial statements as a whole, and in forming our audit  opinion thereon,
and we do not provide a separate opinion on these matters.

Measurement  of equity investments in group companies and associates

Descript ion As shown on the accompanying balance sheet, the Company recognized 1,864,681
thousand euros related to investments in equity instruments of group companies and
associates. At the report ing date, management makes significant judgments to
determine the existence of indicat ions of impairment, and if necessary, est imates
their recoverable amounts.

Since the analyses conducted by management require making complex est imates and
judgments regarding the future results of group companies and associates in which
the Company holds investments, we determined this issue to be a key audit  matter.

The descript ion of the balance, movements, and possible impairment loss recorded
following management 's recoverability analysis are provided in Note 8 to the
accompanying financial statements.

Our
response In this regard, our audit  procedures included:

► Reviewing the procedures established by the Company to evaluate the
existence of indicat ions of impairment, as well as those carried out to
determine the recoverable amount of investments in group companies and
associates.

► Obtaining calculat ions made by management , in collaboration with an
independent expert, to value the cash-generat ing units (CGUs) pertaining to
investments in group companies and associates at year end.

► Reviewing, in collaborat ion with our valuat ion experts, the reasonableness of
the business assumptions and methodology for determining the impairment
tests applied to investments in group companies and associates, when the
discounted cash flow method was used.

► Reviewing the documentat ion supporting alternative analyses conducted by
management when the latter is used to substant iate recoverable amount, as
well as the equity of investees adjusted by unrealized capital gains exist ing at
year end.

► Checking the accuracy and integrity of disclosures included in the notes to the
accompanying financial statements.
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Ot ra información: Informe de gest ión

La otra información comprende exclusivamente el informe de gest ión del ejercicio 2019, cuya
formulación es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.

Nuestra opinión de auditoría sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gest ión. Nuestra
responsabilidad sobre la información contenida en el informe de gest ión se encuentra definida en la
normativa reguladora de la act ividad de auditoría de cuentas, que establece dos niveles diferenciados
sobre la misma:

a. Un nivel específico que resulta de aplicación al estado de la información no financiera, así
como a determinada información incluida en el Informe Anual de Gobierno Corporat ivo,
según se define en el art . 35.2. b) de la Ley 22/2015, de Auditoría de Cuentas, que consiste
en comprobar únicamente que la citada información se ha facilitado en el informe de gest ión,
o en su caso, que se ha incorporado en éste la referencia correspondiente al informe
separado sobre la información no financiera en la forma prevista en la normativa, y en caso
contrario, a informar sobre ello.

b. Un nivel general aplicable al resto de la información incluida en el informe de gest ión, que
consiste en evaluar e informar sobre la concordancia de la citada información con las cuentas
anuales, a part ir del conocimiento de la entidad obtenido en la realización de la auditoría de
las citadas cuentas y sin incluir información dist inta de la obtenida como evidencia durante la
misma, así como evaluar e informar de si el contenido y presentación de esta parte del
informe de gest ión son conformes a la normativa que resulta de aplicación. Si, basándonos en
el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos
obligados a informar de ello.

Sobre la base del t rabajo realizado, según lo descrito anteriormente, hemos comprobado que el
informe de gest ión incluye una referencia relat iva a que la información no financiera se presenta en
el informe de gest ión consolidado del Grupo Ebro Foods en el que la Sociedad se integra, que la
información del Informe Anual de Gobierno Corporat ivo se incluye en el informe de gest ión y que el
resto de la información que cont iene el informe de gest ión concuerda con la de las cuentas anuales
del ejercicio 2019 y su contenido y presentación son conformes a la normativa que resulta de
aplicación.

Responsabilidad de los administ radores y de la comisión de audit oría en relación con las cuent as
anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situación financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de información financiera aplicable a la entidad en España,
que se ident ifica en la nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario
para permitir la preparación de cuentas anuales libres de incorrección material, debida a fraude o
error.

En la preparación de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoración de la
capacidad de la Sociedad para cont inuar como empresa en funcionamiento, revelando, según
corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y ut ilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intención de liquidar la
sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternat iva realista.
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Ot her informat ion: Management  report

Other information refers exclusively to the 2019 management report, the preparat ion of which is the
responsibility of the company’s directors and is not an integral part  of the financial statements.

Our audit  opinion on the financial statements does not include the management report. Our
responsibility for the information contained in the management report is defined in prevailing audit
regulat ions, which dist inguish two levels of responsibility:

a. A specific level applicable to certain information included in the Annual Corporate
Governance Report, as defined in article 35.2 b) of Law 22/ 2015 on audit ing, which solely
requires that we verify whether said information has been included in the management
report, and if not, disclose this fact.

b. A general level applicable to the remaining information included in the management report,
which requires us to evaluate and report on the consistency of said information in the
financial statements, based on knowledge of the Company obtained during the audit ,
excluding information not obtained from evidence. Moreover, we are required to evaluate
and report on whether the content and presentat ion of this part  of the management report
are in conformity with applicable regulat ions. If, based on the work carried out, we conclude
that there are material misstatements, we are required to disclose them.

Based on the work performed, as described above, we have verified that the management report
includes a reference that the non-financial information is provided in the consolidated management
report of the Ebro Foods Group to which the company belongs, that the Corporate Governance
Report information is included in the management report, and that the remaining the information
contained therein is consistent with that provided in the 2019 financial statements and their content
and presentat ion are in conformity with applicable regulations.

Responsibilit ies of t he direct ors and t he audit  commit t ee for t he f inancial st at ement s

The directors are responsible for the preparat ion of the accompanying financial statements so that
they give a true and fair value of the equity and financial posit ion and the results of the Company, in
accordance with the regulatory framework for financial information applicable to the Company in
Spain, ident ified in Note 2 to the accompanying financial statements, and for such internal control as
they determine necessary to enable the preparat ion of the financial statements that are free from
material misstatement , whether due to fraud or error.

In preparing the financial statements, the directors are responsible for assessing the ability of the
company to cont inue as a going concern, stat ing, where applicable, the issues linked to the going
concern and using the accounting principle of a going concern except where the directors intend to
liquidate the company or cease trading, or where there is no other realist ic alternat ive.

The audit  committee is responsible for overseeing the Company’s financial report ing process.
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La comisión de auditoría es responsable de la supervisión del proceso de elaboración y presentación
de las cuentas anuales.

Responsabilidades del audit or en relación con la audit oría de las cuent as anuales

Nuestros objet ivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
están libres de incorrección material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoría que
contiene nuestra opinión.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoría realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la act ividad de auditoría de cuentas vigente en España
siempre detecte una incorrección material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones económicas que los usuarios toman basándose en las
cuentas anuales.

Como parte de una auditoría de conformidad con la normativa reguladora de la act ividad de auditoría
de cuentas vigente en España, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una act itud de
escepticismo profesional durante toda la auditoría. También:

u Ident ificamos y valoramos los riesgos de incorrección material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, diseñamos y aplicamos procedimientos de auditoría para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoría suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuest ra opinión. El riesgo de no detectar una incorrección material debida a fraude es
más elevado que en el caso de una incorrección material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusión, falsificación, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erróneas, o la elusión del control interno.

u Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoría con el f in de diseñar
procedimientos de auditoría que sean adecuados en función de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinión sobre la eficacia del control interno de la ent idad.

u Evaluamos si las polít icas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
est imaciones contables y la correspondiente información revelada por los administradores.

u Concluimos sobre si es adecuada la ut ilización, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basándonos en la evidencia de auditoría obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incert idumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significat ivas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incert idumbre
material, se requiere que llamemos la atención en nuest ro informe de auditoría sobre la
correspondiente información revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinión modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoría obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoría. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una
empresa en funcionamiento.

u Evaluamos la presentación global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales,
incluida la información revelada, y si las cuentas anuales representan las t ransacciones y
hechos subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.
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Audit or ’s responsibil it ies for t he audit  of t he f inancial st at ement s

Our objectives are to obtain reasonable assurance about  whether the financial statements as a whole
are free from material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue an auditor’s report
that includes our opinion.

Reasonable assurance is a high level of assurance, but is not a guarantee that an audit  conducted in
accordance with the financial statement audit ing standards prevailing in Spain will always detect a
material misstatement when it  exists. Misstatements can arise from fraud or error and are
considered material if, individually or in the aggregate, they could reasonably be expected to
influence the economic decisions of users taken on the basis of these financial statements.

As part of an audit  in accordance with prevailing audit  regulat ions in Spain, we exercise professional
judgment  and maintain professional skepticism throughout the audit . We also:

u Ident ify and assess the risks of material misstatement in the financial statements, whether
due to fraud or error, design and perform audit procedures responsive to those risks, and
obtain audit  evidence that is sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion. The
risk of not detect ing a material misstatement result ing from fraud is higher than for one
result ing from error, as fraud may involve collusion, forgery, intent ional omissions,
misrepresentations, or the override of internal control.

u Obtain an understanding of internal control relevant to the audit  in order to design audit
procedures that are appropriate in the circumstances, but not  for the purpose of expressing
an opinion on the effectiveness of the Fund’s internal control.

u Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of
accounting est imates and related disclosures made by management .

u Conclude on the appropriateness of the director’s use of the going concern basis of
accounting and, based on the audit  evidence obtained, whether a material uncertainty exists
related to events or condit ions that may cast significant doubt on the Company’s ability to
continue as a going concern. If we conclude that a material uncertainty exists, we are
required to draw attent ion in our auditor’s report to the related disclosures in the financial
statements or, if such disclosures are inadequate, to modify our opinion. Our conclusions are
based on the audit  evidence obtained up to the date of our auditor's report. However, future
events or condit ions may cause the Company to cease to cont inue as a going concern.

u Evaluate the overall presentat ion, st ructure and content of the financial statements,
including the disclosures, and whether the financial statements represent the underlying
transactions and events in a manner that achieves fair presentat ion.

We communicate with the audit  committee of the Company regarding, among other matters, the
planned scope and t iming of the audit  and significant audit  findings, including any significant
deficiencies in internal control that we identify during our audit .
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Nos comunicamos con la comisión de auditoría de la ent idad en relación con, entre otras cuest iones,
el alcance y el momento de realización de la auditoría planificados y los hallazgos significat ivos de la
auditoría, así como cualquier deficiencia significat iva del control interno que ident if icamos en el
transcurso de la auditoría.

También proporcionamos a la comisión de auditoría de la entidad una declaración de que hemos
cumplido los requerimientos de ética aplicables, incluidos los de independencia, y nos hemos
comunicado con la misma para informar de aquellas cuest iones que razonablemente puedan suponer
una amenaza para nuest ra independencia y, en su caso, de las correspondientes salvaguardas.
Ent re las cuest iones que han sido objeto de comunicación a la comisión de auditoría de la ent idad,
determinamos las que han sido de la mayor significat ividad en la auditoría de las cuentas anuales del
periodo actual y que son, en consecuencia, las cuest iones clave de la auditoría.

Describimos esas cuest iones en nuest ro informe de auditoría salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohíban revelar públicamente la cuest ión.

Informe sobre ot ros requerimient os legales y reglamentar ios

Informe adicional para la comisión de audit oría

La opinión expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional
para la comisión de auditoría de la Ebro Foods, S.A. de fecha 2 de abril de 2020.

Periodo de cont rat ación

La Junta General (Ordinaria/Extraordinaria) de Accionistas celebrada el 1 de junio de 2017 nos
nombró como auditores por un período de tres años, contados a part ir del ejercicio finalizado el 31
de diciembre de 2017.

Con anterioridad, fuimos designados por acuerdo/ os de la Junta General de Accionistas para el
periodo de t res años y hemos venido realizando el trabajo de auditoría de cuentas de forma
ininterrumpida desde el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014.

ERNST & YOUNG, S.L.
(Inscrita en el Registro Of icial de Auditores
de Cuentas con el Nº  S0530)

Este informe se corresponde con el
sello dist int ivo nº  01/ 20/ 04123
emit ido por  el Inst ituto de Censores
Jurados de Cuentas de España

_________________________________
Ramón Masip López
(Inscrito en el Registro Of icial de Auditores
de Cuentas con el Nº  16253)

2 de abril de 2020
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We also provide the audit  committee of the Company with a statement that we have complied with
relevant ethical requirements, including those related to independence, and to communicate with
them all matters that may reasonably be thought to bear on our independence, and where applicable,
related safeguards.

From the matters communicated with the audit  committee of the Company, we determine those
matters that were of most significance in the audit of the financial statements of the current period
and are therefore the key audit  matters.

We describe these matters in our auditor’s report unless law or regulation precludes public disclosure
about the matter.

Report  on ot her legally-st ipulat ed disclosure requirement s

Addit ional report  t o t he audit  commit t ee

The opinion expressed in this audit  report is consistent with the addit ional report we issued to the
audit  committee on April 2, 2020.

Term of engagement

During the Ordinary/Extraordinary General Shareholders’ Meeting held on June 1, 2017, we were
appointed auditors for a period of three years, commencing the year ended December 31, 2017.

Previously, we were appointed as auditors by the shareholders for a period of three years and we
have been carrying out the audit of the consolidated financial statements cont inuously since
December 31, 2014.

ERNST & YOUNG
(Registered in Spain’s Official Register of Auditors
under No. S0530)

(Signed on the original in Spanish)

Ramón Masip López
(Registered in the Official Register
of Auditors under ent ry no. 16253)

April 2, 2020


