







Madrid, a 23 de febrero de 2005
COMISIÓN NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

Paseo de la Castellana, 19

28046 Madrid

Referencia: Otras comunicaciones

Muy señores nuestros:

Les remitimos la presentación que esta tarde se va a realizar a los analistas sobre la compañía Panzani, con respecto a la cual el Consejo de Administración de Ebro Puleva ha formulado hoy una oferta irrevocable de compra, como ya se ha comunicado por hecho relevante esta misma mañana. 
Quedando a su entera disposición para cualquier aclaración o ampliación de información que estimen oportuna, les saluda atentamente

EL SECRETARIO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN




Don Miguel Ángel Pérez Álvarez
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PANZANI— CONCLUSION DE UNA ESTRATEGIA, COMIENZO DE UNA NUEVA ETAPA
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Consideraciones estratdgicas en torno 3 Epsa y 3 Ia adquisic
> Apuesta por ol crecmiento
> porqué Panaani

Descripcidn de Panzani
> Higoris
> Wercads
> hresindaid
> Princhles magnitudes

Procedimiento, calendario y precio ofrecido
> Procedimiento y calndario
> Pracoofedds

Impacto de Ia adquisicidn
> Impacto statégico
> Impacto cganisstiva
> Impacto nanciers
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Enlos s sios, hemos ejecutada na seie de movimientos esratigeos que nos han configurad
enls satruchurs sctial

> En el sfo 2000, incorparamoz Pukva
> En el afto 201, incorgoramas Harbs
> Entre ol 30 2001y 2004 reslamos 7 acquiscones de pequefioy medians tamafo
> En el afo 2004, ncomeramos Riviana
> Hamos dada snirads con un 9% 3 un nusvo socio con sinergiss de negaci en ruesrs
inversién en ANSA.
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[image: image7.jpg]Panzani posibilta la entrada en nusvos negotios con importante conocimiento y capacidad
productiva permitisndo introduci esos nuevos productos en mercados en s ue Epsa ya esté
presente. Panzani &5 o, 1 en todas sus lineas de producto y proporcionars acceso al mercado
frances con el apoyo de un equipa directiva aktamente cualficad y Unas redes de distribucian
 ventas plenamente implantadss.

Panzani contribuirs a inrementar el peso del negocio internacionsly a una mayor aportacién
de los productos con marca asi camo a dlr el peso del azdcar,

Panzani ayuders a consolidar el liderazgo europeo y mundial de Herbs en arroz asi como a
optimizar el uso de Ia capacidad productiva existente.

Panzani s integraria en Epsa con un negoci cercano en lo conceptualy en o geogrifico, En
un entorno comercial simir y conocido (i distribucién moderns s muy similar en Espafia y
Francia) y con un equipo acostumbrado a trabajar en relacion con otras mulinacionales del
sector de aimentacisn (Danone) o con socios exigentes (PAI).

Desds un punto de vists organizativo y por su dimensidn, se justfica que Panzani sea una
uridad independiente.

Se trata de un negocio sansada por la que no es necesaria abardar pracesos industrales
duros va que el tnica casa discutble ha sido salvertada par un azar de la naturaleza (arroe-
inundaciones).

Empresa francesa vinculada a Espafia. Reforzaremos esos vinculos:
> Produccion de salsas externalizada a un Fabricante espafil
» oz producdo en Espafia
> Postildad de suministrar trigo duro desde Esparia

La oferta realiada supone un nivel de precio razonsble y con un impacto financiero muy.
postiva, retenlendo Epsa la préctica totaidad de los aharras de coste  sinergias esperadas de
Ia operscién.
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1950 | Creacion de ls compafia y marca por Jean Panzani

Descripcién
de Panzani

1972 | pdquisicien de Panzaniy Miliat Fréres por Danane.
1550 | adauisicien de Agnesipor Danone

1506 | Fusien entre Panzani y Willam Saurin

AL duiere Panzan 2 Dancn en 1998, qu &5 un grupo de lmentacitn
iversfcao que 1 equipo reciefa vendends negocios no ssat£gcos:
Macéin (alimentacién para animales), William Saurin (conservas vegetales),
A998 | Aors Ml (mostazes y selca), Agnesi e en Tske)  Flora (aroz o
Ttahs), De et Forma, anaan qed consiuids oo una empresa
coencialments de past secay sasas pas pasts

Panzani compra Lustucru aa Familia Skall. Lustucru es fder en arroz (con
dos marcas, Lustucruy Toureau Ail) y pasta fresca

La combinscion de ambas ermpresas crea el rupo lider en "y grocery” en
Francia

Proceso de ntegracion completado. Panzani es el mayor productor de pasta
004 | v oz en Franci con ventas de €431,2mm y EBITDA de €68,7mm en 2004
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Mercado de pasta seca en Francia ,,..‘ ‘m
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Panzani s ls erpresa ider en ol mercado de pasta seca, tanto en su variante de pasta al
huevo como tradicional, con una cucta de mercads del 36,47%.

> En este seqmento sus mayores compstidares son Barila con una custa de mercado del
18,2% y 1a marca blanca con un 30,6%

La pasta seca hay vende 110,495 tns/afio gracias a una estrategla de innavadén
refuvenecinienta de marcas, Iversién en comunicacion, nuevos lanzamientos, ek, 2,4x més
Que el primer operador espariol,
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Mercado de arroz en Francia
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Panzani s el Iider en el mercado de anoz en Francia con un 32,1% de cucta de mercada a
través de dos marcas: Lustucru enfacada haca artoces converiénce y Taureau Alé erfacada
haci artoces exétios,

> 5u mayor competidor en la categori del arroz es Uncle Ben's con una cuota de mercado
el 23,6% sequido de a marca blanca can un 21,3%

La cateqorfa del anoz era parte de la actvidad de Lustucru y para nosatras tiene especial
relevantia ya que nos da una entrada muy sdlida en un mercado en o que casi o vendemos
artozy que s o es par esta via, es de muy difidlacceso.

Panzani ha desarrollado una estrategia para cads marca y uns gams de salsas espeicas,
incluyendo una gama de microondas que con nuestra tecnologia podremos poteniar.

> Enel mercado, los aroces que mss crecen son los aromatizados y de cocein répida,
Este crecimiento previsto procederd principalmente de los seqmentos clave de Taureau
Allé y Lustucru en Panzani

5uFébrics en Arls, queds inutilzada por las inundaciones de dicembre 2003/ enero 2004
estands ya cerrada; esto signfica qus hoy suministramos el 70% de su consuro desde Boost
(Bslgica).
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@ Panaanies s ampresa lde an o mercado de sfas para pasta y a1z en Franci con una cunta de
meread en o 2004 de 345%6. Son sakas estables y reigaradas para s Usc an mezcla con pasts ©

> Pansani viene ganaredo auotsda marcads an ssas para pata desd 1997, regitrando
cracimisntos superiores a o del mercado

> Sus mayores compalidores en ase segmento son Bultoi ccn un 205% de custa, seguich de s
marea blanca con un 15,4%

@ Elseqmento de s salsas aa part cb 5 scividsd da Pansani y Lustuons tajo arefads una paaefia
actvicld e sabas escas. £ voumen do as salsas hoy s de 25,359 tns/afo qe se produren en
Expaia, medinte un acuerda de exteraliacion.

@ Elcrecimiento en slsasen Franca eI dlimos afios proviens del aumento de s penstracény de un
mayor censumo.

> Elmercado st seqmentad en 2 catagorias: receta rancasa y receta tallana

@ Panaani ha desarolado i sei de receas que i han alsjaco de  peea de a 53k de tomate
bisicslo qu I ha permitido superar y ditanciarse de Butoni que ra ol antius ider an Frania

@ Lalinea de slsas rascas en combinacidn oo past fresca e 1 progosicen de alt valo afsddo
para o consmidar
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Panzani es la empresa lider en e mercado de la pasta fresca en Francia con una custa de
mercado de 35,4% en ol 2004,

ancieros 04—€mm

> 5u competidor més cercano es la marca blanca con un 25,0% de cuota sequido de
peradores con peauefas posiciones de mercado (Roberto, Rana, Bultan, otc.)

Lustucru es, de lefos, la marca mas relevarts en pasta fresca en Francia
Era parte de la actividad de Lustucru  trajo aparefado Un pequefionegocio de salsas frescas.

£l mercado francés de pasts fresca ha muliplicads su tamsfio por cinco en los dlimos quince.

» Bl mercads esté seqmentado en 3 categorias: pasta simples, rellenas y grocchis

Una parte de la capacdad productiva de Panzani esté destinada a servir marcas de la
dtribucién.

La logistcs del fresco ests muy controlads con indices de devoluciones menores del 0,5%
Para el hace un picking muy sofisticado que evita ol sobrecoste de las devoluciones v
dficul la ntroduccidn de competidores.
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Mercado de sémola en Francia
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# Panzani o5 la empresa No. 2 en el mercada de sémola, tanto en su variante de materia semi
elaborada para a produccén de pasta camo en su Usa acabada (cous-cous) con Un 33,7% de-
cuots de mercado Es un producto de poco valor afaddo pero el oligopolo existents hate:
que searentable

> Incluye las marcas Regia y Ferrera
> 5u competidor Tipak, controls un 36,0%

@ Por otra parte, Ios fluos de inmigracien hacen que el cous-cous crezca a tasas nads
despreciabls.

# Panzani pretende reforzarss en esta linea y entrar con conceptos como "boiled in the bag’,
cercanos al mundo del arroz. Cabe pensar en formato microondas
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9 plantas de produccén empleanda aproximadaments 1,400 trabajadores,
@ 2 subcontrataciones: una en salsas (Inpralsa) y otra en pasta seca (Agnesi).

# Negocio ssencialmente francés, s bien tisne actividades permanentes en Bélgics, Chequia y
Camertin y reaiza operaciones puntuales en otros paises.
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-
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toso—2000—2001—z00—2005 |

Bases de tomate culinaro (Tomacoul y
Tomataut)

-

E Rejuvenecinienta de la categoriade
VISR 2000—2003(8) pasta fresca

> Mejora de recetas de pasta simple
> Nusvos rellonos para raviolis

Ejecucién y buena gestién de lo negocios

* Experiencia en gestianar

> Tento desinversiones de negocios no estratégicos: Macén (alimentacion para

arimales), Willam Saurin (conservas vegetaes), Amora Maille (mostazas y salsas),
‘Agnesi (pasta en Italia) y Fora (arroz en Italia)

> ..coma la ntegracién de adquisicioes: Lustucru

> Experiencia en I reordenacién de negocios: cierre ds s seds socsl de Marsells,
erre de Ia planta de Arés, cierre de I Fabrica de Alcala de Henares
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# Latabla anteriar musstra o peso relativa en ventas y en contribucién neta de producta
de las dferentes empresas del Grupo: Panzani recage &l negacio de pasta seca y sasas,
Lustuctu Riz e arroz, Lustucru Fras, la pasta fresca, GHM la sémola y harins y Ferico el

# Elejercica fiscal e Panzani concluye el 30.9.
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[image: image21.jpg]l contrato de compraventa propuesta relja s siguiertes princpales condiciones:
> Preci por el 100% de las acciones: €337m

> Deuda a asunir: €302mm a 31 de enero de 2005

> Balences de eferencia: balance 2 30.09.04 audtado por DelotetTouche y Mazars
>

Pago: pago del 100% al cierre de  transaccién

De acuerdo 3 Ia legislacién francesa, los vendedores no pueden legar a ningin acuerds de
venta sin que previamente se leve a cabo un proceso formal de consula e informacién 3 los
representantss de os trabajadores de ls comparia,

Por o tanto, el procedimiento a sequi seri el siguiente:

> Aprobacién de s operacién por parte del Conseio de Administracén de
Ebra Puleva en su reunién del 23 de febrero

» Presentacién por parte de Ebro Puleva de una oferts ievocable de
compra, sujeta a las condicones contractuales

> Apertura del proceso de consuksfinformatién con los representantes de
los trabajadores (minimo 2 semanas)

» En paralelo se iicia el proceso de consulta con las sutoridades de la
competentia cuyarevision pusds durar en tormo a 2 meses

» Tras el periodo de consulta, los vendedares Fimarian los aruerdos
TERE |7 aceptando los términos de fa transaccien
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[image: image24.jpg]Impacto de la adquisicién

La integracién de Panzani en nuestro grupo supone una aportacian postiva desds diversos
ngulos:

@ Desde el punto de vista estratégico el encaje s magnifico tanto por la cartera de
productos como por Is complementariedsd geografica

> Incrementa el peso ds Ios negocios con merca en el total e Ia compariia
> Incrementa el peso del negocio internacionsl

#  Operativamente la sdqusicén nos aporta mayor crecimiento como compafia, nos mejora
los margenes y diuye el peso relativo del negorio de azdcar.

> Complementa y optimiza nuestras capacidades productivas en las diversas dreas de
producto

Financieramente o inpacto o5 posivo tanto en BPA como en CFPA y EVA,

Supone incrementar nusstros riveles de endeudamiento, si bien dentro de ratios
razanables (investment arade”) y con n répida periad de desapalancamiento.
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Panzani s el lider de mercado en Francia en las principales categorias en las que particips
La gama de productos de Panzani o5 altamente complementaria con Epsa

» Lo adguisicon de Panzan, permite  Epsa sccedsr 3 nuevos negodos, con importante
creciminto y capacidad productiva asi como.

> _introducr e505 nusvos productos en mer cados en los que Epsa ya ssté presente.

Bl mercada francés represerta el érea de crecimienta natural para nuestra compafia,

> La adauisicén nos dota de redes de dstrbucén v vertas establecidas y akamente
efectivas paraintroduc Ios actuales productos de Eps3 en el mercado francés

Enla divisén de arroz, Panzani nos confirma como lider europeo y mundia.

La aduisicién de Panzani aparta un equipo directivo altamente cualficado y con excelente.
“quimica” can la aka direccion de Epsa.
> Equibo muy cohesionada y con experiencia

> Perceptién de estar motivados de pasar a formar parte de nuestro grupo

Panzani poshilts la entrada a nuevas categorias de producto, compensando s
desaceleracién del negacio zucarero.

Colaboracién Danvice  Panzani en el segmento de la pasta congelads en el sur de Europa,
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[image: image27.jpg]Impacto estratégico
Panzani completa la preeminencia de Herba en el panorama europeo de arroz

Posiciones de Herba en el mercado de arroz en Europa

Marruecos
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Adicionalmente, la operacion permite a Epsa dar un salto en el ranking
de “mid-caps” de alimentacion en Europa
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[image: image29.jpg]Impacto organizativo
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Panzani se ntegreria en Eps con un negacio cercano en Io conceptusl y en lo geogréfico
En un entormo comercial similar  conocido (Ia dstrbucion moderna es muy simiar en
Espafia y Frandis) y con un equpo acostumbrado 3 trabajar en relacion con otras
multinacionales del sector de alimentacién (Danone) o con socios exigentes (PAI) por Io que
o serd necesario el procesa de “desfamiliarizacian” o de “corporativizacén” (ademas, la
mayoria del equipo habla espaiio)

Se trata d un negocio saneado por o que no es necesaria abordar pracesos ndustriales
duros ya que el inica casa discutibl ha sida salventada por un azar de la naturaleza (anoz-
nundaciones).

Entods cas0, la nteraccién con Eps, al menos en las primeras stapas, provendr de:

> Acciones combinadas con Herba, tanto en el drea delarroz como en I dstribucién

> Con Epsa en control de gestién, reparting y financiacién  por supuesto en desartollo
estratégico

> Con B, buscanda especficidades que se apliuen a su gama
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[image: image30.jpg]Impacto financiero—PyG
Panzani contribuye de manera importante a las ventas y EBITDA del grupo
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[image: image31.jpg]Impacto financiero—Beneficios y retornos

@ L operadén Panzani en si misma, produce una mejora sustantiva del BPA desds el prirer
ofi, que e5 aiin superior bajo crierios de contabildsd nternacional

Tmpacto en BPA Tmpacto en BPA
(Plan General Contable) (Nrics)

@ ademss, la versién mefora nuestra EVA,

biles ok E—2004 Asicar __Leche Aoz Epsa—ChilePE _Panzani _Resultante
Capital empleado - [IETEICRIETEETY T Tanaid s Lsze2e0
Retomat wsae w2 e e w20 205,153

Roce 27% e v i 163% 16.2%
Coste de capital e 7% 7% 75% 70%
Eva 152% 65w as% 92%
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[image: image32.jpg]Impacto financiero—Balance
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La dimensién de s operacion s realmerte relevante para nosstros, Por eso, dsbemos analizr en
dtall los compromis fnancisrcs aus ssumiriamos o carramos |3 aparacidn, Patends dé un valor
e referencia de €337rim y Una deudsFnancies da €302mm an Panaar, f balance resultarte, sera
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[image: image33.jpg]Impacto financiero—Endeudamiento

La estructura de vencimiento de deuda de Epsa permite que no se procuzcan
tensiones de liquidez

# La estructira de capital resutante tras las diversas adquiscones llevadas a cabo en los
Gimos meses, a pesar del sustancial incremento del endeudamients, se mantiene en
iveles razanables (‘investment grace”).

@ Las adquisiciones sucesivas de Riviana y Panzani serén fundamentalmente financiadas con
instrumentos de deuds a lergo plazo y en condiciones econémicas muy Favorables:
> Club deal de €426mm 2 afos con amortizaciones semestrales constantes
> USPP $450mm, can amertizacién a parti del séptimo affa

@ Elresto de necesidades financieras de Epsa ests cubierto con instrumentos de financiacién
bancaria a corto plazo,
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[image: image35.jpg]Vocacion de Lideres

Primer grupo arrocero del mundo.
Primer grupo szucarers espafiol

Lider en Espaiia en la comercislizacion de productos licteos y primera merca en dferenciados
can ato valor afiadico,

Vendemos en Centraamérica 36 millones de liras de zumas iqual que el primer aperador
espafil con & millnes de dlares ds beneficio neto

Producimos en Centroamérica con un beneficia nieto de 4 millnes de délares el 63% de la
cantidad equivalente de galletas que produce la primera marca espaiola,

Hemos apostads por el 14D+ en s aimentacion

Todo lla ros convierte en el primer grupo de alimentacién espafiol
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Un crecimiento sano, ..

@ Esta cperaciin tiene Iégica estratégica
 Mejora el Balance entre daméstco/internacional
 Cabia el peso productos con marcajindustril
 Produce una reduccion del peso del azucar en el total
@ Esta cpsracion nos permite.
 Sequir creciends en sectores y productos lideres y con marca
 Completar nusstra portafolio con productos de consumo masivo y potencial de futuro.
 Crecer en segmentos qus nos aporten la posibilidad de continuar nuestro crecimiento
orgérico en sectores no controladas por grandes grupas 2 nivel internacianal y can
posibiidades de optimizar el valor afadio,
 Crecer con sprovechamiento de sinergias ndustrials, logistcas y comerciales

 Afianzar nuestra derazgo

 Crecer por compras sin sobrepasar os imites de endeudamiento que nos habiamos
marcada EEITDA.

 Crecer sin poner en riesgo nuestra poltica de dividendos.
 Crecer craando velor desde el primer momento. Aumento del BPA y EVA.

 Continuar nuestra vocacién de deres y optimizar nuestra sstructura de capital,
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una gran compaiiia

E5 na comparia gestionada con erorme rigor por gestores profesionales y conoridos.
Con una erorme cercanta con nusstra experiencia de gestidn

Panzani es el ider establecido en el mercarn de almentacidn seca en Frandia,

La complemertariedad geografica y de prodcto con Epsa es magnifica,

Precio offecido permite a Epsa reterer |3 préctica totaidad del valor esperao d la
integracién.

Impacto financisro y operativa muy positivo.
Excslentes corvdiciones d financiacian,

E5 Una operacién due cres valor descie el primer afio.
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