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q.' Estructura corporativa: Natra hoy

F - T T T T T T T T T T T T T T T 1 ;
| Natra es el Unico grupo de T sy sy

. .y . 4 <4 :
| alimentacion cotizado en el | 100% CACAO Y CHOCOLATE : .
| mercado de valores espafol que | Natra CaCalo NatraJaCall
| apuesta por la marca distribuidor, |
| especializado en productos de | <Y e
| L
| cacao y chocolate dirigidos tanto a |
| compafiias del sector como al | Natra Zahor Natra Zf?amgg
| consumidor final. | .
___________________________ J - L

5 Natraus
s

ALIMENTACION FUNCIONAL,
BIOTECNOLOGIA Y
SUPLEMENTOS ALIMENTICIOS

| Natra cuenta también con un 56%
| de Natraceutical, compafiia

| cotizada dedicada a la produccion
|y comercializacion de ingredientes
i funcionales y complementos
|
|
|
|
|
|
|

56% (‘)

natracautical

nutricionales, asi como con el
100% de la bodega Torre Oria, que
elabora cavas y vinos con D.O.
Utiel-Requena.
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Adquisicion de materias
primas en origen
desde los afios 60
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Evolucion estratégica de Natra

- Los origenes de Natra se encuentran en los afios 40, en la extraccion de teobromina a partir de la cascara
de cacao. Considerado un subproducto, el cacao comienza a procesarse y asi surge la actual Natracacao.

- En 2001 se incorpora un nuevo Consejo de Administracion que profesionaliza el equipo directivo, origina la
estructura presente del Grupo y comienza a perfilar su estrategia para los afos siguientes.

- En 2002 Natra decide sacar a Bolsa su division de ingredientes y extractos naturales (actual Natraceutical)
mediante un spin-off y el sistema de listing. Se pretende que sean los inversores los que elijan por qué
segmento de actividad apostar, ya que cada uno cuenta con unas proyecciones y un perfil de riesgo diferentes.

- En 2004 Natra adquiere Zahor, comenzando asi su carrera hacia la integracion vertical y el producto final
dirigido al consumidor. Zahor contaba con una significativa cartera de clientes e importante volumen de
facturacién en Europa y acababa de adquirir una planta en Francia especializada en tabletas de chocolate.

- En 2005 Jacali pasa a formar parte de Natra aportando, por un lado, la entrada a mercados en los que la
presencia de Natra era aun mejorable, y ampliando la gama de productos existente con bombones y
especialidades de origen belga, muy apreciado por los consumidores.

- En 2006, tras la especializacion de sus plantas por productos, Natra integra y unifica las adquisiciones
realizadas. Ademas, refuerza su estrategia de crecimiento y se marca como objetivo doblar su facturacion
en dos afios y pasar a ser el primer player europeo de marca de distribucion en chocolate de Europa.

-En 2007, ademés de continuar potenciando el crecimiento orgénico, Natra se fija como objetivo la
adquisicion de compafiias que permitan continuar ampliando la gama de productos y entrar en nuevos
mercados de interés estratégico, asi como en clientes en los que Natra aun no esta presente.




¢._V Desde la materia prima hasta los productos para el consumidor final

Gestion y control de calidad en origen

DISTRIBUCION y
CONSUMIDOR FINAL

. ... K Produccion, empaquetado,
Produccion y comer_C|al|zaC|on marketing y comercializacion
de productos semiacabados |

INDUSTRIA DE LA ALIMENTACION,

ARTESANOS y PROFESIONALES
gue utilizan chocolate y derivados

Chocolate

Marcas de Marcas
T distribuidor propias
! 90 % 10%
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Natra ha creado una estructura

Natracacao Ll descentralizada, a través de una estrategia
e & BUY AND BUILD, mediante la cual crece
Natrazahor Natrazahor organicamente a la vez que cuenta con una
7 amplia presencia en Europa
Natraus
La compafnia gestiona un
modelo de negocio unico que conjuga:
DIRIGIDO AL : :
CONSUMIDOR FINAL Singularidad de un
proyecto emergente
— PLB (private Lable Brand Cotizada en el — de exito reconocido
0 marca distribuidor) + —
P . Mercado de Valores o
Co-manufacturing Disefiado para alcanzar el

liderazgo europeo en
marca de distribucion

en la elaboracion de
productos de chocolate

Control de la cadena
pr— de suministro

___  Desde el origen
de la materia prima
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Estrategia actual

SOMOS...

Una compaifiia lider en alimentacién, especializada en el procesamiento de derivados
del cacao hasta llegar a productos de chocolate para el consumidor final

Uno de los principales players en Europa en los sectores de distribucion,
profesional y de consumidor final

Contamos con mas de 60 afios de experiencia en la transformacion de materias
primas en productos finales para el consumidor

Cotizamos en el Mercado de Valores espaiol y, de acuerdo con los analistas, el
nuestro es un valor al alza en un negocio al alza

Estamos presentes en 20 de los 30 mayores distribuidores europeos

z Nuestro objetivo es llegar a ser el PRODUCTOR EUROPEO N° 1 de marca de
NUESTRA VISION... J g PRODUCTOR EUROPEO N° 1 de marca de

distribucién de productos de chocolate en 2010




Bombonesy
especialidades
22%

Distribucién Geogréfica de Ventas de
Chocolate Industrial y Derivados del Cacao

Cacao y chocolate Industrial

SuizaGreciaAleman'a

0,
PortugaIZ% 2% o
2%

Bélgica
3%
Japén

19%

Italia
7%

EE.UU.

4% Espafia

52%

Distribucion de Ventas por Lineas de Negocio

Barritas de
chocolate

29%

Derivados del
cacao y el
chocolate

24%

Tabletas de

chocolate
25% Distribucién Geogréafica de
Ventas de Chocolate
Gran Consumo
Otros
Resto de Europa 204
8% Alemania
Polonia 22%
2%
Holanda

6%

Reino Unido
10%

Bélgica
10%

Canada
2%

Espafia
13%

Francia
25%

o Natra cuenta con posiciones de liderazgo en los mercados espafiol y europeo.

o En el negocio B2C, Natra concentra sus ventas en la UE, aunque Espanfa solo representa un 13% del total.



& _ ;
¥ Presencia internacional

NATRA esta compuesta por una estructura corporativa descentralizada y
adaptada que opera en los dos mercados mas estratégicos de su sector:
Europa y Norteamérica, que representan el 84% del consumo mundial

‘ Plantas productivas de Natra
‘ . » ‘ Oficinas comerciales de Natra
S, ¢ ) ““ 0.‘
‘ Sede central de Natra
50% del consumo mundial 34% del consumo mundial
E‘i]n'.gnl :' AsiA NORTH "o.' N =5 :
o AMERICA Cemsrramrenay
EUROPE : - et D PR
“‘-‘-l ------- *:.... .‘.‘ : i 000‘
:: “‘ E ‘ .liilr ntic
> ‘ ‘.- ‘-‘ ‘ 1 (.;L‘v.rn
“o ‘ ‘ .0: Pacific Ocean ..'.. : "“_.‘“
- =0 ‘.’. ’ ,"” 0 1.000 mi R L S S PO e 8
o ...' & . el ASIA 0 1.000km

(*) Consumo doméstico de cacao. International Cocoa Organization, 2004/05 10



&v Posicionamiento de mercado

Presencia de Natra en 20 de las 30 mayores cadenas de distribucidon europeas

Fuente:Lebensmittel Zeitung

90,000

80,000 VOLUMEN DE VENTAS DE LA DISTRIBUCION DE ALIMENTACION EN EUROPA

70,000 -

Presencia de productos
de Natra
60,000 -

. Otros

50,000 -

40,000 -

30,000 +

20,000




2. Crecimiento organico




&v  Principales ratios y magnitudes financieras consolidadas 2002-2006

Ventas Netas Margen EBITDA (%) EBITDA
12%
TACC / 10% 10,05%
47,4%
8% 1
/ 245 | — 7,53%
6% 7,07%
4% 1
2% |
0% 1) v v
2004 2005 2006
2004 2005 2006 2004 2005 2006
Millones de euros 2002* 2003* 2004* 2005* 2006* Var. 2006-2005
Ingresos Totales 78,1 88,1 93,3 245,0 298,0 22%
EBITDA 6,0 6,9 6,5 18,2 29,4 62%
EBIT 3,0 3,4 3,2 8,0 14,8 85%
Patrimonio Neto (antes de minoritarios): 123 mn EUR
Deuda Neta (sin Natraceutical): 139 mn EUR 13

* Cifras auditadas por Deloitte



q.' Previsiones 2007

NATRA Consolidado

[ Presupuesto 2006 2007E %4 |
S ——
..... ——

v’ Incremento en Ventas del 30% con respecto al ejercicio 2006 |

v' El EBITDA presupuestado excede en mas de un 29% el
obtenido en 2006

v" Margen EBITDA del 10%

[ Presupuesto 2006 2007E %4 |
A e —
= = i —

Crecimiento en Ventas de mas de un 10% y en EBITDA de mas de un 15%. Margen EBITDA del 10%



<« Bases paranuestro crecimiento futuro

» Continuar aumentando el volumen en todo el abanico de la cadena de valor:

* Control y gestion del origen y de la calidad de la materia prima.
+ Oferta de toda la gama de productos al profesional.
+ Oferta de toda la gama de productos al consumidor final.

* Intensificacidn de la presencia de nuestros productos en nuestros clientes.

» Expansion geogréfica:
* Incremento del niumero de productos con innovacion en nuestros clientes de la UE.
» Desarrollo de los actuales volumenes de venta en EE.UU., Canada y Rusia.

* Acceso al crecimiento geografico de nuestros actuales clientes.

» Aparte de potenciar el crecimiento organico, Natra pretende llevar a cabo nuevas
adquisiciones que permitan:

1- Ampliar la gama de productos
2- Dar entrada a nuevos mercados obijetivo.

3- Alcanzar los objetivos de Natra a medio plazo: doblar la facturacion y ser el
jugador n° 1 en produccion y comercializacion de chocolate con marca de
distribucion en Europa.

15



e El sector de alimentacion y el chocolate de marca propia crece de un 2 a un 4% anual

e Las terceras y cuartas marcas desapareceran gradualmente: marca lider vs. marca distribuidor

e Las marcas de distribuidor tienen una cuota de mercado del 7%™* en productos de chocolate,
y en galletas ya cuentan con un 16%*: crecimiento potencial en chocolate

ASi...

El chocolate de marcas propias crece al 2%
El chocolate con marca de distribuidor lo hace al 13%

16
* Fuente: AC Nielsen Report 2005




3. Crecimiento corporativo
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Adquisicion de All Crump

- La estrategia de Natra, ademas de basarse en el crecimiento organico
del negocio, se apoya en el crecimiento corporativo, mediante la
incorporacién de nuevas companias al Grupo.

- En este sentido, a principios de 2007 Natra reforzé su estructura creando
un equipo que ademas de estudiar y analizar el mercado en el que
operamos, identificara aquellas companias que encajaran en nuestro
enfoque estratégico.

- Este analisis concluye con la identificacion de All Crump, compafia
belga especializada en la elaboracion y comercializacion de cremas
untables de cacao, que describimos a continuacion.

18



4.' All Crump: Descripcion de la compania

Introduccioén

>

All Crump es una compaiiia belga independiente que, en sus mas de 35 afios de existencia,
ha demostrado ser especialista en desarrollar, producir y comercializar crema de cacao y
avellana de alta calidad.

En 1965 lanzé la primera crema de cacao y al afo siguiente, AC contaba con una planta de
produccién de 100 metros cuadrados cerca de Antwerp (Bélgica)

Actualmente, la companiia dispone de una fabrica de 12.000 metros cuadrados y un almacén
de 4.800 metros cuadrados. Produce anualmente unas 30,000 toneladas de cacao y 400
SKUs (stock keeping units) y 120 recetas diferentes.

All Crump exporta a mas de 50 paises repartidos en cuatro continentes y cuenta con una
plantilla en torno a 90 empleados.

Cuenta con una presencia significativa en los mercados de marca distribuidor mas
importantes de Europa: Holanda, Bélgica, Suiza, Reino Unido y Espania.

Sus aspectos diferenciadores son la alta calidad de sus productos, la eficiencia y eficacia, el
crecimiento y la innovacioén, tanto en productos como en packaging.

www.allcrump.be



4.' All Crump: Descripcion de la compaiiia

Lineas de Negocio

All Crump ofrece tanto marcas distribuidor como marcas propias. Su modelo de
negocio esta estructurado en cuatro lineas de negocio:

— Retail Business. Representa el 67,5% del negocio y son las ventas a grandes
retailers.

— Export. Representa el 12,8% del negocio y son las ventas fuera de la Unién
Europea.

— Industry Segment: Representa un 5,8% de las ventas e incluye la venta de
productos semi-terminados que se venden a industrias de la alimentacion.

— B2B segment o Contract Manufacturing. Representa un 14% del negocio y
corresponde a la fabricacion de productos para otras compainias.



<« All Crump: Competencia

Competidores
Los principales competidores de All Crump, en orden descendente, son:

» Kriiger (Alemania): Posicionada basicamente en Alemania. Sus mayores clientes son las cadenas de hard
discount.

» Nutkao (Italia): Presente en Italia y Francia. Exporta a mas de 30 paises.

* Peeters (Holanda): Posicionada en productos basicos con marca de distribuidor. Duefios de la marca Pennoti.

» En el segmento industrial el mayor competidor es Barry Callebaut

Competidores Toneladas Cuota de mercado
Ferrero 136 42,1% T,

i L, " i 4 compaiiias
Krager 48 14,9% acaparan el 77% del

Il Crump 29 j’ .,_.._ mercado, de las

. P cuales las 3 de marca

Nutkao 20 6,2% .. i dedistribuidor tienen
Peeters 15 4.6% ..ot el 30% del mercado
Otros 75 23,2%
Total 323 100%

L



4" All Crump: Distribucion de las ventas por divisiones

Distribucion
Retall

- Mas del 50% del negocio se genera en Bélgica y Holanda.

- Provee a los retailers mas importantes del norte de Europa:
Carrefour / A.Heijn / ALDI Bel / Tesco / C1000

Export

- Canada, Australia y Nueva Zelanda

Industry

- Productos semi-acabados para la industria de la alimentacion
(rellenos de avellana).

- Clientes: Daylicer / Kellogs

B2B

- Produccion para marcas premium en Europa:
Cadbury (Premier food), Heinz / Wander.

% del Total

67.5%

12.8%

5.8%

14%




Q.V All Crump: Mercados en los que opera

Mercados
H1 2007

y En Europa, All Crump cuenta con una Ventas Brutas % del total | Ventas % del
fuerte presencia en el mercado del

por paises brutas total

retal de marcas de distribuidor,
concretamente en Be|g|ca (29%)), Bélgica 14.529 29,3% 7.694 29,6% 14,6%

Holanda (19%), Francia (18%), Reino

Holanda 9.415 19,0% 5.206 20,0% 16,2%
Unido (8%) y Alemania (6%)
Francia 8.747 17,6% 3.952 15,2% 7,4%
importadores ni distribuidores sino que Alemania 2728 5.5% 1.706 6,6% 11,8%
mantiene un contacto directo con los
. . _ Canada 1.790 3,6% 904 3,5% 13,3%
clientes de retail con el objetivo de
asegurar el mejor  fluo  de Italia 1.298 2,6% 631 2,4% 19,3%
comunicacion sin afiadir costes al Australia 1247 2.5% 21 0.1%
sistema
Suiza 1.062 2,1% 653 2,5% 16,6%
. Por distribucion geogréfica, el 85% del Otros 5.068 10,2% 2.725 10,5%
negocio esta presente en 9 paises (los —_— 49579 26.010 13,4%
paises top-5 suponen el 81% y top.-3
el 65%) Fuente: Data room

23



4" All Crump: Ranking de marcas

v" Nutella cuenta con el 70% del mercado europeo de cremas untables de cacao

v’ Las marcas de distribucion estan creciendo dos veces mas rapido que el mercado.

Ventas en miles de

RAN K | NG EUR Evolucion Ventas en miles de Kg. Evolucion
D E Cifras al Cifras al Cifras al Cifras al
cierre en cierre en Incremento cierre en cierre en Incremento
MARCAS Julio de Julio de 2007 vs. Julio de Julio de 2007 vs.
2006 2007 2006 2006 2007 2006
Total Cremas de Chocolate 1029 028 1078 245 4,8% 274 984 283 859 3,2%
NUTELLA 719 287 752 984 4.7% 168 363 172 916 2,7%
Cuota de mercado NUTELLA 69,9% 69,8% -0,1 61,2% 60,9% -0,3
Total Marcas de Distribuidor 110 833 120 345 8,6% 50 063 54 259 8,4%
Cuota de Merc. PLB 10,8% 11,2% 0,4 18,2% 19,1% 0,9

Fuente: AC Nielsen - Finales de julio de 2007




& ,
4 Y All Crump: Ventas de crema de cacao por paises

Paises Ventas (mn EUR) Crecimiento
Alemania 276 4,3%
Nutella 190 4,9%
PLB* 18 12%
Francia 275 -2,1% En estos 4 paises
Nutella 236 -2,1% tiene lugar
PLB 35 03% .. el 78,6%
ltalia 212 10,3% del consumo
Nutella 191 9% Europeo
PLB I 37% :
Bélgica 67 11,3%
Nutella 38 7,9%
PLB 14,5 =

* PLB = Private Label Brands (Marcas de distribuidor) 25



q.' All Crump: Ventas de crema de cacao por paises

Paises Ventas (mn EUR) Crecimiento
Espana 53,6 9,1%
Nutella 8,7 24%
PL 10,4 6%
Holanda 41,9 5,7%
Nutella 11,5 13,3%
PL 9,3 15,7
Reino Unido 17,7 13,3%
Nutella 11,6 23,5%
PL 4 22%
Escandinavia 153,5 17%
TOTAL 333 100%

En Espana el lider es
Nocilla con una cuota
de mercado del 67%

En Noruega Nutella
no esta en el Top 3.
El lider es Sjokade,
con un 77% de cuota
de mercado




La estrategia de All Crump esta basada en los siguientes pilares:

—  Consolidacion del segmento Retail. Segmento caracterizado por elevada competencia y presion en los precios. Dada la elevada
concentracion de los clientes es crucial mantener los actuales clientes. A través de sinergias y ventas cruzadas. Mediante expansion en
Alemania, Francia y Espafia.

—  Crecer en segmentos de mayores margenes (negocio B2B e Industry). Las principales ventajas competitivas del segmento Industry
son una menor competencia y presion de precios, mejores margenes (margen contribucion 2006 de B2B del 22,7%, de Industry 20,15%
versus Retail del 14%), un alto poder de negociacion y una mayor facilidad en traspasar el incremento de precios de materias primas a

los clientes.
. La estrategia de All Crump esta siempre acompafiada de una constante busqueda de reduccién de costes y mejora de la eficiencia.
. El Margen de Contribucion promedio de los ultimos cuatro afios (2004-2007) se situa alrededor del 17% y el margen EBITDA promedio
entorno al 12%. El CAPEX estimado anual es de 1,3 millones de euros.

70,00
60,00
50,00
40,00
30,00

20,00

10,00

27
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4 Y All Crump: Cuenta de resultados y proyecciones 2007-2011

All Crump
Cuenta de Resultados
2006 2007P 2008P 2009P 2010P
Ventas 49.578 53.780 58.000 61.500 64.500
Margen Bruto 15.145 15.148 16.769 17.892 18.531
30,5% 28,2% 28,9% 29,1% 28,7%
Gastos Produccion -5.895 -6.643 -7.159 -7.655 -8.171
Otros Gastos -2.214 -2.516 -3.165 -3.319 -2.980
EBITDA 7.036 5.989 6.445 6.918 7.380
14,2% 11,1% 11,1% 11,2% 11,4%
Amortizaciones -977 -1.200 -1.200 -1.200 -1.200
Resultado de Explotacion 6.059 4.789 5.245 5.718 6.180
12,2% 8,9% 9,0% 9,3% 9,6%

Estas cifras no incluyen las sinergias derivadas de la integracion de las compafiia en Natra.

28



Financiacion de la operacion

*» El importe de la adquisicion asciende a 45 millones de
euros, libres de deuda, financiados con los recursos
propios actuales de Natra, asi como con las fuentes
financieras actuales de All Crump.

*» El precio de adquisicion es de unas 7,5 veces
EBITDAO7P sin tener en cuenta las sinergias derivadas
de la integracion de la compainia en el Grupo.

** Natra no descarta efectuar una ampliaciéon de capital en
2008, dependiendo de las circunstancias del mercado,
con el fin de hacer frente a posibles oportunidades de
operaciones corporativas que puedan presentarse.

29



q.' Natra: posicion financiera antes de la adquisicion

Las previsiones para el 2007 de Natra sin considerar las cifras de su participada NTC son:

Presupuesto Natra 2007 (excluyendo NTC)
(en mn EUR)
Ventas 220
EBITDA 22
MargenEBITDA 10%
Deuda Neta 142

La deuda de 142 millones se compone de dos partes:

» 70 millones de euros corresponden a la deuda destinada al negocio de Cacao y Chocolate, lo que equivale a
3,1 veces EBITDA

» 72 millones de euros es la deuda de la holding, principalmente derivada de la participacion de NTC y de la
autocartera de Natra. El valor del 56% de NTC en el mercado es superior a 240 millones de euros, importe
superior al 150% del total de la deuda de Natra (incluida la de las plantas productivas).

Aproximadamente el 58% de la deuda esta estructurada en préstamos a largo plazo y con el tipo de interés
asegurado.

30



4. Consejo de Administracion "8
y Accionariado




q.' Consejo de Administracion y Accionariado

Consejo de Aministracion Principales Accionistas

Presidente:
Manuel Moreno (Carafal Investment SLU)

m BMS; 9%

Miembros del Consejo: m  MANUEL MORENO

Xavier Adsera

José Luis Navarro (BMS Promocion y Desarrollo)
Ignacio Miras - CEO

Juan Ignacio Egafa

Jose Antonio Pérez-Nievas (Golden Limit)

Carlos Dexeus (Minope, S.A.)

SLU); 10%

O FREE FLOAT; 48% aprox.
O BARTENS.A.; 6%

0O KUTXA; 5%

0O GOLDEN LIMIT; 5%

. . : 0O INVERSIONES IZYN 2004
Secretario/Miembro del Consejo: : -
(antiguos accionistas de

Rafael Busuitil Zahor); 12%

32

(CARAFAL INVESTMENT

m XAVIER ADSERA; 5%






