Estimadasy
estimados stakeholders:

2014 ha sido un ejercicio con doble lectura en
las principales economias en las que operamos.
La zona euro, aunque al final del ejercicio termi-
né con indicadores positivos, ha vivido un afio
marcado por las dudas sobre la consolidacion
de la recuperacion. Las cifras de crecimiento
del PIB en los dos ultimos trimestres y la me-
jora de los indicadores de actividad y confianza
del consumidor al terminar el afio han alejado
finalmente los riesgos de una tercera recesion
pero han dejado, por el momento, un escenario
poco atractivo, con una recuperacion a ritmo
inferior al previsto, tasas de paro elevadas e im-
portantes diferencias entre paises. No obstante,
el abaratamiento del petréleo, la depreciacion
del euro y la reactivacion del crédito propiciada
por las politicas monetarias expansivas y de fo-
mento de la inversion son indicadores esperan-
zadores para 2015.




RAINBOW

En Estados Unidos, por el contrario, la situacion ha sido cla-
ramente expansiva con incrementos del 24% del PIB inte-
ranual, de los indicadores de confianza empresarial y con-
sumidores vy cifras de desempleo cercanas al friccional. Aun
asl, las encuestas todavia reflejan que un elevado porcentaje
de ciudadanos cree que la recesion se mantiene (70% segiin
Nielsen Global Survey) y los ingresos medios por familia
continuan por debajo de los de antes de la crisis.

Desde el punto de vista de tendencias de consumo, durante
el ejercicio hemos podido contemplar un repunte del mis-
mo en muchos de nuestros principales mercados pero al
mismo tiempo hemos confirmado que se han producido im-
portantes cambios en el comportamiento del consumidor.
Hoy nos enfrentamos al reto de ser capaces de satisfacer la
racionalizacion de nuestros consumidores que han perdido
parte de la vinculacion con las marcas tradicionales y que
solo estan dispuestos a pagar por aquello que les reporte va-
lores diferenciados claramente percibidos.

Los cambios también han afectado a la distribucion que
debe adaptarse alos nuevos gustos. Aparecen nuevas opcio-
nes frente a la distribucion tradicional como la compra por
internet (super on line) donde el crecimiento es muy rele-
vante y las posiciones de los principales actores en muchas
ocasiones es distinta a la que tiene la distribucion tradicio-
nal. Comoresultado, hemos asistido a operaciones de fusion
y/o concentracion en algunos mercados relevantes para la
compania, como el frances.

En el ambito de las materias primas ha sido un afo singular.
La mayoria de los cultivos vivieron una situacion tranquila
con precios estables y previsiones de stock en niveles maxi-
mos. Sin embargo el trigo duro fue la excepcion, la nueva co-
secha se vio afectada por una menor superficie cultivada y
peor calidad del grano debido a fuertes precipitaciones esti-
vales en los principales productores (Francia y Canada) y 1os
precios se dispararon desde el entorno delos 250€/TM de ju-
nioalos430€/TMen elmes de diciembre. Por el contrario,en
arroz la tendencia general del mercado fue de estabilidad de
precios con una produccion mundial en records historicos y
un nivel de stock también en la parte alta del registro histo-
rico. En Estados Unidos, a excepcion de Texas que continua
afectada por la sequia, la campafa ha sido muy buena con
una cosecha muy abundante (+10% sobre 2013/14) y respec-
to a las variedades fragantes destaca la recuperacion de la
normalidad en las cotizaciones de arroces basmati que han
vuelto a precios ligeramente por encima de 1os 1000$/TM.
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En este contexto, la division arrocera ha tenido un desarro-
llo muy positivo durante el afio 2014, destacando la buena
progresion de 1os negocios de Riviana en Estados Unidos,
que alcanza su cota maxima de rentabilidad desde su
incorporacion al Grupo en el ano 2004, el afio record en
ventas de la filial tailandesa Herba Bangkok, el éxito de
las ultimas innovacion es en Espafla con conceptos que
aunan convenience y salud, la satisfactoria evolucion de
los negocios de Reino Unido y Holanda y la recuperacion
total del resultado de nuestra filial en Marruecos, que ha
potenciado ademas su negocio con el lanzamiento de dos
nuevas marcaslocales.

La division de pasta, en un entorno fuertemente influido
por los altisimos precios del trigo duro mencionados an-
teriormente, ha vivido un ano desigual en los distintos
mercados en los que opera. En Europa, nuestra sociedad
Panzani, apoyada en una nueva y acertada estrategia de
Comunicacion, ha tenido un magnifico comportamiento
registrando los mejores crecimientos en volumen de la ulti-
ma década. Sin embargo, nuestros negocios en Norteameri-
ca hanvistolastrada surentabilidad no solo por la escalada
de precios de la materia prima sino también por un entor-
no demercado muy competitivo que ha mantenido unalto
nivel promocional a lo largo de todo el afio. Cabe resefiar
el extraordinario comportamiento de las nuevas gamas
de pastas sin gluten y ancient grains o granos antiguos que
presentan importantes beneficios para la salud.

En el ambito internacional hemos materializado durante el
ejercicio un importante proyecto de caracter inorganico:
la adquisicion del 52% de la empresa italiana de pasta pre-
mium Garofalo, 1o que ha hecho posible el inicio en Espafia
de unanueva andadura en pasta a traves de esta marca.

Desde el punto de vista bursatil, la accion de EBRO durante
2014, se deprecio un 16,8%. En ese mismo periodo, el Ibex
35 se aprecio un 3,7%, el Ibex Med se deprecio un 1,8%, el
Ibex Small un 11,6% vy el Eurostoxx Food and Beverage, re-
ferencia de los valores de alimentacion europeos, subié un
12.3%. Sin embargo durante el primer trimestre de 2015 el
comportamiento de la accion ha sido muy positivo, apre-
cidandose un 24.4%, frente al 11,3% del Ibex 35, el 19,8% del
Ibex Med el 30,2% del Ihex Small y el 20,3 del Eurostoxx
Food and Beverage.

En materia social y mediocambiental hemos puesto espe-
cial énfasis en la puesta en marcha de iniciativas destina-
das a garantizar la sostenibilidad de toda nuestra cadena
de valor. Asi, Bureau Veritas ha realizado auditorias éticas
SMETA-4 pillar, entre otras, a las plantas de nuestras filiales
Mundiriso (Vercelli), S&B Herba Foods (Bootle), Boost Nutri-
tion (planta A & B), Ebro Foods Netherland (Wormer) y TBA
Suntra (Schoten).

En definitiva, puedo decir que la evolucion de la compariia
durante el ejercicio confirma que hemos configurado un
modelo sostenible de negocio capaz de reinventarse con-
tinuamente, leer l1os mercados y anticiparse a las necesida-
des de sus clientes y consumidores utilizando como una
de sus principales herramientas de crecimiento la innova-
cion, lainvestigacion y el desarrollo y revirtiendo al mismo
tiempo parte de su beneficio en todos sus stakeholders y
en definitiva, en la sociedad.

Les invito a que consulten este informe para que conoz-
can con detalle cual ha sido el desemperfo de la compa-
nia en todos sus ambitos de actuacion durante el pasado
ejercicio 2014.

Antonio Hernandez Callejas
Presidente de Ebro Foods
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