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Valoracion General Ebro PULEVA

& En estos ultimos doce meses, hemos eliminado muchas de las
incertidumbres que pesaban sobre nuestra compaiiia

— Cierre de plantas
- Nuevo régimen azucarero en Chile

- Negocios marquistas en Europa

& Hemos logrado muchos éxitos que el Mercado dudaba que
nuestra compaiiia fuera capaz de afrontar.

& Hemos generado un importante volumen de fondos que han
reforzado nuestra posicion financiera.

& Trabajamos sobre los temas pendientes y creamos nuevas
oportunidades que daran energia a nuestro futuro
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Valoracion Operativa Ebro PuLEvA

4 Desde un punto de vista operativo, el afio 2003 se esta caracterizando
por la dureza del entorno econdémico:

— Azucarera esta desarrollando un buen afio, con volimenes
mayores que los del afio pasado si bien la sequia de los meses
centrales del afio van a reducir una parte de la mejora consequida.
Hemos ejecutado un Plan de Modernizacién Industrial con pleno
consenso de los agentes implicados.

— Puleva continua su gestion de concentrar sus esfuerzos en la gama
de valor afiadido. Creemos que hemos llegado al volumen que
deseamos defender y para ello hemos especializado la gestién.

— Herba, ha pasado un afio duro por la conclusién del antiguo
régimen del arroz y se dirige a un entorno mas favorable. El
desarrollo europeo continua.

— Chile ha vivido un afio crucial, con la aprobacion de un nuevo
régimen que requla el futuro del aziicar.
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Hechos de los 9 meses Ebro PuULEvA

& Aumento del dividendo en un 25%

4 Venta de las acciones que poseia Mercasa y constitucion de un
accionista referente e involucrado en la gestion

4 Compra de la marca Reis Fit al grupo Kraft Foods

4 Compra a Abbot de las marcas Puleva de nutricion infantil;
permitira el relanzamiento de la marca Puleva en el mercado
de nutricion infantil.

# Discusion y aprobacion de un nuevo marco que regulara el
sector azucarero en Chile

& Progreso en el Plan de Modernizacion Industrial, con el cese de
actividad de molturacion en Benavente y Monzon. El impacto
patrimonial no sobrepasara los 20 millones de euros.
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Hechos de los 9 meses Ebro PULEvVA

4 Absorcion de Stevens&Brotherton por Joseph Heap
4 Biotech comienza la produccion de Omega3
€ Reduccidn del endeudamiento en un 23,9%0 gracias a un Ebitda de

mas de 160 millones euros con un Capex del periodo de 85 millones
de euros.

¢ Aumento de nuestros FFPP en 5,9%

4 Desinversidon de activos inmobiliarios por valor de 20,2 millones de
euros

4 Hemos especializado la gestion del negocio lacteo en dos unidades
diferentes y coordinadas.

4 Hemos cumplido con nuestro compromiso de trasparencia con
presentaciones trimestrales con desglose total de informacion y tres
monograficos
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Tres aiios de gestion

Ebro PuLEvA

Afios 2001-02-03 (000 euros)
Fondos Generados Retenidos 568.228
Fondos Generados Entregados 94.539
Total valor creado en el periodo 662.767
"~ Deuda Neta a 17101 : 586,936
Deuda MNeta a 31/12/03 403.214
Variacién del endeudamiento (183.722)
Market Cap. 22/10/03 1,240.155
Enterprise Value = 1.643.369
EV/Ebitda estimado 2003 {64
P.E.R. 117
P.E.R. Ajustado 10,0
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4,-Resultados a 30.09.03: Ebro PULEvVA

Azucar

(000 euros) 9M03 aM0?2 9MO1 9M03/ 9M02
Ventas 554.280 523.801 570.479 5,8%
Bbitda 110.423 108.257 107.671 2.0%
Bbitda/Vias 19.9% 20, 7% 18.9% -3,6%
Ebit 94,795 91.282 90,245 3,8%
Rtdo. Ordinario 93,099 88.904 80,956 4,7%
R.O.C.E 20,9 199 h.d. 5.0%

ROCE=(Resultado de explotacion TAM 12 meses [ (Inversion neta — Inmy, Financiero- Fondo de comercio)

& Llas ventas del periodo som sUperiores en un 5,8% & los del afio anterior. Gracias a mayores
ventas de azicar en todes los mercados,

& Los ratios operativos contindan mejorands,

¢ |as dtisimas termperaiuras de este verano han incidido muy negativamente, En la Campafia Sur
el impacte neto final aliviade por la mejor operacion global,

@ Loz datos a 30.9 no reflejan aun los impactos de las actuaciones industriales acometidas este

Yerana.
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4.-Resultados a 30.09.03: Ebrﬂ PULEVA
Arroz
{000 euros) oM03 9M02 oMO01 9M03/9M02
Ventas 313.351 330.417 293.613 -6,9%
Ebitda 24.012 20.849 25.936 -10,6%
Ebitda/Vias 7, 7% 8.0% 5 6% “4,0%
Ebit 16.621 19.727 19,937 -15,7%
Rtdo. Ordinario 13.982 15.351 15.070 -8,9%
R.O.C.E. 14,6 12,6 n.d. 15,9%

€ los nueve primeros meses muestran la tendencia ya vista enlos imestres anteriores

# En todo caso la diferencia se va ajustando gracias a las medidas de gestidn v a las subidas del
arroz BE L La diferencia afio schre afio es covuntural v cenfrada en el negocio de graneles gue
acumula una diferencia negativade 6,1 millon de euros en el Ebitda,

el 30-jun | 30.sep

Diferencia i xR 124 6
ano sobre ano Fhitda LS I
Ebit 725 -15,7

& Sinembargo, el negocio de marcas mejora en un 17% afio sobre afio (3,8 millones de Ebitda).
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4,-Resultados a 30.09.03: Ebro PULEvVA

Lacteos

{000 euros) oM03 oM02 oM01 9M03/9M02
Ventas 365,365 390.273 415,064 -6,4%
Bbitda 38.408 36.274 31.046 5,9%
Bhitda/Vias 10.5% 93% 45% 13,1%
Bbit 23.925 24.196 22.311 -1,1%
Rtdo. Ordmario 17.425 17.379 17.767 0,3%
R.O.C.E. 14,7 13,3 n.d. 10,5%

# FEl negocio lacteo continua su faverable evolucion, La estrategia de sbandono de los litros de
menor valor afiadide ha producido uma reduccion de la facturacion, En litos, la marca Puleva
acumula va una subida del 27% en unidades vendidas v dal 4,2% en evros,

# Hemos llegado al wolurmen gue consideramos adecuado. A partir de ahora trabajaremos para
defender v rentabilizar la cartera v extraer valor de las otras marcas

® L=z dtas temperaturas registradas durante los meses de wverano ha provocado una calda
drastica de la produccion de leche en Espafia v Europa, pasando de un escenario excedentario
a un escenario deficitario con un incremento significativo del coste de la materia prima (1,5
millores de euros),
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4.-Resultados a 30.09.03: Ebrﬂ PULEVA
Chile

{000 euros) oM03 o9MO02 o9M01 9M03/9M02
Yentas 252:482 351.129 401.928 -28,1%
Bbitda 19.063 24.321 29.951 -21,6%
Bhitda/Vias 46% 6,9% 7,5% 9,0%
Bbit 8.315 7.814 18.599 6,4%
Rido. Ordmario 2.084 -3.778 8.828  -155.2%

R.O.CE 4.5 24 n.d. 87,5%

® Lanueva Ley de Bandas v la mayor estabilidad del negocio, permite que TANSA musstrs una
sitiacion mejar.

(000tns) Sept03 Septo2 Oif
Veptas 3787 3304 +14 5%

# L& venta de Proterra ha supuestoun impacto de 54 millones de euros de menos Facﬁjr’adt’im en
estos 9 meses =

@ L2 compafiia ha empezado un plan de modernizacion industrial en linea con el abordado en
Esparia.
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4,-Resultados a 30.09.03: Ebro PULEVA
Puleva Biotech

{000 euros) aMO3 amMD2 aMD1 9MO3f9M02
Ventas 3.559 2.634 2.507 35,1%
Bbitda 2.135 1.649 1.178 = 29 5% 0
Bitda/Vias 60.0% 626% 47 0% -4,.2%

Bhit 1.278 . 1.066 779 19.9%
Rtdo. Ordinario 1462 778 875 .,8?9‘_9_%.;
R.O.C.E. 10 101 n.d. = 10%

+ 5Seha produmdo Lir |mcremento notable de esta cifra en virtud de un incremento de la prestacian de
serwmos aofras compar‘ﬂas si biem la cifra de negocio no es todavia s gr‘nf catwa

r_-'Q"”Eﬂ el ultlmo mes hermos iniciado la comercializacion de nuestro primer produ::tcr Esto Ileual:a

- corsigo en el futro un incremento S|gr‘||f|cat|vo de la cifra de negocio, ;

. ..I_-a rentabilidad sigue siends -r‘huf.'.":ilta_como consecuencia del  margen elevado gue s_:é-bblje'_r'ne
~ en la prestacidn de servicios. La rentabilidad se reducira moderadamente en el futuro con el
inicio de la comerdalizacion de productos,
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4,-Resultados a 30.09.03:

: : o Ebro PULEvA
Desinversiones Inmobiliarias

Continuamos el proceso de desinversion en activos ociosos.
Hasta la fecha hemos cerrado:

21 operaciones por un importe de 20,2 millones de euros y

un beneficio de 17,4 millones de euros

El afic pasado a estas fecha habiamos desinvertido en 19,7
millones de euros.

Las operaciones del 2002 se han registrado en su totalidad
como Extraordinarios. La tabla adjunta muestra la
comparacion.

(Mdeewos) ~ 9M03 9M02 9MO1
Rdo. Ordinario - P RN
Rdo. Extracrdinario 174 92 05

Total 17,4 17,1 23
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5.-Ebro Puleva:

Evolucion del endeudamiento Ebro PuLEVA

® Hermos reducido nuestra deuda por consolidacion global en un 23,9% pasando nuestro ratio de
apalancamiento al 38% v por puesta en equivalencia de Chile al 28%.

{000 euros) oMO3 9M02 9MO1 Dif. 03702
lidad Deuda Neta 341,721 449.117 654.368 -239%
Consolidado FF.PP. 893.486 799.984 782.946  11,7%
Apalancamiento 38,2% 56,1% 83,6% -319%
(000 euros) oM0O3 9M0O2 9MO1 Dif. 03/02
Consolidado Deuda Fﬁta 250,097 305.883 375.647 -18,2%
Chile P.E. FF.PP. 893.486 799.984 782.946  11,7%
Apalancamiento 28,0% - 382% 48,0%  -26,8%
Rdos, Sar Ty parspeciivas clare 2003 15 Wiernes 24 de ociubre de 2003
5.-Ebro Puleva
Cuenta de PyG Consolidada Ebro PULEVA
Consolidado
(000 euros) oM032 9MO02 oMO01 9MO03/9M02
Ventas 1.507.377 1.640.360 1.725.232 -8,1%
Acides.Discontinuad as * 0 62.124 n.a.
-Vltas. Comparah les 1.507.377 1.578.236 n.d. -4,5%
Bbitda 182.305 193.393 193.031 -5,7%
Bhitda/Vias 1.2,1?%: 11.8% 11,2% 2,6%
Bbit 131.290 137.718 146.457 4. 7%
Rtdo. Ordinario 109.976 110.604 113.681 -0,6%
Extraordinarios 13.855 3.762 n.d. 268,3%
B.A.L 123.831 114.366 117.593 8,3%
B° Neto 87.021 75.529 73.676 15,29%
RO.CE J25 114 104 9 6%

*Actividades Discontinuadas Proterray Jesis Navarre
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5.-Ebro Puleva

Cuenta de PyG Consolidada Ebro PuLEVA
Consolidado Chile
P.E.
(000 euros) 9M02 9M02 oMO01 o9M03/ 9M02
Yentas 1.254.895 1.289.231 1.323.304 -2,7%
Bbitda 163.242 169.072 163.080 -3,4%
Bhitda /Vias 13.0% 13,1% 12.3% -0,8%
Bbit 122.975 129,904 127.858 -5,3%
Rtdo. Ordmario 106.876 107.931 106.626 -1,0%
Extraordinarios 14.937 5.648 n.d. 164,5%
BA.L 121.816 113,579 116,746 7.3%
B° Neto 87.021 75.529 73.676 15,2%
ROCE 140 12.2 12.8 4.0%
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5.-Ebro Puleva

Cuenta de PyG Consolidada Ebro PULEVA

Negocios Centrales

(000 euros) 9Mo02 9M02 9M01 9M03/9M02
Ventas 1.254.806  1.277.155 1320676  -1,7%
Bbitda 162.182 161.085 161.111 0,7%
Bitda/Vias 12.9% 12,6% 12.2% 2,5%
Ebit 122.244 122.206 126.203 0,0%
Rtdo. Ordinario 105.700 100.009 102.160 5790
Extraordinarios -2.542 -3.504 n.d. -27.5%
B.A.L 103.161 96.505 114.412 6,9%

B° Neto 74.851 64.431 72.159 16,2%
RO.CE 145 12,4 nd., 19.4%
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Ebro PULEVA

Madrid 24 de ochubre 2003

6. —Pel_'spectivas cierre 2003: Ebro PULEVA

Azucar
{000 euros) e2003 2.002 2.001 2003/ 2002
Yentas 736.213 703.562 751.889 4,6%
bbitda 160.971 157.447 144.206 2,2%
Bitda/Vtas 21,9% 22,4% 192%  -2,3%
Bbit 124.426 122.413 108.689 1,6%
Rtdo. Ordinario 122,153 119.752 100.606 2,0%

¢ [Mejoras operativas permiten absorber impacto Campafia Sur.,

# Se mantiene &l ritmo d

L

& L3 Campafia MNorfe no se ve

tas de azlicar en el mercado nacional,

ra my afectada por la sequia de este verano
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6.-Perspectivas cierre 2003: E bro PULEvVA

Arroz

(000 euros) e2003 2.002 2.001 200372002
Ventas 417.252 443.854 402.786  -6,0%
Ebitda 33.467 37.276 33.195 -10,2%
Bbitda/Vias 5.0% 5,4% 5.2% -4,5%
Bbit 23.387 28.348 25.140 -17,.5%
Rtdo. Ordmnario 20.375 22.870 19.446 -10,9%

# FEl| débil comportamiento de los & primeros meses, se ve parcialments compensado en &l 4
trimestre gue ¥a incorpora una mejor situacion del mercads de materias primas,

# Eldesarrollo de nuestras marcas continua & bn ritmo muy favorables .
& Las perspectivas para el afio 2004 son positivas gracias & la mejora del negocio de graneles, las

medidas de recorte de estruchura, |8 incorporacion (afio completo] de los nuevos negocios v el
mayor peso de los productos de alto valor afiadida.
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6.-Perspectivas cierre 2003: Eb YO PULEVA
Lacteos

(000 euros) e2003 2.002 2.001 2003/2002
Ventas 486.130 522.277 538.355 -6,9%
Bbitda 50.267 49.188 42.671 2,2%
Biitda/Vias 10.3% 9 4% 7,9% 9.8%
Ebit 33.168 32.856 21.258  0,9%
Rtdo. Ordinario 24.547 24.033 18.562 2,1%

# Sequimos con la estrategia de congentrar los esfuerzos: en el desarrollo de la marca Puleva
tanto en los productos asociades a la salud comoe en el concepto de placer. Esta estrategia nos
ests permitiends recoger crecimientos en Calgio del 7%,en Omega3 del 25% v en Bebidas
Lacteas del 25%,

€ Se ha decidido separar la gestion del grupo lacteo en dos compafiias una orientada a la marca
Puleva v sus nuevos retos en el mercade de productos frescos v alimentacidn infantil, v ofra
orientada a la gestidn del resto de las marcas (RAM, Leyma y Castlla),

@ Lz subida de la materia prima supondra sobre las estimaciones iniciales un scbre coste de 4,7
millones de euros,
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6.-Perspectivas cierre 2003: E bl"ﬂ PULEvVA

Chile

(000 euros) e2003 2.002 2.001 2003/ 2002
Ventas 316.304 441.037 557.090  -28,3%
Ehitda 21.464 31.262 43.520  -31,3%
Bitda/ Vias 6,5% 7 1% 7 5% 43%
Bhit 5.910 12.338 22881  -52,1%
Rtdo. Ordinario -3.979 -10.209 5673  -61,0%

® Elresultado del afio continuara en linea con lo ya visto a 30/9.
& La fortaleza del peso colabora a reducir la carga financiera y por tanto a mejorar el resultado -

@ El 1de enero 2004 empieza el nuevo régimen azucarero aprobado por el Parlamento chileno.
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6.-Perspectivas cierre 2003: Eb ¥O PULEVA
Puleva Biotech
(000 euros) 22003 2.002 2.001 20032002
Ventas 4622 3.707 3.180 24, 7%
Ebitda 2.340 1.955 1.390 19,7%
bhitda /Vias 50,6 % 52, 7% 43,7% -4.0%
bbit 1.197 1.151 826 4,0%
Rtdo. Ordinario 1.757 903 948 94 6%

¢ Continuamos con nuesTa estrategia de prestacion de servicios de investigacion a compariias
nacionales e internacionales e niciamos ya la venta de productos, aungue su repercusion er los
resultados de este afo serd escasa, -

@ Estamos fortsleciendo nuestro portfolio de propiedad intelectual e industrial con nuevas

~ patentes que protejan nuestras tecnologias, procesos v productos,

® Seguirermnos buscando alianzas estratégicas con compafias nacionales e internacionales para

optimizar el desarrollo de nuestros productos
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6.-Perspectivas cierre 2003:

Cuenta de PyG Consolidada Ebro PuLEVA
Consolidado

(000 euros) e2002 2.002 2001 2003/2002
Ventas 1.984.669 2.161.566 2.313.271 -8,2%
Actdes.Disco niinuad as * 0 73.940 n.a.
Vias. Comparahles 1.984.659 2087626 n.4a. -4,9%0
Ebitda 257.148 274.770 274.200 -0,4%
Bhitda/ Vtas 13.0% 12, 7% 11,9% 1,9%
Ebit 174.167 191.290 184.711 -9.0%
Rtdo. Ordinario 144.613 146.986 145.884 -1,6%

*Actividades Discontinuadas Proterray Jesus Navarroe

Rdos, Sar Ty parspeciivas clare 2003
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6.-Perspectivas cierre 2003:

Conciliacién EBITDA 2002/03 Ebro PuLEVA
(000 euros)
Ebitda 2003 257.148
Efectos no recurrentes:
Reduccidn Ebitda Chile  9.798
Ventas Inmuebles 11.000
Ebitda Proforma 277.946
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6.-Perspectivas cierre 2003:

Cuenta de PyG Consolidada Ebro PuLEVA
Consolidado Chile
P.E.
{000 euros) 2003 2.002 2.001 2003/2002
Ventas 1.668.365 1.720.529 1.756.181 -3,0%
Ebitda 235,684 243.508 230.680 -3,2%
Bitda/Veas 14.1% 14.2% 1319 -0,2%
Ebit 168.257 178.952 161.830 -5,0%
Rtdo. Ordinario 145,766 149.783 137.671 -2,7%
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6.-Perspectivas cierre 2003:
Cuenta de PyG Consolidada Ebro PULEVA
Negocios Centrales
(000 euros) 2002 2.002 2.001 2003/2002
Yentas 1.668.258 1.704.219 1.707.598 -2,1%
BEbitda 235.120 232517 194.135 1,1%
Biitda/VEas 14,1% 13,69% 1194% 3,3%
Bbit 168.068 168.433 125.719 -0,2%
Rido. Ordinario 145.078 138.865 101.354 4,.5%
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6.-Perspectivas cierre 2003: Eb YO PULEVA
Resultados Extraordinarios
Consolidacion Plena
{000 euros) e 2003 2002 2001 200372002
Rdo Atribuido 105548 95867 95115 10,1%
Dotaciones Extraordinarias -15.000 -30.875 -17.000 -41 ,7%
Rdo Neto Proforma 123548 126742 112115 -2.5%
Consolidacion Negocios Centrales
{000 euros) 22003 2002 2001 2003/2002
Rdo Atribuido 88.484 69.933 70.978 26,5%
Dotaciones Extraordinarias -18.000 -30.875 -17.000 -41,7%
Rdo Neto Proforma 106.484 100.808 87.978 5,6%
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Desarrollo Estratégico Ebro PULEvVA

& Comentario General:

Durante los anos 2001 y 2002, nos dedicamos a consolidar e
integrar las tres patas principales de nuestro Grupo. Para el
ano 2003, nos impusimos como tarea, abordar una nueva
etapa de crecimiento no organico.

Disponemos de fortaleza financiera para poder abordar
adquisiciones relevantes, de mas de €500 mm.

Hemos analizado un gran numero de alternativas tanto en
Espaiha como fuera, en negocios con mayor o menor nivel de
cercania estratégica.

El entorno de valoracion de las oportunidades estratégicas es
poco favorable ante la ausencia de alternativas de inversion
para los vendedores; estamos siendo muy cautos ya que no
queremos hacer operaciones dilutivas. Las valoraciones
pedidas por los vendedores son demasiado altas.
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Desarrollo Estratégico Ebro PULEvA

4 Desinversiones de periodo:
- Venta del 50%b J. Navarro.

& Inversiones

— Compra de la marca Reis Fit y Rix Fix para Alemania, Austria y
Dinamarca. Valor de Referencia €21,0mm

— Compra de la marca Puleva en la categoria de Nutricion
Infantil. Valor de Referencia €9,8mm

- Absorcion de Stevens-Brotherton por nuestra filial Joseph
Heap, creando S&B Herba.

— Continuamos trabajando en otros temas y creemos que antes
de fin de afio podremos anunciar una o dos mas.
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Calendario Corporativo Ebro PULEvVA
€ Presentacion cierre del afio: semana 12.3.04
% Politica de dividendo 2003: semana 22.12.03

€ Repaso de situacion y la estrategia de la Division Arroz:
segunda semana Enero 04

€ Repaso de situacion y la estrategia de la Division Lactea:

primera semana Abril 04
# Repaso de situacion y la estrategia de la Division Azucarera:

tercera semana Septiembre 04
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Advertencia Ebro PULEVA

Esta presentacion comtiene nuestro leal entender a la fecha de la misma en cuanto a las
estimaciones sobre el crecimiento futuro en las diferentes lineas de negocio v el negocio
global, cuota de mercado, resultados financieros v olros aspectos de la actividad vy situacion
concernientes a la Compariia.

El contenido de esta presentacion mo es garantia de nuestra achuacion fuura e implica
riesgos e incertidumbres. Los resultados reales plueden ser materialments distintos de los
indicados en nuestras estimaciones como resultado de varios factores.

ﬁr&&dlstas e inversores no deben depender de estas estimaciones que hablan solo a la fecha
de esta presentacidn. Ebro Puleva no asume la obligacién de informar plblicaments de los
re’aultados de cualguier revision de eak%fageshmamones que pueden estar hechas para reflejar
Slcesos v clrcunstancias posteriores de la fecha de esta presentacion, incluyendo, sin
limitacién, cambios en los negocios de Ebro Puleva o estrategia de adquisiciones o para
reﬂe}ar acontemmentos de sucesos imprewstos Animamos a analistas e inversores a
consultar el Informe Arual de la Compariia asi COMO fos documentos presentados a las
Autoridades, v en particular a la ChMyY

Rdos, Sar Ty parspeciivas clare 2003 33 Wiernes 24 de ociubre de 2003

Ebro PULEvVA
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