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ANUNCIO DE CONVOCATORIA

S convoca a los Sefiores Accionistas a la Junta General ordinaria que se celebrar& en Pontenuovo de
Magenta (Ml), Via G. De Medici n. 17, el dia 28 de abril de 2004, alas 11 horas, en primera convocatoria, y S
fuera preciso, para el dia 4 de mayo en segunda convocatoria, en el mismo lugar y hora, para tratar y deli-
berar en relacion al siguiente

ORDEN DEL DIA

1. Cuentas Anuales a 31 de diciembre de 2003; Informe de gestion del Consejo de Administracion;
Informe del Colegio Sindical y de la Sociedad de Auditoria, deliberaciones relativas.

2. Nombramiento de los administradores, previa determinacion de su numero y fijacion de honorarios.
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Consejo de Administracion
Giovanni Dell’Aria Burani
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Mario Del Cane (*)
Giancarlo De Min (*)
Michael Groller
Ambrogio Rossini

(*) miembrosdel comité ejecutivo
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Gabriele Tos
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Consejero
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PRINCIPALES DATOS
ECONOM ICO-FINANCIEROS

En el cuadro adjunto losdatos economicosdel ejercicio 2003 han sido reclasificadosde acuerdo a lo desarro-
llado en el presente informe en relacion a losgastosde caracter extraordinario y no recurrentes.

GRUPO RENO DE MEDICI

(valoresen millones de Euros) 2003 2002
DATOS ECONOMICOS
Ingresos netos 542 590
Margen operativo bruto 32 33
Amortizaciones (52) (48)
Resultado operativo (20) (15)
Resultado antesde impuestos (99) (48)
Resultado neto (101) (51)
Resultado neto atribuido al grupo (100) (51)
DATOS PATRIM ONIALES

- Instalacionesy maquinaria 201 261

- Terrenosy edificios 70 85

- Inmovilizacionesinmaterialesy financieras 116 94
- Total inmovilizaciones netas 387 440
- Capital circulante neto 34 72
Capital invertido neto (CIN) 421 512
Endeudamiento financiero neto 255 316*
Patrimonio Neto 166 196
Patrimonio Neto atribuido al grupo 166 195
INDICES
Margen operativo bruto/ingresos netos 5,9% 5,6%
Resultado operativo/CIN -4,8% -2,9%
Ratio de endeudamiento 60,7% 61,7%

RENO DE MEDICI S.p.A.

(valoresen millones de Euros)

2003 2002

DATOS ECONOMICOS
Ingresos netos 320 437
Margen operativo bruto 24 16
Amortizaciones (32) (37)
Resultado operativo (8) (21)
Resultado antesde impuestos (102) (46)
Resultado neto (102) (49)
DATOS PATRIM ONIALES (***)

- Instalacionesy maquinaria 155 176

- Terrenosy edificios 57 58

- Inmovilizacionesinmaterialesy financieras 165 221

- Total inmovilizaciones netas 377 455

- Capital circulante neto 43 59
Capital invertido neto (CIN) 420 514
Endeudamiento financiero neto 229 293**
Patrimonio Neto 191 221
INDICES
Margen operativo bruto/ingresos netos 7,5% 3,7%
Resultado operativo/CIN -1,9% -41%
Ratio de endeudamiento 54,5% 57,0%

* Dato rectificado en € 364 millones
** Dato rectificado en € 310 millones
*** Datos 2002 obtenidosde la situacion pro forma adjunta
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DZEL 3GRUPO RENO DE

El cuadro que sigue no comprende las sociedades del Grupo en liquidacion.

RENO DE MEDICI S.p.A.

RENO DE MEDICI
INTERNATIONAL S.A.

99,99%
RDM Ibérica S.. EMMAUS PACK EUROPOLIGRARCO RED. IM Scrl.
— 100% @ — S.r.l. S.p.A. 100% @
51,39% © 94,98% ©
| | BEOBARNA SA. | | PACSERVICESt. ATICARTA Sp.A.
100% © 33,33% © 100% ©
BARNEDA CARTON RENO DE MEDICI
- SA. || DEUTSCHLAND GmbH
100% © 100% ©
COGENERACION RDM FRANCE Sarl.
L]~ PRATSA. | DM FRANCE
90% © °
TERMICA BOFFALORA
— Srl.
30% ©
ABB RDM Service
L Sl
40% ©

*) sociedad constituida el 31 de octubre de 2002 y operativa desde el 1 de enero de 2003

**) sociedad participada directamente en un 99,58% e indirectamente, a través de Europoligrafico, en un 0,42%
1) sociedad operativa en el sector financiero

2) sociedad operativa en el sector inmobiliario

3) sociedad operativa en el sector carton

4) sociedad operativa en el sector cartotécnico

5) sociedad operativa en el sector energético

6) sociedad operativa en el sector servicios

(
(
(
(
(
(
(
(
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ACCIONISTAS

Estructura accionarial de Reno De Medici Sp.A. a fecha de 24 de marzo de 2004.

47,05
Acciones ordinarias/ordinary shares n° 269.143.708
Acciones convertibles/convertible saving shares n° 570.729
Total acciones/total shares n° 269.714.437
2303
12,77
8,03

362 579 271

Market

Alerion Industries
San Nicola

Isfina

Treasury Stock
Luigi Giribaldi

Quattroduedue Holding BV
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CONSIDERACIONES

B 2003 ha sido un ejercicio de profundos cambios para el Grupo Reno De Medici debido a que como conse-
cuencia de la operacion de aumento de capital finalizado durante el mesde julio de 2003, la estructura socie-
taria fue reemplazada por un nuevo accionista de referencia.

Consecuencia logica del cambio han sido lasvariacionesen el Consejo de Administracion y la puesta en mar-
cha de un plan para el relanzamiento del Grupo, con la previson de una orientacion diferente en cuanto a
gestion y estrategia respecto al pasado.

De acuerdo con las nuevas lineas estratégicas elaboradas por la nueva direccion, los recursos empresariales
han sido orientados en viasa un desarrollo del core business, en la continua busqueda de la eficiencia, en la
identificacion y reorganizacion de losdepartamentosempresariales con margen por debajo de la competen-
cia, ademasde la desinversion de lo que se aparta del core businessy de su desarrollo.

Entre las principalesiniciativas realizadas durante el ejercicio 2003 y las que estan en curso de realizacion se
destacan:

explotacion del area industrial de H Prat de Llobregat reorganizacion del establecimiento de H Prat
orientando la actividad comercial al mercado Ibérico y Sur de Francia, con la consiguiente adecuacion
de la capacidad productiva, reduccion de losdias de produccion y de la estructura de costesfijos;

finalizacion de la fase de puesta en marcha y obtencion del régimen previsto del establecimiento de
Villa Santa Lucia cuyo producto se establece como referencia a nivel europeo;

seleccion de los mercados que supongan negocio sobre la base de la rentabilidad y adecuacion de la
demanda/oferta mediante un plan de paradas programadas;

especializacion por tipos mercado/producto en los centros productivos del sector cartotécnico;

reorganizacion de la logistica y reformulacion de las actividades de trasado de las mercaderias en el
sector carton;

reorganizacion de la estructura de direccion con una reduccion del 20% de la plantilla y eliminacion
del coste del alquiler, con el tradado de la sede central a las oficinas de propiedad del grupo en
Magenta;

cierre del establecimiento de Cirie, del deposito de Rodano y de los centros de corte externo transfi-
riendo actividades al area industrial de Magenta propiedad del Grupo;

cierre del establecimiento de Verderio y de las oficinas de Aticarta en Roma y racionalizacion de las
sedes de direccion de las sociedades del sector cartotécnico;

* puesta en proceso de liquidacion de las Sociedades non-core (Reno Logistica Sp.A., CTM Sr.l.,, RDM Re
SA.y CeresPrat SA).

Las acciones emprendidas han sido las primeras medidas adoptadas frente a una baja demanda del merca-
do, en relacion a todo el ejercicio 2003, derivada de un estancamiento del consumo particularmente intenso

o
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y, en particular, por la incertidumbre sobre lostiempos de recuperacion de las principales economias. A esta
situacion se han ahadido ademas diversos factores economico-politicos que han marcado el aho 2003, entre
ellos, la guerraen Iraq, el fenomeno SARS el incremento de lospreciosde losproductospetroliferos, ademas
de la revalorizacion del Euro respecto al dolar estadounidense.

B nuevo plan de gestion y estratégico ha comportado, ademas, bajo la dptica de la estrategia para conseguir
el relanzamiento del Grupo, la necesidad de replantearse la valoracion de algunos activos empresarialesque
han sufrido como consecuencia, como se explicara de forma mas detallada en las paginas que siguen, una
serie de desvalorizacionesy de provisonesque han tenido un impacto significativo sobre el resultado del ejer-
cicio 2003 ya sea a nivel de Grupo ya sea en relacion a Reno De Medici Sp.A. y cuyos beneficios podran ser
apreciados en parte en el gjercicio 2004 y mas extensamente durante el ejercicio 2005.
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ANCIERA

B ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2003 por Reno De Medici Sp.A. y susempresas controladas presen-
ta una pérdida a nivel consolidado de € 101,0 millones frente a una pérdida de € 50,5 millones registrada
en el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2002.

Lasprincipalesoperaciones societarias, a nivel de Grupo, que han caracterizado el ejercicio 2003, han sido las
siguientes:

+ como consecuencia del acuerdo del Consejo de Administracion del 8 de mayo de 2003 el capital social
de Reno De Medici Sp.A. ha aumentado, por medio de la emision de n. 131.100.497 accionesordina-
riasa un precio de € 0,55 cada una, en € 72 millones;

la sociedad controlada RDM Ibérica SL. durante el mes de diciembre de 2003 ha estipulado un con-
trato con la sociedad Espais PromocionsImmobiliaries para la cesion del terreno sobre el que se ubica
el establecimiento productivo de E Prat (Barcelona) por un precio de € 80 millones. H precio ha sido
pagado con € 50 millonesal contado y el resto de € 30 millonessera pagado con inmueblesque seran
entregados en el momento de la revalorizacion urbanistica prevista del terreno objeto de cesion. H
contrato prevé la obligacion por parte del comprador de entregar a la Sociedad 15.000 metros cua-
dradosde inmuebles para uso residencial o bien, a falta de recalificacion urbanistica, navesindustria-
les. La determinacion del precio contractual equivalente en inmueblesha sido calculado valorando los
metros cuadrados del contrato a un precio metro cuadrado determinado entre las partesy de acuer-
do al valor de mercado en el momento de la cesion. No obstante y considerando que el terreno obje-
to de la venta esta sujeto, graciasa su ubicacion, a un rapido proceso de revalorizacion urbanistica, se
hace razonable prever que de la futura venta de lasunidadesinmobiliarias consignadas por el Grupo
comprador del terreno se podra obtener un importe superior al precio establecido en el contrato. H
pago diferido de € 30 millonesesta amparado por un aval de € 45 millonescomo garantia de la entre-
ga de losinmuebles al objeto de garantizar la diferencia temporal y el incremento de valor razona-
blemente estimado de losinmueblesque nuestro Grupo recibira en el transcurso de un periodo de 5-
7 ahos. B contrato estipulado con la sociedad Espais Promocions Immobiliaries preve, ademas, que el
Grupo, frente a un canon de alquiler de € 1,6 millonesal aho, continlie utilizando el establecimiento
de H Prat hasta finales del 2007, momento en el que se prevé que el comprador obtenga la recalifi-
cacion de uso industrial a resdencial. Desde el punto de vista econdbmico, la venta no ha tenido impac-
to significativo sobre el balance consolidado al 31 de diciembre de 2003 ya que de la plusvalia reali-
zada de € 64,5 millones, se restan gastos por un importe sustancialmente analogo para la reorgani-
zacion y reconversion a realizar para el relanzamiento de la actividad del Grupo en la Peninsula
Ibérica;

en la segunda mitad del 2003 se ha puesto a réegimen, sin masinversiones, el establecimiento de Villa
Santa Lucia (Frosinone) con un aumento de la calidad de los productos, ademas de con significativos
incrementos de los margenes economicos, y de la obtencion de un acuerdo con el proveedor de la
instalacion;

a partir del mesde noviembre de 2003, en base a un acuerdo firmado con las organizaciones sindica-
les, ha sido cerrado el establecimiento de Cirie (Torino) transfiriendo parcialmente la produccion a otros
establecimientos del Grupo. H cierre ha supuesto el cese de n° 120 empleados aproximadamente;

&
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- en el ambito de la reorganizacion de la estructura central del Grupo, ha sdo reducida la plantilla en
unos 40 empleadosy en el mesde diciembre de 2003 ha sido cerrada la sede de Milan tradadando al
personal al establecimiento de Magenta. La reestructuracion permitira obtener, ya a partir del ejerci-
cio 2004, sensibles ahorros en los costes;

en relacion al contencioso con el Grupo Torras (KIO), mas detalladamente descrito en el capitulo de
otra informacion del presente informe, con fecha de 31 julio de 2003 los consultores legales de Reno
De Medici, como consecuencia de un acuerdo del Consejo de Administracion de Reno De Medici del 8
de mayo de 2003, han depositado los autos necesarios para iniciar una nueva demanda frente al
Tribunal de Madrid. Los consultores legales del Grupo estiman en mas de cinco anos el intervalo de
tiempo necesario para obtener la sentencia definitiva;

la precedente gestion habia estipulado con fecha 16 de junio de 2003 un contrato de opcion para la
venta del 51% de la RED. IM Sr.I. para ser ejercitado hasta el 31 de diciembre de 2006. H actual orga-
no de administracion, de acuerdo con la otra parte, ha rescindido este contrato en funcion de losinte-
resesde la matriz.

La péerdida del ejercicio al 31 de diciembre de 2003 debe atribuirse a componentesde caracter no recurrente
y extraordinario por un importe de € 64,0 millones. H resto de € 35,5 millones se debe atribuir ademasde a
la negativa evolucion de la gestion ordinaria, a un conjunto de ineficiencias como consecuencia de las fuer-
tesaccionesde reestructuracion efectuadas. No se ha considerado profundizar en otrasmedidasextraordina-
riasque estan contenidastambién en las partidasrelativas a las pérdidas corrientes. De cualquier manera se
deberia recurrir a valoracionesy no ya a resultados contables objetivos.

Los componentes de caracter no recurrente y extraordinario que han, en conjunto, influenciado negativa-
mente el resultado del ejercicio pueden ser resumidosde la siguiente manera:

+ plusvalia en relacion a la venta de la propiedad inmobiliaria de B PRAT (Barcelona) por € 64,5 millo-
nes. Como consecuencia de la venta han sido necesarias una serie de provisones. A continuacion se
resume el impacto neto sobre el balance consolidado de la operacion mencionada:

€ millones
Plusvalia de la cesion 64,5
Gastos de reestructuracion (18,0)
Desvalorizacion de instalacionesy maquinaria (45,1)
(de acuerdo a un peritaje externo)
Otros gastos (2,0)
Efecto neto consolidado (0,6)

+ provison para gastos futuros en relacion a los procesos de reorganizacion empresarial (€ 25 millones),
en la Matriz (€ 20 millones) para el cierre del establecimiento de Cirie y el trasado a las oficinas de
Magenta, para Europoligrafico Sp.A. (€ 2,5 millones) para el cierre de un establecimiento como conse-
cuencia de la reorganizacion productiva y en Aticarta Sp.A. (€ 2,5 millones) para la reorganizacion pro-
ductiva y el tradado de lasoficinas;
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* provison, como consecuencia de la anulacion del laudo arbitral por parte del Tribunal de Apelacion de

Madrid, por € 15 millones sobre el crédito en contencioso con el Grupo Torras, (que se suman alos€ 15
millonesdotadosen el balance de 2002);

- adecuacion de los valores, en diferentes nivelesy hasta valor de primera materia, de las existencias de

productos semiterminadosy terminados por un total de € 9,1 millones debido a:
« introduccion de nuevas producciones con mejoras especificas que hacen obsoletas las producciones
precedentes,
» cambio y ampliacion de la gama de productos con variacion de los codigosy de la calidad;

+ adecuacion de los valores de las existencias de recambios por un total de € 3,3 millones debido princi-

palmente a la desvalorizacion de piezasde recambio relativas a instalacionesno utilizadasy a un mayor
criterio de prudencia;

+ adecuacion por € 5,6 millones de los valores de compra de las acciones propias en cartera al valor del

patrimonio neto de la matriz circunstancia mas profundamente comentada en el capitulo “otra infor-
macion” del presente informe;

« desvalorizacion de lamaquinaria fuera del proceso productivo en relacion a lassociedadesAticarta Sp.A.

y Barneda Carton (€ 1,5 millones);

provison de un fondo para riesgosy gastos frente a algunos contenciosos principalmente relativosa la
matriz (€ 1,3 millones);

+ componentes extraordinarios diversosno mencionados anteriormente por € 2,6 millones.

Resultados economicos consolidados

Losresultadosdel Grupo reclasificadosy comparados con los del ejercicio precedente son lossiguientes:

(millones de €) Berddo % Herddo o

2003 ° 2002 °
Ingresos netos 5417 590,4
Materias primas + servicios (405,7) (447,2)
Gastos de personal (104,2) (109,9)
Margen operativo bruto 31,8 5,9 33,3 5,6
Amortizaciones (51,5) (47,7)
Resultado operativo (19,7) (3,6) (14,4) (2,4)
Ingresos (gastos) financieros netos (15,8) (16,9)
Resultado de las actividades ordinarias (35,5) (6,6) (31,3) (5,3)
Variacion de las provisonesdel inmovilizado financiero (5,6) (5,7)
Ingresos (gastos) extraordinarios netos (58,4) (11,3)
Resultado antes de impuestos (99,5) (18,4) (48,3) (8,2)
Impuestos (1,5) (2,2)
Resultado neto (101,0) (18,6) (50,5) (8,6)
Resultado neto atribuido al grupo (100,0) (18,5) (50,7) (8,5)
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Loselementosque intervienen en la formacion de losresultadosecondémicos consolidadosde Reno De Medici al 31
de diciembre de 2003, mostradosen el cuadro precedente, han sdo redasficadosregpecto al balance del ejercicio
al 31 de diciembre de 2003, elaborado de acuerdo a criterios mercantiles en relacion a algunasde las partidas de
caracter ocasonal. En particular, la redasficacion referida a la desvalorizacion efectuada sobre las exisendas del
Grupo por € 12,4 millonesy a lasdotacionesefectuadaspara riesgosy gasospor € 1,3 millonesque han sdo reda-
sficadas de los componentes dentro del margen operativo bruto a ingresosy gastos extraordinarios. Los motivos
que han llevado a este cambio resden, por lo que respecta a lasexigencias, en una estrategia diginta que, frente a
proyectos productivos bien definidosy diferentesrespecto al pasado, han llevado a una valoracion selectiva de las
exigendias que permitan cumplir el mencionado proyecto. Por consiguiente se ha creido oportuno, no consderar
lasdosdotacionesde caracter ocasonal fruto de la nueva stuacion industrial y productiva creada, y efectuar la reda-
sficacibn mencionada arriba al objeto de mostrar una stuacion economica de explotacion mas adecuada a la evo-
lucion real del Grupo durante el ejercicio 2003.

Losingresos netos consolidados ascienden a € 541,7 millones La disminucion de € 48,7 millones, respecto al ejerd-
dio precedente esdebida, principalmente, a una contraccion de la demanda que ha supuesto en diversasocasones
el derre temporal de algunasunidadesproductivasy a la decison de evitar ventasen pérdida.

B margen operativo bruto, disminuye con resgpecto al ejercicio anterior en términos absolutos La disminucion es
consecuencia tanto de la reduccion de losingresoscomentada ya anteriormente como del conjunto de ineficiencias
y como consecuencia de las fuertes medidas de reestructuracion efectuadas; medidas que muestran su efectividad
positiva ya durante el ejercicio 2004.

Lasamortizacionesascienden a € 51,5 millones (€ 47,7 millonesen el ejercicio anterior). H aumento se debe princi-
palmente a la amortizacion de la nueva inverson en maquinaria e insalacionesdel esablecimiento de Villa SLucia.
En el transcurso del 2004 el Grupo tiene previsto efectuar un esudio de la vida Util de lasinversonesen base a infor-
mes pericialesdel inmovilizado material. Esprevisble una mayor vida Util de lasingalacionesrespecto a la consde-
rada en la actualidad, lo que supondria una menor incidendia de lasamortizacionesanuales sobre ejerciciosfuturos

Losgastosfinancierosnetosse reducen a € 15,8 millones (€ 16,9 millonesen el ejercicio anterior). La disminucion es
debida tanto, como se expondra a continuacion, a una mejora de la posicion financiera neta como a un descenso
durante el gjercidio de lostiposde interés

Lasrectificacionesde valor de los activosfinancieros ascienden a € 5,6 millones (€ 5,7 millonesen el gjercicio ante-
rior). Este apartado comprende principalmente, tanto en el ejercicio de 2003 como en el precedente, la desvaloriza-
cion de lasaccionespropiasen cartera dasficadasen el activo inmovilizado de manera que s ajuste el valor al patri-
monio neto de la matriz.

Por lo que respecta a los gasos extraordinarios del ejercicio se ha procedido ha realizar anteriormente una exha-
ustiva explicacion en relacion a su naturaleza y composcion.

En el sguiente cuadro s fadilita el detalle de losingresos por sector y por area geogréafica.
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por sector
illonesd
e carn  carllicnico  setorss  Sipivacnes Copsaldado
H300s° 20030 Hstade 003 2003
Ingresos de terceros 406,0 120,7 15,0 541,7
Ingresosintercompany 19,6 0,0 3,5 (23,1) 0,0
Total ingresos 425,6 120,7 18,5 (23,1) 541,7
illonesd
e coier  apioeeio sedores Spiaones copenlee
Ejercicio Ejercicio Ejercici
2002 2002 lg{)tgtz:lo 2002 2002
Ingresos de terceros 457,8 132,2 0,4 0,0 590,4
Ingresosintercompany 28,1 0,0 43,4 (71,5) 0,0
Total ingresos 485,9 132,2 43,8 (71,5) 590,4
por area geogréafica
(millonesde €) Herddo % Berddo %
2003 ° 2002 °
Areas
ltalia 311,0 57,4 326,1 55,2
UE 184,0 34,0 197,8 33,5
Extra UE 46,7 8,6 66,5 11,3
Total ingresos netos consolidados 541,7 100,0 590,4 100,0

Situacion patrimonial consolidada

Losprincipales epigrafes de la situacion patrimonial consolidada se resumen en el cuadro que sigue. B ejer-
cicio 2002 ha sido elaborado considerando lasreclasificaciones expuestas sucesivamente.

(millonesde €)

31.12.2003  31.12.2002
Créditos comerciales 155,3 184,8
Existencias 91,3 111,3
Deudas comerciales (110,7) (131,3)
Total circulante comercial 135,9 164,8
Otros activos 30,1 37,5
Otros pasivos (31,5) (26,0)
Activo inmovilizado neto 387,4 440,4
Capital invertido 521,9 616,7
T.ER y otrosfondos (100,8) (56,4)
Capital invertido neto 421,1 560,3
Posicion financiera neta 254,9 364,1
Patrimonio neto 166,2 196,2
Total origenes 421,1 560,3

&
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El epigrafe “circulante comercial” evidencia una disminucion respecto al ejercicio precedente de € 29,7 mi-
llones. La diferencia esdebida tanto a la disminucion de losingresos habidos como consecuencia de la redu-
ccion de los créditos comercialesy de las existencias de almacén como a la desvalorizacion, con caracter oca-
sional, de este Ultimo en relacion al valor efectivo de mercado de losproductosy a la relacion calidad/precio
comentado en el balance 2003

B “activo inmovilizado neto” muestra una disminucion de € 53,0 millonesdebida principalmente tanto a la
desvalorizacion, sobre la base de informes periciales, del inmovilizado material relativo a RDM Ibérica SL. y
al inmovilizado resultante del cierre del establecimiento de Cirie (Torino), como a la mayor amortizacion,
respecto al ejercicio precedente, relativo al establecimiento de Villa SLucia.

La significativa variacion del epigrafe “ T.ER y otrosfondos’ esdebida principalmente, tal como se explica en
las paginas precedentes del presente informe, a los dotaciones frente a gastos de caracter extraordinario y
no recurrente.

Situacion financiera neta consolidada
A continuacion se detalla la posicion financiera neta consolidada al 31 de diciembre de 2003 comparada con
la del ejercicio precedente:

(millonesde €)

31122003  31.12.2002

Tesoreria y créditos financieros a corto plazo 34,3 24,1
Deudasfinancieras a corto plazo (71,1) (100,5)
Posicion financiera a corto plazo (36,8) (76,4)
Créeditos financieros a medio plazo 5,0 -
Deudas financieras a medio plazo (223,1) (239,3)
Posicion financiera neta (254,9) (315,7)

B epigrafe “ Tesoreriay créditosfinancierosa corto plazo” incluye € 18 millonespara hacer frente alosgastos
dereestructuracion de la actividad en H Prat. La partida “ Créditosfinancierosa medio plazo” se refiere afon-
dosvinculados a un aval pedido por el Tribunal de Madrid en relacion al contencioso con el Grupo Torras.

Para ser homogénea la comparacion entre la posicion financiera al 31 de diciembre de 2003 y la del ejercicio
precedente se hace necesario rectificar la posicion financiera neta al 31 de diciembre de 2002 incluyendo
entre las deudas financieras la deuda a ATI (€ 16,3 millones), la deuda de Cogeneracion Prat, sociedad con-
solidada desde el 1° de enero de 2003 (€ 10,5 millones), lasdeudasrelativas a loscontratos de arrendamien-
to financiero a cargo de Europoligrafico (€ 4,5 millones) y el dedizamiento de los pagos a proveedores de
diciembre de 2002 a enero de 2003 (€ 17,1 millones).

La posicion financiera rectificada al 31 de diciembre de 2002 seria de € 364,1 millones.

A continuacion se detalla la conciliacion entre la posicion financiera poniendo de manifiesto las rectificacio-
nesa la posicion financiera neta al 31 de diciembre de 2002 y los movimientos que han determinado la posi-
cion financiera neta al 31 de diciembre de 2003:



INFORM E DE LOS ADMINISTRADORES RELATIVO A LA EVOLUCION DEL GruPO Reno DE M epici

(millonesde €)

Posicion financiera neta al 31 de diciembre de 2002 (315,7)
Otros pasivosfinancieros al 31 de diciembre de 2002:
Pagos a ATl por la adquisicion de Aticarta (16,3)
Deuda Cogeneracion Prat (sociedad consolidada a partir del 1° enero 2003) (10,5)
Leasing Europoligrafico (de acuerdo al principio I1AS) (4,5)

(31,3)
Deslizamiento pago proveedoresal 1er trimestre 2003 (17,1)
Posicion financiera neta rectificada al 31 de diciembre de 2002 (364,1)
Movimientos al 31 de diciembre de 2003:
- Aumento capital social 72,6
- Venta terreno de H Prat (incluido IVA) 58,0
- Saldo cobros/ pagos del 2003 (13,4)
IVA sobre la venta del terreno de B Prat a ingresar en enero de 2004 (8,0)
Posicion financiera neta al 31 de diciembre de 2003 (254,9)

Actividad de investigation y desarrollo

Con el objetivo de realizar un producto novedoso para utilizar en el sector alimentario, se ha iniciado, duran-
te el ejercicio 2003, una colaboracion con sociedades especializadas en el sector con el objetivo de proyectar
nuevos tratamientos superficiales que respondan a las exigencias de calidad y de coste.

Inversiones técnicas

Loscostes para lasinversionestécnicasrealizadas durante el ejercicio 2003 se corresponden con lasinterven-
cionespara la reduccion de los costes de las materias primas (recuperacion de fibrasen lasinstalaciones pro-
ductivas), a la mejora del control de calidad, con la implementacion de los procesos de control distribuido, y
al mantenimiento extraordinario de lasinstalaciones.

Recursos humanos

Al 31 de diciembre de 2003 la plantilla del Grupo asciende a n. 2.528 personas, de lasque n. 120 estan en la
Caja de integracion. Respecto al pasado ejercicio el nUmero total de empleadosdel Grupo se ha reducido en
n. 127 personas, sustancialmente por el efecto de la maniobra de reorganizacion del Grupo puesta en mar-
cha en la segunda parte del 2003 en el marco de una politica de empresa orientada a una mayor eficiencia
productiva respecto al pasado y a la adecuacion de los costes empresariales. Al 31 de diciembre de 2003, la
plantilla del grupo comprende n. 40 directivos, n. 640 empleadosy n. 1.848 obreros.
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EVOLUCION ECONOMICA, PATRIMONIAL Y FINANCIERA
DE LOS SECTORES DONDE EL GRUPO
RENO DE M EDICI OPERA

Sector carton

La produccion del sector carton del Grupo Reno De Medici se dirige principalmente a clientesque operan en
el sector cartotécnico.

Pertenecen al sector del carton ademasde la Sociedad Matriz del Grupo Reno De Medici Sp.A. lassiguientes
sociedades:

Nombre Nadonalidad Actividad
Aticarta (establecimiento de Pompei) Italia Produccion
Emmaus Pack Italia Acabadosy distribucion
Pac Service Italia Acabadosy distribucion
RenoDeMedici Deutschland Alemania Comercial

RDM France Francia Comercial

RDM Ibérica Espaha Produccion
Beobarna Espaha Comercial
Barneda Carton Espanha Acabadosy distribucion

La sociedad CTM, Centro de Corte de Magenta, se ha puesto en fase de liquidacion durante el ejercicio 2003.

Las principales operacionesy/o iniciativas que han caracterizado el ejercicio 2003 en el sector carton, ademas
de lasya evidenciadas en el apartado relativo a la marcha del Grupo en su conjunto, han sido las siguientes:

- reorganizacion de la actividad de lostransportes, de los centrosde corte externosy de los almacenes
con la consiguiente puesta en liquidacion de las sociedades no estratégicas;

- eliminacion de la actividad de corte “in service” en el exterior;

» cese a partir de finalesdel 2004 de la externalizacion de las actividades de mantenimiento;

- centralizacion de lascompras de materias primasy de las compras de mercaderias;

- eliminacion de las ventas con margenes bajos;

+ puesta en marcha del programa de reduccion de los costes energéticos.

Estas iniciativas, conjuntamente a las ya expuestas en el apartado relativo a la evolucion del Grupo en su
conjunto, mostraran sus efectos positivos parcialmente ya en el ejercicio 2004 y de forma completa a partir
del ejercicio 2005.

Resultados econdmicos reclasificados del sector cartén

(millonesde €) Herddo % Berddo %

2003 ° 2002 °
Ingresos netos 425,6 485,9
Materias primas + servicios (329,6) (383,5)
Personal (79,9) (86,5)
Margen operativo bruto 16,1 3,8 15,9 3,3
Amortizaciones (43,1) (41,1)
Resultado operativo (27,0) (6,3) (25,2) (5,2)
Ingresos (gastos) financieros netos (14,3) (16,5)

Resultado de las actividades ordinarias (41,3) (9,7) (41,7) (8,6)
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Los ingresos netos del sector respecto al ejercicio precedente muestran una variacion del 12,5%. Esta
disminucion esdebida tanto a una reduccion de las cantidades vendidas como a una continua erosion
de los preciosde venta durante el ejercicio. En lo que respecta a la disminucion de las cantidades ven-
didas, la misma es debida en parte al estancamiento de la demanda en el ambito comunitario vy, el
resto, a la disminucion de las ventas a los paises extra UE a causa de la revalorizacion del Euro frente
al dolar americano.

Durante el ejercicio, la produccion de carton se ha situado en 759.000 toneladas con una disminucion del
11,5% respecto al ejercicio 2002; mientraslas cantidades vendidas han pasado de 851.000 toneladasen el
ejercicio 2002 a 773.000 toneladasen el ejercicio 2003 con una disminucion porcentual del 9,2%. Losdatos
mencionados incluyen a Aticarta Sp.A. en relacion al establecimiento de Pompei. Este establecimiento,
también a causa de las razones mejor expuestas en el apartado relativo a las sociedades del sector car-
totécnico, ha registrado un significativo descenso de la facturacion respecto al ejercicio precedente.

Situacion patrimonial del sector cartén

B ejercicio 2002 se muestra considerando las reclasificaciones sobre la posicion financiera neta comentadas
anteriormente.

(millonesde €)

31.12.2003  31.12.2002

Créeditos comerciales 123,7 153,7
Existencias 63,5 87,7
Deudas comerciales (90,5) (106,5)
Total circulante comercial 96,7 134,9
Otros activos (pasivos) netos 2,3 (0,7)
Activo inmovilizado neto 3944 452.8
Capital invertido 493.,4 587,0
T.FR y otrosfondos (87,0) (45,3)
Capital invertido neto 406,4 541,7
Posicion financiera neta reclasificada 223,9 328,7
Patrimonio neto 182,5 213,0
Total origenes 406,4 541,7
Situacién financiera neta del sector cartdon

(millonesde €)

31122003  31.12.2002

Tesoreria y créditos financieros a corto plazo 72,9 18,1
Deudas financieras a corto plazo (89,9) (118,7)
Posicion financiera a corto plazo (17,0) (100,6)
Deudas financieras a medio plazo (206,9) (228,1)
Posicion financiera neta reclasificada (223,9) (328,7)
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Sector Cartotécnico

Pertenecen al sector Cartotécnico del Grupo Reno De Medici las sociedades siguientes:

- Europoligrafico Sp.A.
- Aticarta Sp.A. (establecimiento de Rovereto)

La produccion del sector cartotécnico se dirige principalmente a clientes que operan en el sector de alimen-
tacion, detergentesy a la manufactura del tabaco.

Lasprincipalesoperacionesy/o iniciativasque han caracterizado el ejercicio 2003 y losprimerosmesesdel ejer-
cicio 2004 del sector, ademasde lasya evidenciadasen la parte referente a la marcha del Grupo en su conjun-
to, han sdo lassiguientes:

+ Gierre del establecimiento de Verderio (Lecco) con la consiguiente reduccion de la plantilla;
» Negociacion en curso para el cierre de la sede de Roma y de Rodano (Milan) y el trasdado del personal
a otros establecimientos.

Resultados econdmicos reclasificados del sector cartotécnico

(millonesde €) I:'|ercicio % Eerddo o

2003 ° 2002 °
Ingresos netos 120,7 132,2
Materias primas + servicios (85,4) (91,8)
Personal (22,8) (23,1)
Margen operativo bruto 12,5 10,0 17,3 13,1
Amortizaciones (6,2) (5,9)
Resultado operativo 6,3 5,2 11,4 8,6
Ingresos (gastos) financieros netos (1,4) (1,4)
Resultado de las actividades ordinarias 4,9 4.1 10,0 7,6

Losingresos netos al 31 de diciembre de 2003 muestran una disminucion del 8,7% respecto al ejercicio pre-
cedente, consecuencia directa del estancamiento de la demanda. La disminucion de losingresos esmassigni-
ficativa en relacion a losingresos netosdel establecimiento de Rovereto (Aticarta), que tiene como clientesa
operadores en la manufactura del tabaco, con una reduccion, respecto al ejercicio 2002, del 13,1%.

La disminucion esdebida principalmente al proceso de privatizacion de losprincipalesclientesde la sociedad,
como el Ente Tabacchi ltaliani (ETI), cedido del Estado ltaliano a la multinacional British American Tobacco
(BAT) durante losultimosmesesdel ejercicio 2003. La incertidumbre relativa a la actividad que frecuentemen-
te acompaha alosgrandesprocesosde privatizacion ha tenido un impacto significativo sobre Aticarta, deter-
minando el incumplimiento por parte de ETI del contrato trianual con la sociedad con serias consecuencias
en términosde produccion y de ingresos. A efectosde conocer lasiniciativasque la Sociedad emprendera se
remite al parrafo correspondiente a la “Evolucion prevista de las actividades’.
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Situacién patrimonial del sector cartotécnico

B ejercicio 2002 se muestra considerando las reclasificaciones sobre la posicion financiera neta comentadas
anteriormente.

(millonesde €)

31.122003  31.12.2002

Créditos comerciales 37,4 43,0
Existencias 15,9 19,0
Deudas comerciales (28,7) (36,5)
Total circulante comercial 24,6 25,5
Otros activos (pasivos) netos (3,5) (0,1)
Activo inmovilizado neto 30,8 34,1
Capital invertido 51,9 59,5
T.ER y otrosfondos (13,4) (11,0)
Capital invertido neto 38,5 48,5
Posicion financiera neta reclasificada 32,1 39,1
Patrimonio neto 6,4 9,4
Total origenes 38,5 48,5

Situacion financiera neta del sector cartotécnico

(millonesde €)

31.122003  31.12.2002

Tesoreria y créditos financieros a corto plazo 0,0 0,2
Deudas financieras a corto plazo (15,8) (13,7)
Posicion financiera a corto plazo (15,8) (13,5)
Deudas financieras a medio plazo (16,3) (25,6)
Posicion financiera neta reclasificada (32,1) (39,1)

A continuacion s detalla la posdon finandera neta del grupo separada entre losdiversos sectoresen losque opera.

(millonesde € )

31.12.2003  31.12.2002

Sector Carton (223,9) (328,7)
Sector Cartotécnico (32,1) (39,1)
Otros sectores 1,1 3,7
Posicion financiera neta (254,9) (364,1)
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El ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2003 de la Matriz Reno De Medici Sp.A., presenta una pérdida de
€ 101,8 millonesfrente a una pérdida de € 49,0 millonesregistrada en el ejercicio cerrado a 31 de diciembre
de 2002.

Las principales operaciones societarias que han caracterizado el ejercicio 2003 de Reno De Medici Sp.A. han
sido lassiguientes:

el 1° de enero de 2003 s ha transferido a la sociedad “Reno De Medici Ibérica SL.”, sociedad mercan-
til espanola constituida en el mesde octubre de 2002 y participada al 100%, la actividad industrial co-
rrespondiente al establecimiento permanente en Espana de Reno De Medici Sp.A;

como consecuencia del acuerdo del Consejo de Administracion del 8 de mayo de 2003 el capital social
de Reno De Medici Sp.A. ha aumentado, por medio de la emision de n. 131.100.497 accionesordina-
riasa un precio de € 0,55 cada una, en € 72 millones;

en la segunda mitad del 2003 se ha puesto arégimen, sn masinversiones, el establecimiento de Villa Santa
Lucia (Frosnone) con un aumento de la calidad de los productos, ademasde con significativosincremen-
tosde losmargenes economicos; y de la obtencion de un acuerdo con el proveedor de la instalacion;

a partir del mes de noviembre de 2003, en base a un acuerdo firmado con las organizaciones sindica-
les, ha sido cerrado el establecimiento de Girie (Torino) transfiriendo parcialmente la produccion a otros
establecimientos del Grupo. H cierre ha supuesto el cese de n. 120 empleados aproximadamente;

en el ambito de la reorganizacion de la estructura central del Grupo ha sido reducida la plantilla en
unos 40 empleadosy en el mesde diciembre de 2003 ha sido cerrada la sede de Milan trasadando al
personal al establecimiento de Magenta. La reestructuracion permitira obtener, ya a partir del ejerci-
cio 2004, sensibles ahorrosen los costes;

+ la precedente gestion habia esipulado con fecha 16 de junio de 2003 un contrato de opcion para la venta del
51% de la RED. IM Sr.l. para ser ejercitado hasta el 31 de diciembre de 2006. H actual 6rgano de administra-
con, de acuerdo con la otra parte, ha rescindido este contrato en funcion de losinteresesde la sociedad.

La pérdida del ejercicio al 31 de diciembre de 2003 debe atribuirse a componentesde caracter no recurrente
y extraordinario por un importe de € 27,1 millones, por € 56,6 millones a la desvalorizacion de participacio-
nesy acciones propiasy por € 18,2 millones a la evolucion negativa de las actividades ordinarias.

Los componentes de caracter no recurrente y extraordinario que han, en conjunto, influenciado negativa-
mente el resultado del ejercicio pueden ser resumidosde la manera siguiente:

+ provison para gastosfuturosen relacion a los procesosde reorganizacion empresarial por € 20 millo-
nespara el cierre del establecimiento de Girie y el tradado de lasoficinasa Magenta;

- adecuacion de losvalores, en diferentes nivelesy hasta valores de materias primas, de las existencias
de productos semiterminadosy terminados por un total de € 4,6 millonesdebido a:
- introduccion de nuevas producciones con mejoras especificas que hacen obsoletas las produccio-
nes precedentes;
- cambio y ampliacion de la gama de productos con variacion de los codigosy de la calidad;
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-+ adecuacion de losvaloresde las existencias de recambios por un total de € 2,0 millonesdebido prin-
cipalmente a la desvalorizacion de piezas de recambio relativas a instalaciones no utilizadasy a un
mayor criterio de prudencia;

+ adecuacion por € 5,7 millonesde losvaloresde compra de las acciones propiasen cartera al valor del
patrimonio neto;

+ provision de un fondo para riesgosy gastos frente a algunos contenciosos principalmente relativos a
la matriz (€ 1,3 millones);

- otrosgastosdiversos (€ 0,8 millones).

A continuacion se exponen un resumen de los datos econdmicos, patrimonialesy financieros de la matriz al
31 de diciembre de 2003. Para una mejor compresion de los datos es preciso destacar que la informacion
reportada no es sempre comparable con la de 31 de diciembre de 2002, en cuanto, como se ha explicado
anteriormente, a partir del 1 de enero de 2003 la matriz transfirio a la sociedad RDM Ibérica SL. los activos
industriales que formaban parte de su establecimiento permanente en Espaha.

Resultados economicos de la matriz del grupo

Losresultados economicos reclasificados y comparados con los del ejercicio precedente son los siguientes:

(millonesde €) Berddo % Herddo o
2003 ° 2002 °

Ingresos netos 320,4 437,5

Materias primas + servicios (243,6) (348,8)

Gastos de personal (53,3) (72,8)

Margen operativo bruto 23,5 7,3 15,9 3,6

Amortizaciones (31,1) (37,3)

Resultado operativo (7,6) (2,4) (21,4) (4,9)

Ingresos (gastos) financieros (10,6) (14,1)

Resultado de las actividades ordinarias (18,2) (5,7) (35,5) (8,1)

Variacion de las provisones del inmovilizado financiero (56,6) (8,3)

Ingresos (gastos) extraordinarios (27,1) (1,9)

Resultado antes de impuestos (101,9) (31,8) (45,7) (10,4)

Impuestos 0,1 (3,3)

Resultado neto (101,8) (31,8) (49,0) (11,2)

Los elementos que intervienen en la formacion de los resultados econdmicos consolidados de Reno De
Medici al 31 de diciembre de 2003, mostrados en el cuadro precedente, han sido reclasificados respecto
al balance del ejercicio al 31 de diciembre de 2003, elaborado de acuerdo a criterios mercantiles, en rela-
cion a algunasde las partidas de caracter ocasional. En particular, la reclasificacion referida a la desvalo-
rizacion efectuada sobre las existencias del Grupo por € 6,6 millonesy a las dotaciones efectuadas para
riesgos y gastos por € 1,3 millones que han sido reclasificadas de los componentes dentro del margen
operativo bruto a ingresosy gastos extraordinarios. Los motivos que han llevado a este cambio, residen,
por lo que respecta a las existencias, en una estrategia distinta que, frente a proyectos productivos bien
definidos y diferentes respecto al pasado, han llevado a una valoracion selectiva de las existencias que

&
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permitan cumplir el mencionado proyecto. Por consiguiente se ha creido oportuno, no considerar lasdos
dotaciones de caracter ocasional fruto de la nueva situacion industrial y productiva creada, y efectuar la
reclasificacion mencionada arriba al objeto de mostrar una situacion economica de explotacion mas ade-
cuada a la evolucion real de la matriz del Grupo durante el ejercicio 2003.

Losingresos netos ascienden a € 320,4 millones. La disminucion de € 117,1 millones, respecto al ejercicio
precedente, esdebida principalmente a la aportacion de la actividad industrial en Espaha ala RDM Ibérica
SL.. Al objeto de facilitar datoscomparables se evidencia que losingresos del ejercicio 2002, sin losingre-
soscorrespondientesa la actividad industrial en Espaha, ascenderian a € 358,7 millones, con una diferen-
cia, en téerminos homogéneos con los ingresos del ejercicio 2003 de € 38,3 millones. Este decremento,
como se expuso mas ampliamente en el ambito de los comentarios sobre la evolucion del sector carton
se debe principalmente al estancamiento de la demanda, a una disminucion de los precios medios de
venta y a una disminucion de lasventas a los paises extra UEy también como consecuencia de la revalo-
rizacion del Euro frente al dolar americano.

El margen operativo bruto aumenta, respecto al ejercicio anterior, como consecuencia de que la matriz
del Grupo Reno De Medici se ha ya beneficiado en parte de las acciones emprendidas por el nuevo
Consejo de Administracion, contencion de costes, mejora de la eficiencia productiva, ademas, del incre-
mento debido al traspaso de la actividad industrial en Espaha que durante el ejercicio 2002 presentaba
un margen operativo negativo de € 1,5 millones.

Las amortizaciones son de € 31,1 millones (€ 37,3 millones en el ejercicio anterior). La disminucion es
debida a dosfendbmenos de signo opuesto; de una parte principalmente a la menor amortizacion como
consecuencia del traspaso de la actividad industrial en Espaha a la controlada Reno De Medici Ibérica SL.,
y por otra parte a la mayor amortizacion relativa a lasinstalacionesy maquinaria del establecimiento de
Villa SLucia, amortizadas en el ejercicio 2003 con cuota plena.

Los gastos financieros netos se reducen en € 10,6 millones (€ 14,1 millones en el ejercicio anterior). La
disminucion es debida tanto, como se expondra a continuacion, a una mejora de la posicion financiera
neta como a un descenso durante el ejercicio de lostiposde interés; se hace necesario, ademas, conside-
rar que el dato del ejercicio 2002 comprende gastosfinancierospor € 1,9 millonesrelativosa la actividad
industrial en Espaha traspasada a la RDM Ibérica SL..

Lasrectificaciones de valor de los activos financieros ascienden a € 56,6 millones (€ 8,3 millonesen el gjerci-
cio anterior). La partida, en el 2003, comprende principalmente, ademasde la desvalorizacion de lasacciones
propias clasificadas en el activo inmovilizado, presente también en el ejercicio 2002 al objeto de adecuar el
valor al patrimonio neto de la Sociedad, a la desvalorizacion de la participacion correspondiente a la empre-
sa controlada RDM Ibérica SL. (€ 37,3 millones), a causa de laspérdidasocasionadaspor la reorganizacion de
la actividad en la peninsula ibérica, y a la participacion en Europoligrafico Sp.A. (€ 12,9 millones)

Por lo que se refiere a los gastos extraordinarios netos del ejercicio se ha procedido ha realizar anterior-
mente una exhaustiva explicacion en relacion a su naturaleza y composicion.

Losimpuestos positivos por € 0,1 millones son la consecuencia del saldo entre losimpuestos el ejercicio
(IRAP) por € 1,7 millonesy la utilizacion de un fondo de impuestos diferidos pasivos por € 1,8 millones.
Para mayor detalle ver la nota correspondiente.
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Situacion patrimonial de la matriz del grupo

Losprincipalesepigrafesde la stuacion patrimonial de la matriz del Grupo se resumen comparados con losdel
ejercicio precedente en el cuadro siguiente.

Al objeto de una comparacion homogénea, losdatosrelativosal ejercicio 2002 han sdo mostradossin lascuen-
tascorrespondientesa la actividad industrial en Espaha tragpasada de la matriz del Grupo ala RDM Ibérica SL.
y consderando lasreclasificacionesde la posicion financiera neta mejor detalladas en las paginas sucesivas.

(millonesde €)

31.122003  31.12.2002

Creditos comerciales 100,9 123,9
Existencias 47,3 59,0
Deudas comerciales (69,5) (80,9)
Total circulante comercial 78,7 102,0
Otros activos (pasivos) netos 2,3 (1,1)
Activo inmovilizado neto 377,0 4545
Capital invertido 458,0 555,4
T.ER. y otrosfondos (38,2) (31,7)
Capital invertido neto 419,8 523,7
Posicion financiera neta 228,8 271,7
Patrimonio neto 191,0 252,0
Total origenes 419,8 523,7

B epigrafe “circulante comercial” evidencia una disminucion respecto al ejercicio precedente de € 23,3 millo-
nes. La diferencia queda explicada en los comentariosrelativos a la stuacion patrimonial consolidada.

B “activo inmovilizado neto” muestra una disminucion de € 77,5 millonesdebida principalmente a lasdesva-
lorizaciones de las participaciones, comentadas anteriormente, al cierre del establecimiento de Girie (Torino)
y a las mayores amortizaciones, en relacion al ejercicio precedente, del establecimiento de Villa SLucia.

La variacion del epigrafe “ T.FR y otrosfondos’ esdebida principalmente, tal como se explica en laspaginas
precedentesdel presente informe, a lasdotacionesfrente a gastos de caracter extraordinario y no recurren-
te originadas basicamente por la reestructuracion en curso.
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Situacion financiera neta de la matriz del grupo
A continuacion se detalla la posicion financiera neta al 31 de diciembre de 2003 comparada con la del ejer-
cicio precedente:

(millonesde €)

31.122003  31.12.2002

Tesoreria y créditos financieros a corto plazo 40,3 21,4
Deuda financiera a corto plazo (67,8) (113,1)
Posicion financiera a corto plazo (27,5) (91,7)
Deuda financiera a medio plazo (201,4) (218,6)
Posicion financiera neta (228,9) (310,3) (*)

(*) En la Stuacion patrimonial de la matriz del Grupo, mostrada anteriormente, la posicion financiera neta
del 2002 excluye la deuda financiera del Establecimiento Permanente de € 38,6 millones, traspasado el 1° de
enero de 2003 a la Reno De Medici Ibérica SL..

A continuacion se detalla la conciliacion de la posicion financiera con evidencia de lasrectificacionesrelativas
a la posicion financiera neta al 31 de diciembre de 2002 y a los movimientos que han determinado la posi-
cion financiera neta al 31 de diciembre de 2003:

(millonesde €)

Posicion financiera neta al 31 de diciembre de 2002 (293,2)
Traslado pago proveedoresal 1er trimestre 2003 (17,1)
Posicion financiera neta rectificada al 31 de diciembre de 2002 (310,3)
Movimientos al 31 de diciembre 2003:

- Aumento capital social 72,6
- Saldo cobros/ pagos del 2003 8,8
Posicion financiera neta al 31 de diciembre de 2003 (228,9)

Recursos humanos

Al 31 de diciembre de 2003 la plantilla de Reno De Medici asciende a n. 1.642 personas, de las que n. 120
estan en Caja de integracion. Respecto al pasado ejercicio el numero total de empleadosde la Sociedad se ha
reducido en n. 78 personas, sustancialmente por el efecto de la maniobra de reorganizacion puesta en mar-
cha en la segunda parte del 2003 en el marco de una politica de empresa orientada a una mayor eficiencia
productiva respecto al pasado y a la adecuacion de los costes empresariales. Al 31 de diciembre de 2003, la
plantilla de Reno De Medici comprende n. 22 directivos, n. 440 empleadosy n. 1.180 obreros.
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CORPORATE GOVERNANCE

El sistema de Corporate Governance adoptado por Reno De Medici ha recogido los principios del Codigo
de Autodisciplina de las Sociedades Cotizadas (también en lo relativo a losrequisitos fijados por la parti-
cipacion de la Sociedad en el Segmento Sar de la Bolsa ltaliana), lasrecomendaciones formuladas por la
Consob en esta materia y las mejores practicas nacionales e internacionales.

La incorporacion ha tenido lugar mediante la realizacion de un modelo organizativo en consonancia con
lasrecomendaciones del Codigo, salvo algunas excepciones por considerarse innecesaria la aplicacion de
las disposiciones del Codigo en atencion a las caracteristicas peculiares de la Sociedad y de su probado
comportamiento. Ademas, a la hora de definir su politica en materia de Corporate Governance, la
Sociedad, cuyosvalores cotizan también en las Bolsasde Madrid y de Barcelona, ha tenido en cuenta asi-
mismo las indicaciones del Codigo del Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas (conocido como el
informe Olivencia).

Bajo este escenario se encuentra en viasde definicion y revision el conjunto del Codigo de Autodisciplina
de la Sociedad y la puesta en marcha de un proyecto conjunto de todo el Grupo orientado a verificar la
idoneidad de losmodelosorganizativosvigentesrespecto ala disciplina dictada por el Decreto Legisativo
n 231 del 2001, en materia de responsabilidad administrativa de las entidades por los delitos cometidos
por sus propios colaboradores, con la consiguiente adecuacion del sistema de control interno.

Consejo de administracion

Composicion del Consejo de Administracion

El Consejo de Administracion de Reno De Medici se compone de once miembros.
Durante el ejercicio, como consecuencia de la dimision en el cargo del Presidente Giovanni Dell’Aria
Burani, el Consejo ha nombrado, por unanimidad, Presidente de la Sociedad a Giuseppe Garofano.

Como consecuencia de la dimision de los consejeros Giancamillo Naggi y Lorenzo Marco Sarrio, el
Consejo de Administracion ha nombrado para su sustitucion, respectivamente, a los consejeros
Ignazio Capuano y Giancarlo De Min. Ademas, en el transcurso del ejercicio ha presentado su pro-
pia dimision el consejero delegado Cesare Tocchio.

Por consiguiente, el Consejo de Administracion de la Sociedad queda compuesto de la manera siguiente:
» Giuseppe Garofano

Ugo Dell’Aria Burani
+ Carlo Peretti

(Presidente)
(Vicepresidente)
(Vicepresidente y consejero independiente)
Ignazio Capuano (consejero delegado)
+ Luigi Agarini (consejero no ejecutivo)
Marco Baglioni (consejero independiente y no ejecutivo)
(
(
(
(
(

» Giancarlo De Min consejero ejecutivo)
Piergiorgio Cavallera consejero no ejecutivo)
* Mario Del Cane consejero ejecutivo)
Michael Groeller consejero no ejecutivo)
+ Ambrogio Rossini consejero ejecutivo)
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La caducidad del mandato de los consejeros actualmente en el cargo se establece en la fecha de
aprobacion del balance del ejercicio 2003.

La opinion de los consejeros no ejecutivos, en virtud de su autoridad y competencia, asume un
peso significativo en las deliberaciones del consejo.

Losdosadministradoresindependientes— Carlo Peretti y Marco Baglioni —son de esta manera calificados
de acuerdo al art 3 del Codigo y al art 2.2.3, apdo.3, let. (h) del Reglamento, en cuanto a que:

(i) no mantienen, directamente, indirectamente o por cuenta de terceros, ni han mantenido
recientemente, relacion econdmica con la Sociedad, con sus controladas, con los administradores
ejecutivos, con el accionista mayoritario y de forma significativa que pueda condicionar la liber-
tad de juicio;

(ii) no son titulares, ni directamente ni indirectamente o por cuenta de terceros de participacio-
nesfinancieras que permitan ejercitar el control o influencia notable sobre la misma Sociedad, ni
participan en pactos a estos efectos;

(iii) no hay vinculos familiares de administradores ejecutivos de la Sociedad que se encuentren en
las situaciones indicadas en los puntos precedentes (i) y (ii).

La independencia de los administradores ha sido verificada por el Consejo de Administracion en
base a los criterios establecidos por el Codigo de Autodisciplina y por los criterios definidos por
el Reglamento de la Bolsa y en las correspondientes circulares dirigidas a las sociedades pertene-
cientes al Segmento Star. Los administradores independientes han facilitado al Consejo de
Administracion un certificado escrito sobre la concurrencia de los requisitos de independencia.

La presencia de los administradores no ejecutivos en el seno del 6rgano administrativo de Reno
De Medici esta orientada al “buen gobierno” societario por mediacion del contraste y dialogo
entre todoslos administradores.

Cargos de los administradores en otras sociedades

Los cargos de administrador o sindico cubiertos por los consejeros en otras sociedades cotizadas,
en entidades financieras, bancarias, aseguradoras o en empresasde una dimension relevante son
los siguientes:

» Marco Baglioni es miembro del Consejo de Administracion de Saeco International Group
S.p.A., sociedad cotizada en la Bolsa Italiana;

+ Michael Groeller es presidente del Comité de Supervision de Mayr-Melnhof Karton AG;

» Carlo Peretti es miembro del Consejo de Administracion de Risanamento S.p.A., sociedad
cotizada en la Bolsa Italiana, Presidente de Vodafone Omnitel N.V., miembro del Consejo
de Administracion de Aster Termo Impianti Sp.A., de Bull Sp.A., del Fondo Investimento
Equinox, de Gancia Sp.A., del .SPI. Sp.A., del Istud Sp.A., de CSltalcard y de TC Sistema;

+ Luigi Agarini es Presidente y Consejero Delegado de Tad Fin Sp.A, Presidente de Enertad
Sp.A., Vicepresidente de Thyssenkrupp Acciai Speciali Terni Sp.A. y de la Associazione
Industriali de la Provincia de Terni.
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Cargos de los administradores en otras sociedades del
Grupo Reno De Medici

Entre los administradores algunostienen cargos de administrador en otras sociedades del Grupo
Reno De Medici y en particular:

» Ugo Dell’Aria Burani desempeha el cargo de Presidente del Consejo de Administracion de
Aticarta S.p.A., de Europoligrafico Sp.A.y de Emmaus Pack S.r.l. y el cargo de Consejero en
Reno De Medici Deutschland GMBH y en Reno De Medici Iberica S.L.

* Mario Del Cane desempeha el cargo de Presidente del Consejo de Administracion de Reno
De Medici International SA., de Reno De Medici Ibérica S.L., de RDM RE SA. y de Barneda
Carton S.A.; desempenha el cargo de Consejero en Cogeneracion Prat SA., en
Europoligrafico Sip.A., en Aticarta Sp.A. y en RED. IM Sr.l., y el cargo de liquidador de
C.T.M. Centro Taglio Magenta Sr.l. y de Reno Logistica Sp.A.

» Ignazio Capuano desempeha el cargo de Consejero de Europoligrafico Sp.A. y de Aticarta
Sp.A. Los Consejosde Administracion de las sociedades Aticarta y de Europoligrafico en la
reunion del 23 de marzo de 2004 han nombrado al Ing. Ignazio Capuano Vice Presidente
con delegacion operativa.

» Giancarlo De Min esmiembro del Consejo de Administracion de Reno De Medici Ibérica S.L.,
Cogeneracion Prat SA. y RDM RE SA.

Poderes de los Administradores

Por lo que respecta a las funciones del Consejo de Administracion, en consideracion a lo dispu-
esto por el art 1 del Codigo, Reno De Medici dispone de un Consejo de Administracion que, de
acuerdo a lo previsto por el art 16 de los Estatutos Sociales, vela sobre la marcha de la gestion,
con atencion particular sobre las situaciones de conflicto de intereses y por las operaciones de
mayor relevancia economica, financiera y patrimonial efectuadas por la Sociedad y, en general,
opera de forma que garantice un efectivo y eficaz desarrollo de las funciones de gestion con
informes periddicos, al menos trimestrales, al Colegio Sindical.

El Consejo de Administracion, de acuerdo con el art 14 de los Estatutos Sociales, tiene conferidos
losmas amplios poderesde administracion, ordinaria y extraordinaria y, por tanto, ostenta todas
las facultades necesarias para el cumplimiento del objeto social, con la excepcion de las faculta-
desreservadas taxativamente por ley a la Junta de Accionistas.

Segln lo dispuesto por el art 17 de los Estatutos Sociales, el Consejo de Administracion puede, en
consideracion a lo establecido por el art 1.2 letra (b) del Codigo, dentro de los limites de la ley,
nombrar a uno o mas Consejeros Delegados, determinando los poderes en el ambito de su pro-
pia competencia.

A la vista de lo mencionado arriba, el Consejo de Administracion de Reno De Medici, con fecha
17 de julio de 2003, ha acordado por unanimidad la atribucion de las facultades sociales.

Al Presidente, Giuseppe Garofano, ademas de la representacion legal, se le han conferido todas

las facultades de administracion, ordinaria y extraordinaria para ser ejercidos con firma indivi-
dual y por un importe que por disposicion no comporte pagos o reembolsos superiores a Euro 10
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millones, con exclusiones de los traspasos entre cuentas del Grupo para los cuales no existe limi-
te de importe.

Al Vicepresidente Ugo Dell’Aria Burani, se le han conferido poderesde representacion social y las
atribuciones necesarias para la coordinacion de la actividad cartotécnica.

A Mario Del Cane le han sido conferidos poderes de administracion ordinaria en relacion a las
areas de administracion, finanzas, control, sistemas, participaciones, con firma individual por
importe de hasta 0,5 millones de Euro, con firma conjunta con la de Giancarlo De Min para pago
de deudas superiores a 0,5 millones de Euro y no mayores de Euro 5 millones ; y no mayores de
Euro 2,5 millones para servicios generalesy compras.

A Giancarlo De Min le han sido conferidospoderesde administracion ordinaria en relacion al area
de la actividad productiva, investigacion y desarrollo, con poderesde firma individual por impor-
te de hasta Euro 0,5 millonesy con firma conjunta con la de Mario Del Cane para deudas com-
prendidas entre 0,5 y 2,5 millones de Euro y para pagos, disposiciones o inversiones financieras
hasta 5 millones de Euro por operacion.

Por acuerdo del 12 de diciembre de 2003, y por unanimidad, el Consejo de Administracion ha con-
ferido al consejero Ignazio Capuano los poderes de administracion ordinaria en relacion a las
areas de produccion, comercial y aprovisionamientos con poderes de firma individual por impor-
tes que individualmente no superen Euro 0,5 millonesy con poderesde firma conjunta con la de
Mario del Cane o de Giancarlo De Min por importes por disposicion comprendidos entre Euro 0,5
y 5 millones, con firma conjunta con la de Mario Del Cane para importes que individualmente
superen el umbral de los 5 millones de Euro.

Los estatutos no estipulan una frecuencia minima para lasreuniones del Consejo. En el transcur-
so del 2003 el Consejo de Administracion se ha reunido 10 veces con un porcentaje total de par-
ticipacion del 62,73%. En lo que respecta al ejercicio actual, desde el 1 de enero del 2004 y a
fecha del presente informe, el Consejo de Administracion se ha reunido dos vecesy se han pro-
gramado al menos 4 reuniones para la aprobacion de los primerostresinformestrimestralesy de
la semestral correspondiente al 2004. Con ocasion de todas las reuniones del Consejo se ha faci-
litado a todoslosmiembroscon antelacion razonable toda la documentacion e informacion nece-
saria para permitirles conocer los asuntos sometidos a su examen.

De acuerdo con lasindicaciones del Codigo y con las disposiciones de la Autoridad de control, el
Presidente rinde cuentas al Consejo de Administracion y al Colegio Sindical, con ocasion de las
reuniones periodicas del Consejo de Administracion, sobre la actividad desarrollada en el ejerci-
cio de la delegacion, con especial mencion de lasoperaciones atipicas, inusualesy con partesvin-
culadas.
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En el seno del Consejo de Administracion se ha constituido, de acuerdo al art 16 de los Estatutos
Socialesy 2381 del c.c. un Comité Ejecutivo del que forman parte:

Giuseppe Garofano
» Ugo Dell’Aria Burani
Carlo Peretti

+ Ignazio Capuano
Luigi Agarini

» Giancarlo De Min
Mario Del Cane

El Comité Ejecutivo se reline todas las veces que el Presidente o quién lo represente lo estime
oportuno. Durante el 2003 el Comité Ejecutivo se ha reunido cinco veces, con un porcentaje total
de participacion del 100%.

Al Comité Ejecutivo con excepcion de temas reservados por ley al Consejo de Administracion, se
le han conferido todos los poderes de ordinaria y extraordinaria administracion por importe no
superior a 20 millones de Euro por disposicion. Para exigencias operativas particulares o para
situacionesde urgencia el Comité Ejecutivo puede asumir cualquier operacion de naturaleza ordi-
naria y extraordinaria, sin limite de disposicion.

El Comité Ejecutivo da amplia informacion de los acuerdos tomados al Consejo de
Administracion.

Por acuerdo del 17 de julio de 2003, ha sido ademas constituido el Comité para la remuneracion,
formado por Luigi Agarini, Giuseppe Garofano, Carlo Peretti y en calidad de secretario Mario Del
Cane. Este Comité tiene la facultad de utilizar personal interno y consultores externos.

Nombramiento y retribucion de los administradores

Para el nombramiento de los administradores, si bien la Sociedad no adopta formalmente el
mecanismo del voto a través de lista, constituye una practica consolidada, el deposito en la sede
social por parte de los accionistas y antes de la asamblea de las propuestas de nombramiento y
de los curriculos de los candidatos.

La Sociedad no ha considerado oportuno crear un Comité de nombramientos.

En el momento de formular esta comunicacion es competencia del Consejo de Administracion la
asignacion de lasretribuciones de los administradores.
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El sistema de control interno

El sistema de control interno —de acuerdo a lo previsto por el art 9.1 del Codigo —esjunto a los
procesos directosuna forma de garantizar la eficiencia de las operaciones empresariales, la fiabi-
lidad de la informacion financiera, el respeto a lasleyesy reglamentosy la proteccion del patri-
monio empresarial.

En este marco esta en vias de definicion la revision el Codigo de Autodisciplina de la Sociedad y
esta en curso un proyecto del Grupo destinado a verificar la idoneidad de los modelos organiza-
tivos existentes en relacion a lo dispuesto en el Decreto Legislativo n. 231 del 2001, en materia
de responsabilidad administrativa de las sociedades por delitos cometidos por los propios colabo-
radores, con la consiguiente adecuacion, donde sea necesario del sissema de control interno.

Tal sistema responde a la exigencia de seguimiento para obtener una sana y eficiente gestion
ademasde la necesidad de prevenir posiblesriesgosde naturaleza financiera, operativay de frau-
de para la Sociedad.

En el momento de emitir el presente informe, el proceso de control interno de Reno De Medici
esta constituido por procedimientos y estructuras organizativas concebidas para garantizar la
consecucion de los siguientes objetivos:

+ la evaluacion de losriesgos empresariales;

- la evaluacion de la credibilidad de lasinformaciones contablesy empresariales;

» la proteccion del patrimonio empresarial;

- la evaluacion de la eficacia y la eficiencia de los procesos operativos empresariales;

+ la evaluacion de la conformidad de las conductas empresariales con las disposiciones lega-
lesy reglamentarias vigentes;

- el analisis de la conformidad de las conductas empresariales con las circulares y procedi-
mientos empresariales.

El Consejo de Administracion tiene la responsabilidad de asumir las problematicas principales
paralaimplementacion de las practicas masrelevantesrelativasa loscontrolesinternos, asi como
el nombramiento del responsable de control interno y la eleccion, que ha de ser sometida a la
Junta, de la Sociedad encargada de la auditoria sobre las cuentas anuales.

El Responsable del control interno

El Responsable del control interno esnombrado por el Consejo de Administracion bajo propuesta
del Presidente del que depende directamente para este fin.

El Responsable de control interno tiene la tarea de identificar los principalesriesgos empresariales
y de presentarlos al Consejo de Administracion para identificar las prioridades en la intervencion.
Tiene ademas el cometido de planificar la actividad de la Auditoria Interna y de verificar que se
respeten los procedimientos puestos marcha para la gestion de losriesgos mas importantes.
Conforme a lo establecido por el art 9.4 del Codigo, la persona responsable del control no depen-
de jerarquicamente de ningln responsable de area operativa, sino que responde directamente
ante el Consejo de Administracion y comunica su labor al Colegio Sindical.
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Actualmente se encuentra en fase de ejecucion un plan plurianual de Auditoria Interna que tiene
como objetivo supervisar las actividades empresariales consideradas mas criticas sobre la base del
analisis del “risk assessment” realizada por una importante sociedad de asesoria externa. Para la
ejecucion del plan se dispone de recursos internosy del soporte de consultores externosy tiene
como primer objetivo el facilitar al Consejo de Administracion y al management de las socieda-
des del Grupo Reno De Medici, un examen y valoracion eficiente y objetiva sobre la eficacia y
adecuacion del sistema.

En lo referente a las medidas adoptadas para dar cumplimiento al Decreto Legislativo n. 231 del
2001, vigente en la actualidad, se han realizado por una sociedad de consultoria externa las acti-
vidades preliminares de “risk evaluation” respecto de las areas empresariales de riesgo.

Durante el ejercicio 2004, la Sociedad adoptara un modelo organizativo orientado a que el siste-
ma de control interno sea mas eficaz con el objetivo de prevenir la comision de ilegalidades,
especialmente las penalesy administrativas, contempladas en el mencionado Decreto Legislativo.

Comité para el control Interno

El Consejo de Administracion, de acuerdo a lo establecido por el art 10 del Codigo y por el art
2.2.3, parrafo 3, let. (i) del Reglamento, ha procedido a la constitucion de un comité para el con-
trol interno al que se le ha encomendado el deber de instruir las practicas masrelevantes para el
control de la actividad empresarial.

Este Comité esta compuesto por el Presidente Carlo Peretti (consejero independiente) y por los
administradores Marco Baglioni (consejero independiente) y Luigi Agarini (consejero no ejecutivo).

Al Comité de control interno le han sido atribuidas las siguientes funciones:

+ asistencia al Consejo de Administracion para la fijacion de la lineas de actuacion del siste-
ma de control interno y de la verificacion periodica de su adecuado y efectivo funciona-
miento;

- evaluacion del plan de trabajo preparado por el responsable del control interno y recep-
cion de losinformes peridodicos del mismo;

+ evaluacion, junto a losresponsables administrativos de la Sociedad y a los auditores, de la
adecuacion de los principios contables utilizadosy, en el caso de grupos, de su homogenei-
dad con el objetivo de la elaboracion del balance consolidado;

+ evaluacion de laspropuestasformuladas por la sociedad de auditoria para la obtencion del
encargo de la actuacion, ademas del plan de trabajo previsto para la auditoria y los resul-
tados mostrados en la memoriay en la carta de intenciones;
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- informacion al Consejo, con periodicidad al menos semestral, con ocasion de la aprobacion
del balance y del informe semestral, sobre la actividad desarrollada y sobre la adecuacion
de los sistemas de control interno;

+ desarrollo de otrastareas encomendadas por el Consejo de Administracion, particularmen-
te relacionadas con la sociedad de auditoria.

Operaciones con partes vinculadas

Considerando la especial importancia que revisten estas operaciones en el ambito de una empre-
sa cotizada en bolsa, siendo respetuosos con los principios establecidos por el Codigo y en cum-
plimiento de cuanto estipula el art 11, constituye una practica consolidada que la autorizacion de
la realizacion de operaciones con partes vinculadas sea competencia exclusiva del Consejo de
acuerdo a lo establecido por art 71 bis del reglamento Emittenti de la Consob.

Tratamiento de la informacion reservada

Por lo que respecta a la gestion interna de la informacion reservada de Reno De Medici, la
Sociedad adopto desde hace tiempo guias especificas en materia de clasificacion y gestion de las
informaciones susceptiblesde reserva empresarial, a sabiendasque lasinformacionesrepresentan
un componente estratégico del patrimonio empresarial y un activo fundamental para el éxito de
todas las organizaciones que trabajan para el Grupo Reno De Medici.

Por otra parte la proteccion de la informacion no es Unicamente un instrumento de soporte del
business, es también una obligacion por ley en los casos sobre datos personales relativos a los
clientes, a losempleados, a losproveedoresy a otras personas (fisicasy juridicas) externase inter-
nas a la organizacion empresarial.

A finalesdel 2002, el Consejo de Administracion de Reno De Medici adoptd, de acuerdo con el art
2.6.3 del Reglamento de los mercados organizados y gestionados por la Bolsa Italiana Sp.A., el
Codigo de conducta en materia de “Internal Dealing”.

El Codigo ha sido redactado de conformidad con el Reglamento de los mercados organizadosy
gestionados por la Bolsa Italiana Sp.A., con el texto aprobado por la Junta de la Bolsa Italiana
Sp.A. del 29 de abril de 2002, y aprobado por la Consob por acuerdo n°. 13655 del 9 de julio de
2002, asi como con las respectivas instrucciones del Reglamento y de conformidad con las reco-
mendaciones contenidas en el Codigo de Autodisciplina de las Sociedades cotizadas.

El Codigo establece, a partir del 1 de enero de 2003, las obligaciones de comunicacion de opera-
ciones significativas de las personas que, en virtud de su posicion, podrian tener acceso a infor-
macion reservada, (“Personas Relevantes”) sobre instrumentosfinancieros cotizados emitidos por
Reno De Medici, o sobre instrumentos financieros relacionados con ellos de cualquier forma.

En particular estas personas deben comunicar a la unidad organizativa “ Segreteria Societa” de
Reno De Medici —dentro del tercer dia de bolsa abierta sucesivo al dia en que se haya concluido
la operacion objeto de indicacion- las informaciones sobre las operaciones que dentro del tri-
mestre natural resulten, de forma individual o acumulada, por importe igual o superior al umbral
de Euro 250.000 y — dentro del décimo dia de bolsa abierta sucesivo al Ultimo dia del trimestre
natural en el que hayan sido efectuadas - las operaciones cuyo importe (individual o acumulado)
sea igual o superior a Euro 50.000.
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Relacion con los inversores institucionales

y con los accionistas

Lasrelaciones con los accionistas compete a los maximos directivosy esta atendido por una ofici-
na expresamente instituida en el ambito de la Direccion Financiera.

Un papel relevante en las relaciones con los accionistas lo ofrece la direcciobn de internet
www.renodemedici.it, donde se ponen a disposicion oportunamente los balances, los informes
trimestrales y los comunicados de prensa de la Sociedad, tanto en italiano como en inglés,
ademas de una copia de las presentaciones efectuadas por la Sociedad a losinversoresinstitucio-
nalesya sea con ocasion de eventosorganizados en Milan y Londres por parte del segmento Star
de la Bolsa italiana o bien con ocasion de otros encuentros directos entre la Sociedad y los ana-
listas financieros.

Junta

De acuerdo a lo dispuesto por el art 13.2 del Codigo, en la Junta participan por norma, todos los
Administradores.

La Sociedad ha decidido no dotarse de un reglamento de asamblea para no entorpecer su actividad.
Durante el ejercicio 2003 se han mantenido dosreunionesy puntualmente una junta ordinariay
una junta especial de los accionistas de ahorro.



INFORME DE LOS ADMINISTRADORES RELATIVO A LA EVOLUCION DEL GRuPO Reno DE Mepici

Colegio sindical

El Colegio Sindical de Reno De Medici esta compuesto por tresmiembrostitulares—Sergio Pivato
(Presidente), Carlo Tavormina y Gabriele Tosi —y por dos miembros suplentes, - Michele Tosi y
Gaudenzio Gadda-Gabriele Tosi es ademas Presidente del Colegio sindical de Reno Logistica
S.p.A. y sindico de la sociedad del grupo Aticarta S.p.A. y de la sociedad asociada Termica
Boffalora Spp.A.

Los estatutos de Reno De Medici establecen que la Junta nombra el Colegio Sindical compuesto
por tresmiembrostitularesy dos suplentes, reelegiblesy fijando sus honorarios. Las atribuciones,
deberesy duracion de su cargo son los establecidos por ley.

El vencimiento del mandato del actual Colegio Sindical esta establecido a la fecha de aprobacion
del balance del ejercicio 2005.

El nombramiento del Colegio Sindical tiene lugar sobre la base de listas presentadas por los accionistas,
en lascualesfiguran loscandidatosenumerados mediante un nUmero progresivo. La lista consta de dos
secciones: una para loscandidatos al cargo de sindico titular, y otra para los candidatos al cargo de sin-
dico suplente. A la minoria se le reserva la eleccion de un sindico titular y de un suplente.

Solo tienen derecho a presentar laslistaslos accionistas que, por si soloso conjuntamente a otros
sean titulares, en total, de accionescon derecho a voto que representen, al menos, el 3% del capi-
tal social con derecho a voto. Cada accionista, ya sean accionistas pertenecientes a un mismo
grupo o a un mismo pacto de sindicacion, no pueden presentar, ni a través de una persona ni de
una sociedad fiduciaria masde una lista, ni pueden votar variaslistas. Cada candidato puede pre-
sentarse en una sola lista, aln a riesgo de no salir elegido. No pueden ser incluidos en las listas
candidatos que ocupen ya el cargo de sindico en otras cinco sociedades cotizadas, con la excep-
cion de las sociedades del grupo, o que no cumplan losrequisitos de honorabilidad y profesiona-
lidad establecidos por la normativa aplicable.

Las listas presentadas deben ser depositadas en el domicilio social de la Sociedad, al menos, diez
dias antes de la fecha fijada para la celebracion de la Junta en primera convocatoria haciendo
mencion de ello en el aviso de la convocatoria. Junto a cada una de las listas, y dentro del plazo
antesindicado, seran depositadas las declaraciones con las que los candidatos individuales acep-
tan la candidatura y certifican, bajo su responsabilidad, la inexistencia de causas para no poder
ser elegidos o de incompatibilidad, asi como la existencia de los requisitos prescritos, en la nor-
mativa o en los estatutos, para losrespectivos cargos. La lista que no sea conforme con los requi-
sitos anteriormente indicados sera considerada no presentada.

Para elegir a los sindicos se sigue el siguiente procedimiento:

1. se extraen de la lista que ha obtenido en la Junta el mayor nUumero de votos, de acuerdo
con el orden progresivo en el que figuren dentro de las secciones de la lista, dos miem-
brostitularesy uno suplente.

2. se extraen de la segunda lista que haya obtenido en la Junta el mayor numero de votos
despuésde la primera lista, de acuerdo con el orden progresivo en el que figuren dentro
de las secciones de la lista, un miembro titular y uno suplente.
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La presidencia del colegio sindical corresponde al primer candidato de la lista que ha obtenido el
mayor numero de votos. Cuando solo se presente una lista, seran elegidos sindicos titularesy
suplentestodos los candidatos a tal cargo que se indiquen en dicha lista.

En caso de incumplimiento de losrequisitos exigidos legal y estatutariamente, el sindico declinara
el cargo. En caso de sustitucion de un sindico, entra el suplente que pertenezca a la misma lista
del cesado.

Las estipulaciones precedentes en materia de eleccion de los sindicos no son de aplicacion en la
Junta que deba proceder, de acuerdo con lo dispuesto en la ley, alosnombramientos de sindicos,
titulares y/o suplentes, y del Presidente, necesarios para completar el Colegio Sindical a raiz de
una sustitucion o renuncia, con la excepcion del respeto del principio establecido en el segundo
parrafo de este apartado.
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RELACION CON PARTES VINCULADAS E INTERGRUPO

Relacion con partes vinculadas

En condderacion a la norma Consob del 20 de febrero de 1997 y del 27 de febrero de 1998, s precisa que no
se conocen operaciones con parte vinculadasde naturaleza atipica o inusual, ajenasal normal funcionamiento
de la empresa que puedan ocasonar perjuiciosa la stuacion economica, patrimonial o financiera del Grupo.
Lasoperacionesrealizadas con partesvinculadasestan en el ambito de la gestion normal de la empresa, den-
tro de la actividad tipica de cada una de las partesinteresadas, y son reguladas a condiciones de mercado.

Entre las mencionadas operaciones se sehalan las siguientes:

+ relaciones comerciales (compras de cartoncillo a valor de mercado por € 4.369 miles) con Kolicevo
Karton d.o.o0., sociedad participada por el grupo Mayr-Mainhof Karton del que el consejero de admi-
nistracion Michael Groeller es presidente del supervisory board;

- contrato de arrendamiento (€ 438 miles para el ejercicio 2003) relativo a la utilizacion de lasnavesde
Rodano con la sociedad Fibrimpacco participada por Dr. Giovanni Dell’Aria Burani; el contrato ha sido
revocado a finales del ejercicio 2003;

+ compra de dos apartamentos, por € 155 miles, sto en la ciudad de Marzabotto, a la sociedad
Fibrimpacco participada por el Dr. Giovanni Dell’Aria Burani, que seran utilizados por empleados del
Grupo;

- consultoria por un total de € 350 miles prestados por el ing. Cavallera, Consejero de Administracion
de Reno De Medici Sp.A., en el ambito de la recapitalizacion de la Sociedad y de las actividades de
reestructuracion de los almacenes, logistica y aprovisonamientos del Grupo;

+ estipulacion de un pacto de no competencia con el Dr. Giovanni Dell’Aria Burani por la cantidad total
de € 2.500 miles;

+ edipulacion de un contrato relativo al compromiso de compra de las participaciones de control de
“Cartiera Alto Milanese” a través de la compra de la sociedad controlante propiedad del Dr. Giovanni
Dell’Aria Burani a un precio de € 2.500 miles; el contrato prevé la compra en dostramos, el primero, co-
rresponde al 51% del capital social, dentro del mesde enero del 2005, el segundo, por el 49%, dentro
del mesde octubre del 2005; la adquisicion esta destinada a incrementar la cuota de mercado del Grupo;

- ventasde carton durante el ejercicio por € 6.551 miles a la sociedad sociedad Cartiera Alto Milanese
participada indirectamente por el Dr. Giovanni Dell’Aria Burani;

» como consecuencia de los acuerdos de consejo, de fecha 27 de enero de 2004, la sociedad del grupo
RED. Im Sr.l. ha otorgado el mandato al Dr. Giovanni Dell’Aria Burani para la valoracion de una parte
del terreno ubicado en Magenta; como compensacion a este mandato se ha previsto un porcentaje en
la plusvalia que se realizara.

Relacion intragrupo
La relacion con empresasdel grupo y asociadas, ya sea en el ambito productivo como en lasprestacionesde ser-
vicios, estan reguladas a valor de mercado teniendo en cuenta la calidad de losbienesy servicios prestados.

En lo que respecta a la relacion entre la matriz del Grupo Reno De Medici Sp.A. y suscontroladas se sehalan:

+ ventas Europoligrafico, Aticarta, Emmaus Pack, Reno De Medici Ibérica;

- comprasde carton a Aticarta;

» comprasde resduosdel proceso industrial a Europoligrafico, Aticarta y Emmaus Pack;

» comisiones reconocidas a RDM France y RenoDeMedici Deutschland;

+ prestaciones de servicios a Emmaus Pack, Reno Logistica, Europoligrafico, RED. IM y C.T.M. Centro
Taglio Magenta;
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» serviciosrecibidos de Reno Logistica y CTM Centro Taglio Magenta;

- arrendamientosa CTM Centro Taglio Magenta;

- intereses activos de c/c con Europoligrafico, CTM Centro Taglio Magenta, Aticarta, Emmaus Pack, Red
Im, RDM Ibérica y Reno Logistica;

- interesespasivosde c/c con Europoligrafico, EnmausPack, Reno Logistica, RenoDeMedici Deutschland,
Reno De Medici International y RDM RE;

* intereses pasivos sobre la financiacion por un plazo de 5 ahos con Reno De Medici International;

+ comision por avales prestados a favor de Europoligrafico y Aticarta.

En lo que respecta a la relacion entre la matriz del grupo Reno De Medici Sp.A. y sus asociadas se sehalan:
» compras de vapor a Termica Boffalora;
+ ventas de cartoncillo a Pac Service.;

« serviciosrecibidos de ABB RDM Service.

Se remite, para masinformacion, a la nota dentro del balance del ejercicio de Reno De Medici, parte cuarta
—otrasinformaciones.
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OTRAS INFORM ACIONES

Litigios abiertos

Contencioso con Grupo Torras (KIO)

En el balance consolidado al 31 de diciembre de 2003 figura un crédito, originado en el ejercicio de 1991,
frente a Grupo Torrasde € 61,9 millones cuyo principal asciende a € 48 millonesy losinteresesa € 13,9 millo-
nes. En lo referente a su origen y evolucion lesremitimosa todo cuanto hemosdescrito extensamente en los
informes anualesrelativos a los ejercicios anteriores.

Con fecha de 9 de marzo de 2001 nuestro grupo, a resultasdel laudo arbitral en curso, obtenia una senten-
cia favorable, que reconocia la existencia de un crédito de Reno De Medici a Grupo Torrasde Pts. 8 mil millones
(esdecir € 48 millones), ademasde losinteresesreconocidosen una cuantia superior a lo contabilizado en el
balance. Como consecuencia del recurso del Grupo Torras, el Tribunal de apelacion de Madrid, con fecha de
10 marzo de 2003, anulaba el laudo arbitral favorable a nuestro Grupo.

Con fecha 31 de julio de 2003 los abogados de Reno De Medici, como consecuencia del acuerdo del Consejo
de Administracion de Reno De Medici del 8 de mayo de 2003, depositaban los autos necesarios para iniciar
una nueva causa en el Tribunal de Madrid. Los abogados del Grupo estiman en mas de cinco ahos la dura-
cion de lostresnivelesdel juicio para poder obtener la sentencia definitiva.

Como consecuencia, la direccion del Grupo ha estimado necesario incrementar la dotacion de la provison en
el fondo para riesgos del balance consolidado al 31 de diciembre de 2003 de € 15 millones a € 30 millones.

Acciones propias

En relacion con la autorizacion otorgada por la Junta de Accionistasdel 9 de mayo de 2001, renovada por la
Junta de accionistas del 6 de mayo de 2002 y del 25 de junio de 2003, durante el ejercicio 2003 la sociedad
ha comprado 421.411 acciones ordinarias por un importe de € 290 miles.

Al 31 de diciembre de 2003 las acciones propias en cartera son n. 6.476.330, equivalentes al 2,4% del capital
social —con un valor contable de € 4.587 miles — contabilizadas en el inmovilizado y n. 1.037.113 acciones
ordinarias — equivalentes al 0,4% del capital social - con un valor contable de € 787 miles contabilizadas en
el activo circulante.

B valor contable de las acciones ordinarias clasificadas en el activo inmovilizado ha sido adecuado, durante
el ejercicio 2003 en € 5.743 milesal objeto de nivelarlo con el valor al patrimonio neto de la matriz del Grupo.
Como consecuencia de esta desvalorizacion, el valor contable unitario de las acciones propias en cartera
queda en € 0,71. H valor contable unitario de las acciones propias en cartera contabilizadas en el activo cir-
culante queda en € 0,76.




INFORM E DE LOS ADMINISTRADORES RELATIVO A LA EVOLUCION DEL GruPO Reno DE M epici

Adopcion de los standard contables internacionales

B 30 de diciembre de 2003 el CESR (Commitee de European Securities Regulators) ha publicado una reco-
mendacion sobre los sissemas de adecuacion y transito a los nuevos standard contablesinternacionales que
deberan ser adoptados dentro del 2005 por las sociedades cotizadas.

La recomendacion invita a las sociedades cotizadas, ya en la publicacion del balance 2003, a describir lasini-
ciativas que estén en marcha y la situacion en que se encuentren en relacion a la adopcion de las IFRS
(International Financial Reporting Sandards) obligatoria a partir del ejercicio 2005.

A este respecto, conjuntamente a una sociedad de auditoria, se ha iniciado y esta en curso, la fase de diag-
nostico que prevé: el esquema de los principios contables utilizados en las diversas sociedades del grupo al
objeto de su homogeneizacion para la adecuacion a las IFRS la comprension de lasdiferenciasentre losprin-
cipioscontablesidentificadosy las IFRSy la determinacion de losposiblesimpactos economico-patrimoniales
sobre losbalances como consecuencia de la adopcion de las IFRS

Plan de stock options

B plan de stock option, aprobado mediante acuerdo del Consejo de Administracion de la Sociedad el 17 de
mayo de 1999, tiene una duracion quinquenal y no es de momento aplicable en cuanto a que las condicio-
nesoperativas para su realizacion no son favorables.

B plan preveia la asignacion a losdirectivosdel Grupo de opcionespara la adquisicion de accionesordinarias
de Reno De Medici Sp.A., por un total maximo de n. 5.000.000, por medio del aumento del capital social
acordado por el Consejo de Administracion de Reno De Medici haciendo uso de la delegacion obtenida de
la Junta extraordinaria de accionistas del 22 de febrero de 1999. No pudiendo el Consejo de Administracion
de la Sociedad aumentar el capital social para el plan de lasstock option, y no teniendo de parte de la Junta
de accionistas la delegacion necesaria, el plan, que por otra parte habria vencido de forma natural el 16 de
mayo de 2004, no podra ser culminado.

Se sehala, ademas, que en el transcurso del ejercicio 2003 han vencido lostérminos para ejecutar las opcio-
nes suscritas por losdirectivos en los ejercicios de 1999 y 2000.

B Consejo de Administracion, esta valorando la posbilidad de poner en marcha un nuevo plan de stock
option u otro sistema para incentivar a losdirectivosdel Grupo.

Rating
Sandard & Poor’shallevado a “B+” el rating de la deuda a largo plazo con un outlook que pasa de negati-
vo a estable y ha confirmado hasta “B” el rating de la deuda a corto plazo.

Documento “Programa de la Seguridad”
De acuerdo al D.Lgs 675/96 y al D.PR 318/99, relativo a la privacidad, la Sociedad esta elaborando el
Documento Programatico de la seguridad seglin lostérminoslegales previstosen el D. Lgs 196/2003.
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Participaciones poseidas por administradores y sindicos

En consonancia al reglamento Consob n. 11971 del 14 de mayo de 1999 art. 79 facilitamos la informacion
sobre lasparticipacionesde los Administradoresy de los Sndicosen la sociedad y en suscontroladas segun el
esquema 3) previsto en el apartado 3 A) del mencionado reglamento:

PERSONA Nimero Acciones . . Nimero Acciones
Sodedad Mantenidas al Numero de Numerode  Mantenidasal
Apellidos Partidpad Termino Acdones Acdones Termino
Nombre Gpaca Del Ejercicio Adquiridas Vendidas Del Ejreicio
Anterior En Curso

De Min Giancarlo Reno De 0 12.000 0 12.000
Medici Sp.A.

Dell’Aria Burani Ugo Reno De 722.260 500.000 0 1.122.260
Medici Sp.A.

S sehala que durante el 2003 han dimitido algunos consejeros que mantenian participaciones en la matriz
del Grupo.
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ACAECIDOS CON
ERRE DEL EJERCICIO

En los primeros meses del 2004 s ha mantenido la linea de adecuar la capacidad productiva a la demanda
efectiva del mercado, manteniendo y concentrando lasventas en los segmentos masrentables.

De hecho se ha abandonado la politica comercial de la gestion anterior, orientada a obtener volumenesrele-
vantes, aunque con margenes reducidosy en ocasiones negativos, con pérdida, por consiguiente, de la ren-
tabilidad; esto ha comportado el cierre de algunas instalaciones, con la consiguiente introduccion de la
“Cassa Integrazione Guadagni ordinaria” .

Ha sido, por otra parte, decidido un aumento de los precios del cartoncillo en el mercado italiano, al objeto
de adecuarlo a los niveles medios europeos.

En relacion a Aticarta, sehalar, ademas de lo mencionado aqui arriba, que se ha puesto de manifiesto una
mayor contraccion de la actividad, como consecuencia del cambio en la propiedad del ETI (principal cliente
de Aticarta), con la utilizacion de manera significativa de la “ Cassa Integratione Guadagni ordinaria” paralas
unidades productivas de Rovereto y Pompei.

Se destaca, por ultimo, el cierre del establecimiento de Verderio (Lecco) con la consiguiente reduccion de la
plantilla, que, sin embargo, no supondra la perdida de cuota de mercado en cuanto a que los mejoresclien-
tes seran transferidos a los otros establecimientos del Grupo mejorando de esta forma el mix de la factura-
cion y optimizando el de produccion.
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EVOLUCION PREVISIBLE DE LA GESTION

BE mercado de referencia se resiente todavia de la marcha no brillante de la economia caracterizado por una
demanda débil aunque en ligera mejoria, al menosen losdos primeros mesesdel aho, respecto al ultimo tri-
mestre del 2003.

Bajo este entorno todavia no positivo, el Grupo seguira su reorganizacion al objeto de optimizar la eficien-
cia productiva y obtener ahorros significativosen loscostes. En particular, continuara el analissatento de los
resultados econdmicos por establecimiento, iniciado en la segunda parte del 2003, identificando las acciones
concretas a emprender para las instalaciones productivas que tienen margenes economicos considerados
inferiores a los esperados.

En lo referente al sector cartotécnico, mucho dependera también de la evolucion de lasrelaciones entre
nuestro grupo y el Ente Tabacchi ltaliani, con el que, en los Ultimos meses se ha creado una situacion dificil,
que hatenido y esta teniendo indudablesreflejos negativos sobre la produccion y sobre losingresosde algu-
nos establecimientos productivos del Grupo. A este proposito, el Grupo esta trabajando, tanto con el viejo
como con el nuevo propietario del Ente Tabacchi Italiani al objeto de resolver de manera positiva la situacion
creada.

En el apartado de loscostes, destacar el apreciable aumento de lasmaterias primas (recorte); en caso de que
estosaumentosse prolonguen en el tiempo, la Reno valorara eventuales politicasde precios, al objeto de no
perder rentabilidad.
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PROPUESTAS A LA JUNTA

1. Aprobacion del informe del Consejo de Administracion
y de las cuentas anuales

Sehores Accionistas,

Confiamos en que estén de acuerdo con los criterios adoptados para la formulacion de las cuentas anuales
cerradas a 31 de diciembre de 2003 y lesinvitamos a aprobar:

- B informe del Consejo de Administracion sobre la situacion de la sociedad y sobre la evolucion de la
gestion.

- B Balance, la cuenta de Pérdidasy Gananciasy la Memoria al 31 de diciembre de 2003, asi como los
correspondientes anexos, tal como han sido presentados por el Consejo de Administracion, en su
conjunto y también de forma individual.

- La cobertura de la pérdida del ejercicio de € 101.812.678 mediante la aplicacion de lassiguientesreser-
vas:
» Excedente de fusion y de permuta de acciones € 35.181.057;
+ Extraordinaria € 30.018.093;
» Aportacion € 13.491.920;
+ Oscilaciones de dividendos € 9.725.129;
» Bxart. 67 € 1.644.237;
» Prima de emision (parte) € 11.752.242.

2. Nombramiento de los administradores, previa ]
determinacion de su numero y fijacion de honorarios

Sehores Accionistas,

Con la aprobacion de las cuentas anuales del ano 2003 finaliza, por vencimiento del mandato, el consejo de

administracion.
Lesinvitamos por lo tanto a nombrar a los miembros del Consejo de Administracion, previa determinacion
de su nUmero y ademas a establecer la fijacion de sushonorarios.
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BALANCE CONSOLIDADO A 31 DE DICIEM BRE DE 2003

('importesen 000 €)

ACTIVO 31.12.2003  31.12.2002
A) Accionistas (socios) por desembolsos no exigidos - -
Total accionistas - -
B) Inmovilizado:
|- Inmovilizaciones inmateriales:
1) costesde instalacion y ampliacion 5.075 4173
3) derechos de patente industrial 3 7
4) concesiones, licencias, marcasy derechos similares 512 968
5) fondo de comercio 146 223
5- bis) diferencias de consolidacion 924 2.058
6) inmovilizaciones inmateriales en curso y anticipos - 83
7) otrasinmovilizaciones 2.976 734
Total inmovilizaciones inmateriales 9.636 8.246
II- Inmovilizaciones materiales:
1) terrenosy construcciones 70.227 84.917
2) instalaciones técnicasy maquinaria 190.818 253.766
3) equiposindustrialesy comerciales 408 566
4) otro inmovilizado 2.156 2.454
5) inmovilizaciones materiales en curso y anticipos 7.396 4.894
Total inmovilizaciones materiales 271.005 346.597
Ill- Inmovilizaciones financieras:
1) participaciones en:
a) empresas del grupo no consolidadas - 3
b) empresas asociadas 9.752 12.750
d) otras empresas 231 230
2) créditos:
d) a otrasempresas 92.120 62.270
4) acciones propias (valor nominal € 3.561.981,5) 4.587 10.330
Total inmovilizaciones financieras 106.690 85.583
Total inmovilizado (B) 387.331 440.426
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(‘importesen 000 €)

31.12.2003  31.12.2002
C) Activo circulante:
|- Existencias:
1) materias primasy otros aprovisonamientos 37.544 40.952
2) productosen curso y semiterminados 2.297 3.820
4) productosterminados 48.973 61.939
6) inmuebles para comercializar 2.521 4.569
Total existencias 91.335 111.280
II- Deudores:
1) clientes 154.567 183.784
(de loscuales, exigiblesdespuésdel 31.12.2004 € 190)
3) empresas asociadas 752 1.058
(de los cuales, exigibles despuésdel 31.12.2004 € 0)
5) deudores varios 21.420 25.968
(de los cuales, exigiblesdespuésdel 31.12.2004 € 7.015)
Total deudores 176.739 210.810
lll- Inversionesfinancierastemporales:
2) participacion en empresas asociadas - 3.395
5) acciones propias (valor nominal € 570.412,15) 787 497
6) otrosvalores 9.058 58
8) créeditos a empresas asociadas - 11.379
10) créditos a bancos 23.000 -
(de loscuales, exigibles después del 31.12.2004 € 5.000)
Total inversiones financieras temporales 32.845 15.329
IV- Tesoreria
1) depositosbancariosy postales 15.170 12.559
3) dinero y valores en caja 75 64
Total tesoreria 15.245 12.623
Total activo circulante (C) 316.164 350.042
D) Ajustes por periodificacion 7.857 7.615
(de los cuales, minusvalia sobre préstamos € 0)
TOTAL ACTIVO 711.352 798.083
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(‘importesen 000 €)

PASIVO 31122003  31.12.2002
A) Fondos propios:
I- Capital 148.343 76.238
Il- Prima de emision 20.636 5.901
Ill- Reserva de revalorizacion - -
IV- Reserva legal 6.462 6.462
V- Reserva para acciones propias 5.374 10.827
VI- Reservas estatutarias - -
VII- Otrasreservas:
Reserva de consolidacion - -
Reserva de conversion - -
Otras 112.011 170.317
VIIl- Resultados de ejercicios anteriores (27.205) (24.237)
IX- Beneficios ( pérdidas) del ejercicio (100.026) (50.741)
Total fondos propios del grupo 165.595 194.767
Fondos propiosde terceros 629 1.463
Total fondos propios 166.224 196.230
B) Provisiones para riesgos y gastos:
3) otras provisiones 64.106 19.356
Total provisiones para riesgos y gastos 64.106 19.356
C) Fondo para empleados: 36.577 37.019
D) Acreedores:
1) obligaciones 150.000 150.000
(de loscuales exigiblesdesgpuésdel 31.12.2004 € 150.000)
3) deudascon entidadesde crédito 129.852 188.895
(de los cuales, exigibles después del 31.12.2004 € 64.564)
4) deudascon otrosfinanciadores 3.929 4.456
(de los cuales, exigibles despuésdel 31.12.2004 € 3.468)
5) anticipos 39 34
6) acreedorescomerciales 109.153 143.995
(de los cuales, exigibles después del 30.9.2004 € 0)
(de los cuales, exigibles después del 31.12.2004 € 0)
9) deudascon empresas asociadas 1.485 5.284
(de los cuales, exigibles después del 31.12.2004 € 0)
11) deudastributarias 12.931 9.264
(de los cuales, exigibles después del 31.12.2004 € 0)
12) deudas con entidades de prevision y seguridad social 5.533 5.746
(de los cuales, exigibles después del 31.12.2004 € 0)
13) otrasdeudas 21.915 26.694
(de los cuales, exigibles después del 31.12.2004 € 5.888)
Total acreedores 434.837 534.368
E) Ajustes por periodificacion: 9.608 11.110
(de los cuales, plusvalia sobre empréstitos € 0)
TOTAL PASIVO 711.352 798.083
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(‘importesen 000 €)

CUENTAS DE ORDEN 31.12.2003  31.12.2002
Relacion de garantiasdirectas e indirectas:
fianzas:
a favor de terceros 7.848 20.722
avales: 95 95
garantias personales: - -
garantiasreales: -
otrascuentasde orden: 6.518 940
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 14.461 21.757
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CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA

(‘importesen 000 €)

Berddo 2003 Herdicio 2002

A) Valor de la produccion:

1) ingresos por ventasy prestaciones de servicios 541.740 590.447
2) variaciones de las existencias de productosterminados
y en curso (14.550) 4.261
4) trabajos efectuados por la empresa para el inmovilizado 71 96
5) otrosingresos de explotacion 6.556 9.921
Total valor de la produccion 533.817 604.725
B) Costes de la produccion:
6) materias primasy otras materias consumibles 240.584 275.246
7) servicios 156.967 176.323
8) disfrute de bienesde terceros 2.369 2.818
9) personal:
a) sueldosy salarios 70.833 74.560
b) cargas sociales 24.642 25.834
¢) indemnizaciones 5.302 5.485
e) otroscostes 3.453 4.034
10) amortizacionesy desvalorizaciones:
a) amortizacion de inmovilizacionesinmateriales 4.374 3.894
b) amortizacion de inmovilizaciones materiales 47171 43.781
¢) otras desvalorizaciones 670 -
d) desvalorizacion de los créditosincluidos en el activo
circulante y en la tesoreria 5.095 3.538
11) variacion de la existencias de materias primasy otras
materias consumibles 3.343 (306)
12) provisones para riesgos 1.652 17
13) otrasprovisones 152 107
14) gastosde gestion diversos 3.923 3.807
Total costes de la produccion 570.530 619.138
Diferencia entre el valor y los costes de la produccion (A - B) (36.713) (14.413)
C) Ingresos y gastos financieros:
15) ingresos de participaciones 122 0
(de loscuales, de empresas asociadas € 0)
16) otrosingresosfinancieros:
c) de titulos contabilizados en el activo circulante
que no constituyen participaciones - 214
d) ingresos diversos de los anteriores 12.933 12.680
(de los cuales, de empresas asociadas € 0)
17) interesesy otros gastosfinancieros 28.902 29.866
Total ingresos y gastos financieros (15+16-17) (15.847) (16.972)




CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003

(‘importesen 000 €)

Berddo 2003 Herddo 2002

D) Correcciones de valor de activos financieros:

18) revalorizaciones:

a) de participaciones 133 2414
19) depreciaciones:
a) de participaciones 84 583
b) de inmovilizacones financieras
gue no constituyen participaciones 5.743 7.419
c) de titulos contabilizados en el activo circulante
que no constituyen participaciones - 85
Total correcciones de valor de activos financieros (18-19) (5.694) (5.673)
E) Ingresos y gastos extraordinarios:
20) ingresos
- plusvalias por cesiones no contabilizablesen el n. 5 64.937 42
- otros 1.071 10.528
21) gastos
- minusvalias por cesones no contabilizablesen el n. 14 - 109
- otros 107.254 21.751
Total de las partidas extraordinarias (20-21) (41.246) (11.290)
Resultado antes de impuestos (A-B+C+D+E) (99.500) (48.348)
22) Impuestos
a) Impuestos sobre sociedades del ejercicio (2.804) (4.516)
b) Impuestos diferidos 1.309 2.338
23) Resultado del ejercicio (100.995) (50.526)
(Beneficio) / Perdida del ejercicio atribuido a socios externos 969 (215)
26) Beneficio (pérdida) del ejercicio atribuido al grupo (100.026)  (50.741)
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PRIM ERA PARTE
CONTENIDO Y FORMA DE LAS CUENTAS
ANUALES CONSOLIDADAS

Lascuentasanualesy losimportesincluidosen la siguiente memoria se expresan, a menosque
se indique lo contrario, en miles de EUROS

Las cuentas anuales consolidadas estan compuestas por el Balance, la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias y la Memoria, en los cuales se indican los datos detallados de las partidasincluidas
en esos dos primeros documentos.

En el transcurso del ejercicio, no se han verificado casos excepcionales que hayan hecho nece-
sario recurrir a la derogacion de lo dispuesto en el art. 2423, apartado 4° y al art. 2423 bis, apar-
tado 2° del Codigo Civil ltaliano.

Losimportes de las partidas de las cuentas anuales en curso son comparables con las del ejer-
cicio anterior, se ha destacado expresamente cualquier caso contrario. Por lo que respecta a las
cuentasde orden, lesremitimos a la nota correspondiente de la memoria.

Las variacionesregistradas en el importe de las partidas del activo y del pasivo son explicadas
en caso de ser significativas.

Se adjunta el Estado de Flujos de Tesoreria al objeto de ofrecer una situacion mas clara de la
situacion financiera.

En aplicacion del principio establecido en el art. 2423 apartado tercero del Codigo Givil, se han
anadido en el balance lasrubricas8 y 10 dentro de las “Inversiones financieras temporales’.

Las cuentas anuales estan sujetas a auditoria contable por parte de PricewaterhouseCoopers
Sp.A., de acuerdo con el mandato otorgado por la Junta General Ordinaria de Accionistas del
4 de mayo de 2000 y renovado por la Junta General Ordinaria de Accionistas del 25 de junio
de 2003.
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SEGUNDA PARTE
CRITERIOS DE CONSOLIDACION

a) Perimetro de consolidacion

Las cuentas anuales consolidadas comprenden las cuentas anuales de Reno De Medici Sp.A.
(Sociedad Matriz del Grupo) y de las sociedades en las que el Grupo posee la mayoria de los
derechos de voto.

En la tabla siguiente figuran las sociedadesincluidas en el perimetro de consolidacion a 31 de
diciembre de 20083.

Fecha de Capital Porcentaje de control

Razon sodal Sede Sodal  Adtividad c;ie;z gsl ;}Ja% al 31.12.2003 al 31.12.2002
sodal (000) directa indirecta directa indirecta

Sector carton
Reno De Medici Int. SA.  Luxemburgo Fnandera 31 dicembre 14.000 99,99 - 99,99
Reno De Medici Ibérica 8. Barcelona Industrial 31 dicembre 138.284 100,- - 100,- -
RDM France Sar.l. Paris Comerdal 31 dicembre 96 99,58 0,42 99,58 0,42
Reno De Medici
Deuthland GmbH Bad Homburg Comerdal 31 dicembre 473 100,- - 100,-
Beobarna SA. Barcelona Indugtrial 31 dicembre 180 - 100,- 100,-
Emmaus Pack Sr.l. Milan Indugrial 31 dicembre 200 51,39 - 51,39
CTM. Centro Taglio
Magenta Sr.l. Milan Indusrial 31 dicembre 51 100,- - 100,-
Barneda Carton SA. Ripollet Indusrial 31 dicembre 1.200 - 100,- 100,-
Sector cartotécnico
Europoligrafico Sp.A. Milan Indugrial 31 dicembre 22.360 94,98 - 94,98 -
Aticarta Sp.A. Milan Indugtrial 31 dicembre 12.900 - 94,98 94,98
Sector inmobiliario
Ceres Prat SA. Barcelona  Inmobiliario 31 dicembre 5.040 - 100,- - 100,-
Red. Im Sr.l. Milan  Inmobiliario 31 dicembre 10 100,- - 100,-
Sector Servicios
RDM RE SA. Luxemburgo Servidos 31 dicembre 1.250 0,01 99,99 0,01 99,99
Reno Logistica Sp.A. Milano Servidos 31 dicembre 150 100,- - 70,-
Cogeneracion Prat SA Barcelona Servidos 31 dicembre 6.611 - 90,-

Las variaciones registradas en el perimetro de consolidacion durante el ejercicio de 2003 son las
siguientes:

+ La sociedad “Cogeneracion Prat SA.”, participada al 90%, a partir del 1° de enero de 2003
viene consolidada por linea. Esto es, que como consecuencia de las modificaciones en el
plan industrial que ha comportado la venta del terreno donde se encuentra ubicado el
establecimiento ubicado en H Prat, la desinversion de la participacion no esposble. En el

&
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balance del 2002 “ Cogeneracion Prat SA” estaba contabilizada en el inmovilizado financie-
ro por el 38,64% (valorado a equity) y por el restante 51,36% en el activo circulante (valo-
rado al menor entre el coste y el valor de presunta realizacion).

« B 1° de enero de 2003 s ha transferido a la sociedad “ Reno De Medici Ibérica 9.7, socie-
dad espanola constituida en el mesde octubre de 2002 y participada al 100%, la actividad
industrial y las participaciones que ya formaban parte del establecimiento permanente en
Espanha propiedad de Reno De Medici.

+ En el mes de enero se adquirio el resto del 30% de la participacion en “Reno Logistica
Sp.A.”, en liquidacion desde 1° de enero de 2004, stuando asi el porcentaje del capital
poseido en el 100%.

+ En relacion a las sociedades C.T.M. Centro Taglio Magenta Sr.l.,, RDM RE SA. y Ceres Prat
SA. s han puesto en marcha los procedimientos de liquidacion.

Las cuentas anuales utilizadas en la consolidacion son laspresentadas en lasrespectivas Juntasde
Accionistas, oportunamente ajustadas, en caso necesario, para eliminar las partidas de caracter
fiscal y para adecuarlas con los criterios de valoracion previstos por el decreto legisativo n.127/91
y por losprincipioscontables, homogéneosen el ambito del Grupo, recomendadospor la Comision
ad hoc del Consejo Nacional de Doctores de Comercio y Péritos Mercantilesy, en su defecto, por
el LA.SB. (International Accounting SandardsBoard). Lascuentasanuales se expresan en milesde
EUROSYy estan referidas a la misma fecha de cierre, a saber: el - 31 de diciembre de 2003.

b) Principios de consolidacion

1. Las cuentas anuales de las sociedades del Grupo se consolidan de acuerdo con el méto-
do de integracion global, eliminando el valor contable de las participaciones consolida-
das mantenidas por la Sociedad Matriz del grupo y por las demas sociedades pertene-
cientes al perimetro de consolidacion en proporcion a losfondos propiosde las socieda-
des participadas.

2. En caso de variaciones del perimetro de consolidacion, los asientos economicos de las
sociedades afectadas se anotan por referencia a la fecha de adquisicion o de cesion.

3. Las partidas de cargo y abono, los gastosy losingresos y todas las operaciones de una
cuantia significativa realizadas entre las sociedades incluidas dentro del perimetro de
consolidacion son eliminadas. De la misma forma se eliminan los dividendos distribuidos
en el ambito del Grupo, asi como los beneficiosy las pérdidasy las plusvalias 0 las minus-
valias latentes derivadas de operaciones realizadas entre sociedades del Grupo.
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4. La eventual diferencia entre el importe pagado a terceroscon respecto alosfondospro-
pioscontablesen el momento en el que una sociedad esincluida, por vez primera, en las
cuentas anuales consolidadas, se registra, sempre que se cumplan losrequisitos econo-
micos, en partidas especificas del activo y del pasivo y, por lo que respecta a un eventual
remanente, se anotara en la partida “ Diferencia de consolidacion” en caso de ser positi-
va, mientras que se anotara en una partida de losfondos propiosdenominada “ Reserva
de consolidacion” en caso de ser negativa.

5. La proporcion de losfondos propios correspondiente a accionistas terceros de las socie-
dades consolidadas se anota en una partida especifica dentro de los fondos propios
denominada “ Fondospropios, parte atribuida a terceros’, mientrasque la proporcion en
el resultado neto correspondiente a dichas sociedades se anotara, por separado, en la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada dentro del epigrafe “Beneficios/(Péerdidas)
del ejercicio, parte atribuible a terceros’.

6. S eliminan laspartidasde mero caracter fiscal, contabilizadas para beneficiarse de ven-
tajas fiscales que, de otro modo, no podrian haberse obtenido. En concreto, se ha pro-
ducido una reversion de las mayores amortizaciones dotadas en algunos ejercicios en
relacion con las amortizaciones economico-técnicas.
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PARTE TERCERA
CRITERIOS DE VALORACION

Loscriteriosde valoracion adoptadosen la formulacion de lascuentasanuales, descritosa con-
tinuacion, estan conformes con cuanto se establece en el art. 2426 del Codigo Civil ltaliano y
son homogéneos con respecto a los utilizados en las cuentas anuales del 2002.

Inmovilizaciones inmateriales

Se contabilizan por su precio de coste y se amortizan por cuotasconstantesde acuerdo con el méto-
do lineal directo, en funcion de su vida Util y previa conformidad en su caso, del Colegio Sndical.
Loscostesde instalacion y de ampliacion se amortizan en relacion al periodo de utilizacion. En par-
ticular, loscostesrelacionados con el aumento de capital se amortizan en cinco ahos, loscostesrela-
cionados con la obtencion de financiacion se amortizan a lo largo del plazo de duracion del contra-
to, mientrasque loscostesde puesta en marcha de la maquina continua de Villa Santa Lucia se amor-
tizan en tresanos.

Las concesiones, licencias, marcasy derechos similaresy el fondo de comercio se amortizan en
cinco anhos.

Lasrestantesinmovilizacionesinmateriales se amortizan en cinco ahoso en funcion de su pre-
sunta vida util.

Inmovilizaciones materiales

Se contabilizan por su coste de adquisicion, produccion o de aportacion, incrementado even-
tualmente por el efecto de las actualizaciones monetarias efectuadas en ejercicios anteriores
de acuerdo con lasdisposicioneslegales. Quedan incluidosen el coste de adquisicion losgastos
accesoriosy loscostesdirectosen la proporcion que sea razonablemente imputable al inmovi-
lizado.

Los gastos financieros correspondientes al periodo de fabricacion se llevan, en su totalidad, a
gastos. Loscostesde mantenimiento, de naturaleza ordinaria, se llevan integramente a gastos.

Las amortizaciones se calculan de acuerdo con el método lineal, teniendo en cuenta la vida
econdmico-técnica de los correspondientes activos desde el periodo en que dichos activos
entren en funcionamiento.

Las cuotas de amortizacion aplicadas, acordes con el criterio de prudencia y con el plan de
amortizacion ya establecido y en consonancia con la vida til residual, se indican en la tabla de
inmovilizaciones materiales.

La Unica excepcion corresponde a la planta de Villa Santa Lucia potenciada y “especializada”, a tenor
de cuyascaracterigticas se ha esimado oportuno encargar a un consultor cualificado un esudio parala
definicion de la vida Util de losdiferentescomponentes.

Lasnuevascuotas basadasen la mencionada esimacion, llevan a concluir la amortizacion en 17 ahos

Lasinmovilizacionesmaterialesadquiridasy puestasen funcionamiento durante el gjercicio se amor-
tizan en funcion de lascuotasindicadas en la tablasde fondos de amortizacion, reducidas al 50%.
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Los contratos de arrendamiento financiero (leasing) se contabilizan en las inmovilizaciones
materiales, dentro de la respectiva categoria a la que pertenezca el bien, y de acuerdo con la
metodologia financiera prevista por la norma contable internacional LA.S n.17.

Las aportaciones a la cuenta de capital seran imputadas, en el momento en que sean percibi-
das, como una reduccion de lasinmovilizaciones a las que se refieren.

Inmovilizaciones financieras

Las participaciones en sociedades controladas no consolidadas se valoran de acuerdo con el
procedimiento de puesta en equivalencia o bien, en caso de que estén en liquidacion, por su
valor presunto de realizacion.

Las participaciones en sociedades asociadas se valoran con el método de puesta en equivalen-
cia. La excepcion esla sociedad asociada ABB RDM Service, valorada a coste por ser el importe
poco significativo.

Las participaciones en otras sociedadesy las acciones propias se valoran por el coste medio de
adquisicion o de constitucion, ajustado en caso de pérdidas de valor consideradas permanen-
tes. En particular el valor de las acciones propias ha sido adecuado a losfondos propios.

Los créditos figuran por el valor presunto de realizacion.

Existencias en almacén

Se valoran por su coste de adquisicion o s fuera menor, por su coste de fabricacion, establecido de
acuerdo con el método del coste medio ponderado, y por el correspondiente valor de mercado.
Por valor de mercado se entiende el coste de reposicion en el caso de las materiasprimasy las
existencias comercialesy el valor neto de realizacion en el caso de los productos terminados,
semiterminadosy losinmuebles.

Deudores

Losdeudoresfiguran por su presunto valor de realizacion. Los créditos cedidos a sociedadesde
factoring frente a anticiposrecibidos, se contabilizan de acuerdo a lo previsto por el principio
contable n. 15 de losDoctoresde Comercio y Peritos Mercantiles, registrando en lascuentasde
orden el importe del riesgo.

Acreedores
Los acreedores se muestran por su valor nominal.

Importes expresados en moneda extranjera
Loscréditosy deudasy losdemas activosy pasivos expresados en moneda extranjera de paises
no adheridos al EURO se contabilizan en EUROS en base a lostipos de cambio en vigor en el
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momento de la operacion y las eventuales diferencias de cambio al cierre del ejercicio seran
contabilizadas en la cuenta de pérdidasy ganancias.

Inversiones financieras temporales
Se contabilizan por el coste medio de adquisicion y si fuera menor, por el valor presunto de rea-
lizacion deducible de la evolucion del mercado.

Tesoreria
Se valora por su valor nominal.

Ajustes por periodificacion
Loscriterios para su contabilizacion se basan en el principio del devengo.

Impuestos sobre sociedades y provision para impuestos
Losimpuestos corrientes sobre sociedades se calculan en funcion de las previsones de gastosen
impuestos correspondientes al ejercicio establecidos en base a lasnormasfiscales en vigor en los
diferentes paises.

Losimpuestos anticipados y diferidos se contabilizan de acuerdo con el “método del balance”,
tal como establece el International Accounting Sandard n° 12y el Principio contable n° 25 de los
DoctoresComercialesy Peritos Mercantiles. Este método prevé que losimpuestosdiferidos se cal-
culen sobre todas las diferenciastemporales entre el valor fiscal atribuido a un activo o pasivo y
su correspondiente valor anotado en el balance.

En cumplimiento del principio de prudencia, losimpuestos anticipadosno se anotan en lascuen-
tasanualescuando no haya una certeza razonable de que vaya a materializarse, en los gjercicios
en los que se produzca la reversion de las correspondientes diferencias temporales, una renta
imponible no inferior al importe de lasdiferencias que seran anuladas.

Por consiguiente, también se anotara el beneficio fiscal relacionado con las bases imponibles
negativas cuando exista una expectativa razonable de realizacion.

Fondo para empleados

El fondo para indemnizaciones de jubilacion de empleados se dota para cubrir todoslos com-
promisos vencidos frente a trabajadores de conformidad con la legislacion vigente y con los
convenios colectivosy de prestaciones suplementarias.

Provisiones para riesgos y gastos

Estasprovisionescubren loscostesy gastosprevistospor el art. 2424 bisdel Codigo Civil ltaliano
y las dotaciones a dichas provisiones se establecen en funcion de la estimacion de gastos deri-
vada de la normativa y de los compromisos asumidos.
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Dividendos
Se contabilizan en el gjercicio en el que se aprueban, conjuntamente con la correspondiente
deduccion fiscal por doble imposicion de dividendos.

Intereses activos y pasivos, otros gastos e ingresos
Se contabilizan dentro de la cuenta de pérdidas y ganancias de acuerdo con el principio del
devengo, anotandose los correspondientes ajustes por periodificacion.

Ingresos. costes y gastos
Se contabilizan en lascuentasanualesde acuerdo con el principio del devengo y se anotan con
arreglo a lo dispuesto en el art. 2425 bis del Codigo Civil ltaliano.

Gastos de investigacion y desarrollo
S imputan en su totalidad a la cuenta de pérdidasy gananciasen el gjercicio en el que se realizan.

Cuentas de orden
En las cuentas de orden se contabilizan los importes de los riesgos-compromisos efectivos y
garantiasen vigor a la fecha de cierre de las cuentas anuales, excluyendo las garantias presta-
das por deudasy obligaciones anotadas en las cuentas que conlleven riesgos suplementarios
que se consideren remotos.
Se valoran del modo siguiente:
- Lasfianzas a favor de tercerosy los avales se contabilizan por un importe equivalente al
compromiso al que se refieran.
+ Las garantiasreales, prestadas frente a compromisos de naturaleza financiera se conta-
bilizan por un importe equivalente a la deuda residual a la que se refieran.

Compromisos por instrumentos financieros fuera de balance
Bl diferencial de tipos a pagar o a cobrar sobre los Interest Rate Svaps se llevan a la cuenta de
resultados del ejercicio en que se devenguen a lo largo de la duracion del contrato.

La prima o el descuento sobre los contratosfinancieros derivados de cobertura de riesgo de cam-
bio en deudas especificas se contabilizan en la cuenta de pérdidasy ganancias con arreglo al cri-
terio del devengo a lo largo de la duracion del contrato.

Para cubrir el riesgo de variacion de lostiposde cambio, se han celebrado con entidadesde crédi-
to de primera fila contratos financieros derivados de cobertura del riesgo neto o de los riesgos
potenciales de naturaleza comercial. Tales contratos se han valorado al tipo de cambio corriente
de cierre de egjercicio y las eventuales diferencias positivas o negativas de cambio se han llevado a
la cuenta de resultados.

La informacion detallada sobre losinstrumentos financieros fuera del balance existentes al cierre
del ejercicio figura en loscomentariosrelativos a las partidasindividuales relacionadas con ellos.

&
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CUA T PARTE
INFORM ACIONES SOBRE EL BALANCE

Activo
B.l — INMOVILIZACIONES INM ATERIALES

Ascienden a € 9.636 milescon un incremento respecto al 2002 de € 1.390 miles.

31.12.2002 31.12.2003
Variadion del Valor neto
Val:brl perimetro de Inaementos Otras Amortizadon Al derre

oontable oonsolidadon Variadones del ejerddo

Costesde instalacion y de ampliacion 4173 14 3.813 0 (2.925) 5.075
Derechos de patente industrial y

derechos de explotacion 7 0 0 0 (4) 3

Concesiones, licencias, marcasy derechos similares 968 0 29 (46) (439) 512

Fondo de comercio 223 0 0 0 (77) 146

Diferencias de consolidacion 2.058 0 68 (670) (532) 924

Inmovilizaciones en curso 83 0 0 (83) 0 0

Otrasinmovilizaciones 734 0 2.922 (283) (397) 2.976

8.246 14 6.832 (1.082) (4.374) 9.636

Los costes de instalacion y ampliacion se refieren principalmente a los costes relativos al
aumento del capital social (€ 3.047 miles), los costes de puesta en marcha de la maquina con-
tinua del establecimiento de Villa S Lucia (€ 1.111 miles) y del establecimiento de E Prat de
Liobregat (€ 174 miles), y los costesrelacionadoscon la concesion del empreéstito de obligacio-
nesde Reno De Medici International (€ 646 miles) y los costes soportados para la obtencion de
financiacion (€ 84 miles).

El incremento corresponde principalmente a los costes por el aumento de capital social de la
Matriz del Grupo.

La partida “Concesiones, Licencias, Marcasy derechos similares’ comprende los costes soporta-
dos para obtener licencias de software.

La columna “ Otrasvariaciones’ se refiere a la desvalorizacion de loscostesque quedaban pen-
dientespor licenciasde software del establecimiento de Cirie cerrado en el mesde septiembre.

La partida “Fondo de comercio” comprende el goodwill pagado en el 2000 para la adquisi-
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cion del 50% de la participacion en “Barneda Carton SA.” (€ 63 miles) y de una sociedad
comercial francesa (€ 83 miles).

La partida “Diferencias de consolidacion” incluye Aticarta Sp.A. (€ 613 miles) y
Europoligrafico Sp.A. (€ 311 miles). La amortizacion se realiza en 5 ahos.

La columna “otras variaciones’ corresponde a la desvalorizacion del importe que quedaba
pendiente de la diferencia de consolidacion como consecuencia de la consolidacion por linea
de Barneda Carton, SA en el 2002.

La partida “Otras inmovilizaciones’ comprende principalmente el pacto de no competencia
explicado en el informe sobre la gestion —parrafo “relacion con partesvinculadas’ —al que se
les remite (€ 2.375 miles), los costes incurridos en el proyecto de las oficinas centrales de
Magenta (€ 132 miles), el proyecto de business intelligence (€ 49 miles) y los costes para la
adaptacion del inmueble de Marcallo utilizado por Emmaus Pack.

La columna “Otras variaciones’ correspondiente a las partidas “Inmovilizaciones en curso” y
“Otrasinmovilizaciones’, se refiere a desvalorizacionesdel importe pendiente en relacion a la
certificacion 1SO 14001 del establecimiento de Cirie (€ 18 miles) y de otros gastos de Barneda
Carton (€ 348 miles).

B.Il — INMOVILIZACIONES MATERIALES

Ascendian a € 271.005 miles, habiendo registrado un decremento con respecto a finales del
2002 de € 75.592 miles.

31.12.2002 31.12.2003
Valor contable Variadon Enajenadones Valor contable
neto de delperimetro  Adquisdones  Cesiones(l)y ~ Fedasficadones  Amortizadones o de
amortizadones  de consolidadon desvalorizadones amortizadones
Terrenosy construcciones 84.917 0 3.480 (15.633) 2.048 (4.585) 70.227
Instalaciones y maquinaria 253.766 14.429 15.309 (54.297) 2.975 (41.364) 190.818
Equiposindustrialesy comerciales 566 0 96 0 0 (254) 408
Otro inmovilizado 2.454 30 663 (24) 1 (968) 2.156
Inmovilizaciones en curso y anticipos 4.894 0 5.478 0 (2.976) 0 7.396
346.597 14.459 25.026 (69.954) 2.048 (47.171) 271.005

(1) valor al neto de amortizaciones

&
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Losfondos de amortizacion de lasinmovilizaciones materiales han tenido las siguientes varia-
cionesen relacion al cierre del 2002:

31.12.2002 31.12.2003
Fondos Variaciones
- Cuotas Valor del perimetro Aplicaciones it Valor
de amortizacion De A contable oo Pdenore Por cesiones  Amortizadon contable
consolidacion
Terrenosy construcciones 15 - 10 54.785 0 (4.712) 4.585 54.658
Instalaciones y maquinaria 57 -12,5 432.813 13.580 (1.751) 41.364 486.006
Equiposindustriales 9 -25 6.703 0 (4) 254 6.953
Otrosinmovilizados 7 -25 14.977 14 (202) 968 15.757

509.278 13.594 (6.669) 47.171 563.374

Se sehala que las partidas “ Terrenosy construcciones’ e “Instalacionesy maquinaria” incluyen
respectivamente € 5.474 milesy € 2.287 miles de bienes adquiridos en régimen de arrenda-
miento financiero (leasing).

Se ha suscrito con San Paolo IMI un contrato de permuta financiera de tiposde interés (Interest
Rate Swvap), por valor de € 5.335.087 con vencimiento el 15 de diciembre de 2008, para cubrir
el riesgo de variacion del tipo de interésde un contrato de leasing.

Se han constituido hipotecasy privilegios a favor de entidades de crédito sobre una parte de
las inmovilizaciones inmateriales en garantia de préstamos concedidos al Grupo. Al 31 de
diciembre de 2003 los préstamos garantizados por hipotecas ascienden a € 59.308 miles.

La columna “Reclasificaciones’” de la partida construcciones, comprende € 2.048 milesen rela-
cion al traspaso de la partida del activo circulante - existencias - de las construcciones de
Magenta propiedad de la sociedad inmobiliaria “RED. IM Sr.l.” donde estan ahora ubicadaslas
nuevas oficinas de la Matriz del Grupo.
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Inversiones
Las principalesinversiones realizadas en el ejercicio corresponden a:
+ La ampliacion del patio de materias primasy del almacén de producto terminado del
establecimiento de Villa Santa Lucia.
» La compra de dos apartamentosen el Municipio de Marzabotto a la sociedad vinculada
Fibrimpacco SA.
+ Mejoras sobre instalaciones especificas en el establecimiento de Magenta.
+ Departamento de impresion, integracion mono-instalacion de paletizacion e inversiones
menores en el establecimiento de Perugia.
« Departamento de impresion y otrasinversiones en el establecimiento de Cremona.
+ Instalacion y puesta en marcha de las nuevaslineasde produccion en el establecimiento
de Rovereto.
« Potenciacion del reparto del corte y adelantamiento de una instalacion para tratamien-
to y depuracion de aguas del establecimiento de Pompei.

Desinversiones

En el mesde diciembre se ha cerrado la negociacion con un promotor inmobiliario catalan para
la cesion del terreno industrial del Prat propiedad de la sociedad Reno De Medici Ibérica.

El valor de la transaccion es de € 80 millones, de los que € 50 millones se han cobrado a la
firma del contrato, y el saldo de € 30 millones sera pagado con inmuebles que seran entrega-
dos en el momento de la revalorizacion urbanistica prevista. B pago diferido esta amparado
por un aval bancario de € 45 millones. El valor neto contable de los activos cedidos asciende a
€ 15.455 miles.

La operacion, mejor explicada en el informe sobre la gestion, ha generado una minusvalia de
€ 0,6 millones, considerando los gastos de reorganizacion y reconversion industrial a realizar
para el relanzamiento de la actividad en la peninsula ibérica.

Depreciaciones

Corresponde a la desvalorizacion de las instalaciones y maquinaria del establecimiento de H
Prat por € 34.697 milesy de la central de Cogeneracion Prat por € 10.389 miles como conse-
cuencia de la venta mencionada arriba, de la maquinaria del establecimiento de Cirie por €
8.000 miles como consecuencia de su cierre ademas de maquinaria de Aticarta (fabrica de
Pompei) por € 774 milesy de Barneda Carton por € 400 miles.
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B.IIl = INMOVILIZACIONES FHNANCIERAS

La cartera de participaciones ha registrado en el 2003 las siguientes variaciones:

31.12.2002 31.12.2003
. Variadonesdel ~ Retroceson  Depredadones
i Adausdones [ERORS  peimeioce  Diidendos /pmatonss oyt
- empresas del grupo
Reno De Medici Ibérica S 3 (3) 0
3 0 0 @) 0 0 0
- empresas asociadas:
Termica Boffalora Sr.l. 9.732 (1.254) (48) 8.430
Cogeneracion Prat SA. 1.593 (1.593) 0
Pac Service Sr.l. 1.325 (200) 133 1.258
Cupa del Principe Sr.l. 83 (36) 47
ABB RDM Service Sr.l. 16 16
A.RSPC.C. 1 1
12.750 0 0 (1.593) (1.454) 49 9.752
- otras empresas:
Cartonnerie Tunisienne SA. 121 121
Comico 57 (4) 53
Conai 44 44
Primakem Sr.l. 5 5 10
Idroenergia Sc.r.l. 2 2
Gas Intensive Sc.r.l. 1 1
CIAC 0 0
230 5 ) 0 0 0 231
- acciones propias
Ordinarias 10.330 (5.743) 4.587

(*) en liquidacion

En cuanto a las variaciones del ejercicio, quisieramos destacar lo siguiente:

+ La sociedad “Cogeneracion Prat SA.”, participada al 90%, a partir del 1° de enero de
2003 viene consolidada por linea por losmotivos expuestosen el paragrafo Area de con-

solidacion.

+ Bl 1° de enero de 2003 se ha transferido a la sociedad “Reno De Medici Ibérica SL.”,
sociedad espahola constituida en el mes de octubre de 2002 y participada al 100%, la
actividad industrial y las participaciones que ya formaban parte del establecimiento per-

manente de Reno De Medici en Espaha.

La partida “depreciacionesy recuperaciones de valores’ corresponde al ajuste relativo a valoracio-
nesde participacionescon el método del patrimonio neto y en lo referente a Cupa del Principe a la
adecuacion del valor contable con el porcentaje de participacion sobre el patrimonio neto.
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Loscréditos a otras empresas se encuentran contabilizados en el balance por un importe de €
92.120 milesy comprenden:

Crédito a Grupo Torras SA. € 61.944 miles
Credito a Espais Promocionsimmobiliaries SA. € 30.000 miles
Depositosy fianzas € 176 miles

En relacion al credito a Grupo Torras SA. que se remonta al aho 1991 existe una provision en
el pasivo de € 30 millones.

El credito a la sociedad Espais Promocions Immobiliaries SA., comprador del terreno del area
de Bl Prat, corresponde a losinmuebles que seran entregados en el momento de la prevista
revalorizacion urbanistica, garantizado por un aval bancario.

Las acciones propias estan compuestas por 6.476.330 acciones ordinarias. El decremento de €

5.743 miles se debe a la adecuacion de su valor contable unitario de € 1,595 al valor del
Patrimonio Neto de la Matriz del Grupo al 31 de diciembre de 2003 que esde € 0,708.

C.I - EXISTENCIAS

Estan contabilizadas por € 91.335 miles con un decremento de € 19.945 miles con respecto al
31 de diciembre de 2002.

Inaementos(+) e .
31.12.2002 0s0) Redasificadones ~ 31.12.2003
Materias primas 40.952 (3.408) 37.544
Productos en curso 3.820 (1.523) 2.297
Productosterminados 61.939 (12.966) 48.973
Inmuebles para comercializar 4.569 (2.048) 2.521

111.280  (17.897) (2.048) 91.335

La disminucion de las existencias es debida a la reduccion de losvolumenesy a la desvaloriza-
cion efectuada durante el ejercicio para adecuar el valor de las mismas a la estrategia defini-
da por la nueva direccion.

Las existencias se muestran al neto de una provision por depreciacion de € 2.537 miles relati-

vo a materia prima, € 381 milesrelativo a productos semielaboradosy a € 3.919 milesrelativo
a productosterminados para adecuar el valor al de su presumible valor de realizacion.

&
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La partida “reclasificaciones’ se refiere al traspaso al epigrafe de “Terrenosy construcciones’
de losinmueblespropiedad de la sociedad inmobiliaria RED. IM Sr.l. donde se encuentran ubi-
cadaslas oficinas de direccion de la Matriz del Grupo.

La valoracion de las existencias finales a coste medio no ha dado lugar a diferencias significa-
tivas con respecto a la valoracion a coste actual.

C.Il - DEUDORES

Clientes

Esta rubrica ascendid a € 154.567 miles registrando un decremento de € 29.217 miles con
respecto al 31 de diciembre de 2002 principalmente debido a la contraccion de lasventasy a
la opcion comercial de evitar ventas no rentables en mercados exteriores.

Incluyen € 842 miles que en el ejercicio anterior estaban contabilizadas en existencias ya que
ETI, en virtud de lo previsto en los contratos, deberia haber recuperado los menores pedidos
del ejercicio en curso. ETI durante el ejercicio ha sido adquirida por BAT British American
Tobacco que no ha recuperado los menores volumenes del 2002. Por lo tanto el importe de €
842 milesha sido contabilizado entre el saldo de clientesya que se entiende que, segln lo esta-
blecido contractualmente, se recuperara mediante cargo a ETI/BAT.

Cabe indicar que ante la exposicion neta en Librasesterlinasy en dolares americanos, la socie-
dad Matriz del Grupo ha estipulado algunoscontratosde venta a plazo sobre divisas con enti-
dadesde crédito de primera fila al objeto de cubrir esta exposicion al riesgo de cambio.

Empresas asociadas, deudores
Estan contabilizadas por € 752 milesy corresponden a relaciones de naturaleza comercial por
venta de cartoncillo con la sociedad “ Pac Service Sr.l.”.

Deudores varios
Ascienden a € 21.420 milesy tienen la composicion siguiente:

31122003  31.12.2002

Hacienda 12.547 18.102
Deudores por indemnizaciones de seguros 988 679
Impuestos diferidos 5.466 4.150
Anticipos a proveedores 546 689
Varios 1.070 995
Institutos de prevision social 803 253
Deudores por venta del area de negocio " Central hidroeléctrica de Ovaro" 0 1.100

21.420 25.968
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Las deudas de Hacienda corresponden principalmente a los créditos fiscales de la Matriz del
grupo, de Europoligrafico y de Aticarta.

La partida “Deudores por indemnizaciones de seguros’ se refiere a las cantidades pendientes
de obtener de las compahias de seguros en relacion a dahos sufridos en el 2000 y el 2001. En
el 2008 se han provisionado € 516 miles en el fondo para riesgos debido a la apertura de un
contencioso para la devolucion correspondiente al 2001.

Losimpuestosanticipados, que figuran en lascuentasanualesnetosde losimpuestosdiferidos,
ascienden al 31 de diciembre de 2003 a € 5.466 milesy proceden de las diferencias tempora-
les existentes en esa fecha en relacion principalmente con:
 Actualizaciones de activos, utilizando el déficit de fusion cuya amortizacion no esfiscal-
mente deducible, lo que generd unosimpuestosdiferidosde € 1.231 miles;
- Pérdidas del ejercicio de la Sociedad Matriz del Grupo fiscalmente compensables en los
proximos ejercicios, que generan impuestos anticipados por importe de € 2.172 miles;
» Impuestos anticipados sobre la plusvalia materializada en el 2002 por la Sociedad Matriz
del Grupo en la venta de terrenosy construcciones a la sociedad del grupo RED. IM Sr.l.,
y eliminada de las cuentas anuales consolidadas por un importe de € 3.517 miles.
« Contribucionesutilizablesen losproximosejercicios, que generan impuestos anticipados
por importe de € 1.482 miles.

La contabilizacion de losimpuestos anticipados esta respaldada por un analisis prudente y por
convencimiento razonable de que las pérdidas fiscales de la Sociedad Matriz del Grupo seran
absorbidasen losproximosanhosatenor de lavigorosa estructuraindustrial, de la solidez finan-
ciera y del significativo posicionamiento comercial en el mercado europeo que distingue al
Grupo. H Consejo de Administracion ha considerado, por prudencia, no contabilizar losimpuestos
anticipados generados por las pérdidas del ejercicio 2003.

No se han calculado impuestosdiferidosrespecto a lasreservasen suspension en tanto que existen
escasas posibilidades de que se materialice la deuda fiscal. Dichas reservas no seran, de hecho,
utilizadas en condicionestales que se incumpla la premisa de no sujecion de impuestos.
Existen ademas provisiones por depreciacion gravadas por impuestos, que daran lugar a unos
menoresimpuestos en el momento de su aplicacion de los que hubiesen tenido en cuenta, ya
que no es predecible el momento en que tendra lugar dicha aplicacion.

Las partidas de deudores con vencimiento mas alla del ejercicio siguiente comprenden los cré-
ditosfiscales de ejercicios anteriores cuya devolucion se ha solicitado y el crédito fiscal deriva-
do del desembolso del anticipo de impuestos sobre la indemnizacion por jubilacion, y presen-
tan una duracion residual no superior a cinco ahos.

- 2
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C.III — INVERSONES FINANCIERAS TEM PORALES

31.122002 Inaementos Reducciones 31.12.2003

Participaciones en empresas asociadas 3.395 (3.395) 0
Acciones propias 497 290 787
Otrosvalores 58 9.000 9.058
Créditosfinancieros a empresas asociadas 11.379 (11.379) 0
Créditos financieros a bancos 0 23.000 23.000

15.329 32.290 (14.774) 32.845

Participaciones en empresas asociadas
La sociedad “Cogeneracion Prat SA” a partir del 1° de enero de 2003 viene consolidada por
integracion global por los argumentos ya expuestos anteriormente.

Acciones propias
Corresponde a 1.037.113 acciones ordinarias. B valor contable por accion de € 0,759, esinfe-
rior al precio medio registrado durante el mesde diciembre.

Otras participaciones
Ascienden a € 9.058 milescon un incremento de € 9.000 milesdebido a la operacion de venta
del terreno de H Prat.

Créditos financieros a empresas asociadas
La partida queda a cero al consolidar por integracion global la sociedad “ Cogeneracion Prat SA.”.

Créditos financieros a bancos

Incluyen depositos vinculados con la banca por la sociedad Reno De Medici Ibérica SL. consti-
tuidos para gastos de reestructuracion en relacion a la venta del terreno de E Prat por € 18
millonesy al inicio del nuevo juicio contra Grupo Torras por € 5 millones, este ultimo exigible
mas alla del ejercicio.
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Pasivo

A. —FONDOS PROPIOS

Losfondos propios han registrado las siguientes variaciones en el transcurso del aho 2003:

31.12.2002 31.12.2003
Variadones Variadones Cobertura
contatle Inemertos ddm;ﬂmde a.lgrerta p;%'g’ d?j ejernﬁ cortate

Capital sodal 76.238 72.105 148.343
Frima de emison 5.901 14.735 20.636
Reservas de revalorizadon 0 0
Reserva legal 6.462 6.462
Reserva para acdonespropias 10.827 (5.453) 5.374
Otrasreservas

Reserva de consolidacion 0 0

Reserva de conversion 0 0

Otros

Reserva extraordinaria 30.022 1 30.023

Reserva para compra de acdones propias 31.228 (9.282) 21.946

Reserva de aportadon 13.492 13.492

Provision para osdladonesde dividendos 9.725 9.725

Reserva excedente defuson ypermutadeacdones~ 84.206 (49.025) 35.181

Reserva ex Lege 130 art. 15 0 0

Reserva art. 55 0 0

Reserva art. 67 1.644 1.644
Resultados de ejerdidios anteriores (24.237) (1.252) (1.716) (27.205)
Benefidios (pérdidas) del ejercido (50.741) 50.741 (100.026) (100.026)
Total fondos propios del grupo 194.767 72.106 (1.252) 0 0 (100.026) 165.595
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Capital social

El capital social ha tenido las siguientes variaciones en el transcurso del 2003:

* En el mesde febrero se convirtieron 1.905.528 accionesde ahorro en 1.905.528 acciones
ordinarias.

« En los meses de junio y julio finalizo el aumento del capital social con la suscripcion de
131.100.497 acciones ordinarias a un precio de € 0,55 cada una por un importe de €

72.105 miles.

* En el mesde septiembre se han convertido 14.675 accionesde ahorro en 14.675 acciones
ordinarias.

El capital social, integramente suscrito y desembolsado, presenta la siguiente composicion :

31122003  31.12.2002

Acciones ordinarias n. 269.143.708 136.123.008

Acciones de ahorro convertibles n. 570.729  2.490.932
269.714.437 138.613.940

B. PROVISONES PARA RIESGOSY GASTOS

Provision para impuestos
La provision para impuestos presenta un saldo igual a cero, ya que el crédito fiscal figura neto
de losimpuestos diferidos dentro del apartado “otroscréditos’ del activo circulante.

Las sociedades del Grupo presentan, por separado, las declaraciones fiscales.

Otras provisiones

2003 2002
Provisiones para riesgos de crédito frente al Grupo Torras 30.000 15.000
Provisiones para gastos de reestructuracion y para gastos futuros 33.117 3.682
Provision para indemnizacion de agentes 989 674

64.106 19.356
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Provision para riesgos de crédito frente al Grupo Torras

Esta provision, constituida en el ejercicio 2002 por € 15 millones, ha sido incrementada en
otros € 15 millones en el ejercicio 2003. Los motivos que han llevado a su incremento se indi-
can el apartado dedicado al contencioso con el Grupo Torras (KIO) del informe de gestion, al
que lesremitimos.

Provision para gastos de reestructuracion y para gastos futuros
La provision para gastosde reestructuracion y para gastosfuturosse incrementa principalmen-
te por losgastosrelativos a la reorganizacion de la actividad en Espaha a resultas de la venta
del establecimiento de El Prat (€ 18 millones), al cierre del establecimiento de Cirie y del tras-
lado de la sede de direccion de la Sociedad Matriz del Grupo (€ 5.670 miles), al traslado de la
sede de Rodano y al cierre del establecimiento de Verderio (€ 2.500 miles) y al traslado de la
sede de Roma y a la reorganizacion del establecimiento de Pompei (€ 2.500 miles), y para
diversos contenciosos (€ 1.750 miles) y se reduce principalmente por la externalizacion del 2°
y Ultimo tramo del fondo de pensiones del establecimiento de Almazan a una entidad asegu-
radora (€ 924 miles).

Provision para indemnizacion de agentes
Representa los pasivos estimados por las sociedades del grupo y establecidos también en fun-
cion de lastendencias historicas.

C. FONDO PARA EMPLEADOS

31.122002 Inaemento  Reducdon  31.12.2003

Fondo para empleados 37.019 5.302 (5.744) 36.577

37.019 5.302 (5.744) 36.577

D. ACREEDORES

Obligaciones

Esta partida se refiere al Bond de € 150 millones emitido en el 2001 por Reno De Medici
International en el euromercado. Este empreéstito, con un tipo de interés efectivo fijo del 6%,
sera reembolsado en un Unico plazo el 4 de Mayo de 2006.

Reno De Medici International ha concedido una financiacion en yen a la Sociedad Matriz del
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grupo Reno De Medici Sp.A. con los recursos financieros obtenidos. Ambas sociedades han
suscrito Contratos SWAP con entidades bancarias de un importe equivalente al del Bond a fin
de optimizar costesy la eficiencia financiera de la operacion en su conjunto. Los efectos de
dichoscontratosse han anotado individualmente en lascuentasde cada una de las sociedades,
reflejando las cuentas anuales consolidadas los datos derivados de toda la operacion en su
conjunto.

Deudas con entidades de crédito

Ascienden a € 129.852 miles y estan compuestas de financiaciones a corto plazo (€ 40.536
miles) y por préstamos (€ 89.316 miles). Los préstamos han sido concedidos por los siguientes
bancos:

31.122003  31.12.2002

San Paolo IMI

Préstamos a tipo variable y fijo 37.903 40.020
Interbanca - Milano

Préstamos a tipo variable y fijo 16.600 25.146
Banca Intesa

Préstamos a tipo variable 15.609 23.845
Banca Popolare dell’Emilia Romagna

Préstamo a tipo variable 11.609 15.494
Mediocredito dell'Umbria

Préstamos a tipo fijo 2.320 3.178
Ministero delle Attivita Produttive

Préstamos a tiposfijos bonificados 2.784 2.828
Efibanca

Préstamos a tipo variable y fijo 1.597 2.496
Mediocredito Trentino

Préstamos a tipo variable 669 1.269
BNL

Préstamo a tipo variable 225 674
Credito fondiario delle Venezie

Préstamos a tipo fijo 0 10
Total endeudamiento por préstamos 89.316 114.960
a deducir : cuota corriente 24.752 25.644
Total endeudamiento al neto de la cuota corriente 64.564 89.316

Los préstamos seran reembolsados del siguiente modo:

2004 24.752
2005 20.787
2006 15.727
2007 5.903
2008 5.300
Otros ahos 16.847

Total 89.316
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Financiaciones por € 59.308 miles quedan cubiertas por garantias hipotecarias sobre bienes
inmuebles del Grupo.

Se han celebrado respecto a algunas financiaciones contratos de cobertura del riesgo de oscila-
cion de lostiposde interéscon la finalidad de transformar lostiposde interésvariables en fijos.
Incluimosen la tabla siguiente los contratos de este tipo en vigor a 31 de diciembre de 2003:

Controparte Tipo Prindpal € Vendmiento
Interbanca IRS 16.600.404 31.10.2006
Banca Intesa CAP 9.684.375  31.1.2005
Banca Intesa IRS 11.608.193  30.9.2006

Acreedores comerciales

Ascendian a € 109.153 milescon un decremento de € 34.842 milesrespecto al 31 de diciembre
de 2002, debido principalmente a pagos correspondientes al mes de diciembre realizados en
enero de 2003 (€ 17.110 miles) y a la reduccion de lascompras como consecuencia de la dismi-
nucion de lasventas.

Deudas con otros financiadores

Incluyen lasdeudas por leasing. En el 2002 estas deudas estaban incluidasen la partida “ Otras
deudas’ y han sido reclasificadas para que puedan ser los datos comparables.

Frente a un contrato de leasing sobre losinmuebles de Europoligrafico a Perugia, se ha cele-
brado un contrato de IRSal tipo fijo del 5,52% para neutralizar el riesgo de variacion del tipo
de interés.

Deudas con empresas asociadas

Ascendian a € 1.485 milesy corresponden a deudas de naturaleza comercial por compras de
vapor a la sociedad Termica Boffalora &1 (€ 576 miles), por servicios a ABB RDM Service S (€
715 miles) y por compras de materia prima a A.RSPC.C. (€ 194 miles).

Deudas tributarias

Ascendian a € 12.931 miles con un incremento de € 3.667 miles con respecto al 2002, como
consecuencia principalmente del IVA (€ 8.000 miles) y de un impuesto municipal (€ 986 miles)
en relacion a la venta de losterrenos de Bl Prat, al neto del pago de la deuda de la Sociedad
Matriz del grupo relativo a la deuda fiscal del 1987, compuesta de losplazosde enero y febre-
ro de 2003 (€ 807 miles) y por la parte restante de acuerdo a lo previsto en el art. 12 de la ley
27 de diciembre de 2002, n. 289 (€ 2.816 miles). Al objeto de obtener la devolucion del aval

bancario, el pago de la condonacion no ha sido prorrateado.
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Otras deudas
Ascendian a € 21.915 miles con un decremento de € 4.779 milesrespecto al 2002.

31122003  31.12.2002

Débito por la adquisicion de Aticarta Sp.A. 10.458 16.268
Personal 5.936 6.244
Organos sociales 301 367
Indemnizaciones de seguros 318 123
Diversos 4.902 3.692

21.915 26.694

La deuda a ATI por la adquisicion de Aticarta ha sido incluida en la posicion financiera.

La partida “ Diversos’ incluye la deuda de € 930 miles a una compahia de seguros en relacion
a la externalizacion del fondo de pensionesdel establecimiento de Almazan.

Durante el 2002 se ha celebrado un contrato con una compahia de seguros que posibilita la
gestion del fondo de pensiones del establecimiento de Almazan con el pago anual de una
cuota durante siete anos a partir del 2002. B fondo se ha constituido sobre la base de la nor-
mativa espanola y del convenio colectivo local, que obliga a la sociedad a conceder a los pen-
sionistas, en algunos casos, una asimilacion de la pension social estatal.

La partidaincluye ademas <€ 1.417 milesque corresponden a losdividendoscobradosen el 2003
por lasaccionesde Torras Papel poseidaspor Reno De Medici Ibérica en relacion a los ejercicios
1999, 2000 y 2002. La Sociedad, en consideracion al contencioso con el Grupo Torras, ha creido
prudente no contabilizar el ingreso en la cuenta de resultados a la espera del juicio final del
litigio, debido a que en el caso de unaresolucion favorable, el importe de losdividendoscobra-
dosdeberia ser devuelto.

Lasdeudas exigibles posteriores al 2004 corresponden a la adquisicion de Aticarta por € 5.113
milesy a los pagos mencionados en relacion a la compania de seguros por € 775 miles.

Las deudas con vencimiento superior a 5 ahos se componen de la Ultima cuota a pagar en el
2009 por importe de € 155 milesy originada por la deuda antes mencionada.
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Cuentas de orden

Quisieramos sehalar que, para una representacion masclara de loscompromisosdel Grupo, asi
como en cumplimiento de cuanto se establece en el Principio contable n. 22, se ha procedido
a no incluir dentro de las cuentas de orden las garantias que ya figuran en las deudas ni los
compromisos ya anotados en el balance (por ejemplo: garantias reales sobre préstamos).

Lasfianzas a favor de terceros constan principalmente de la garantia solicitada a favor del Dr.
Giovanni Dell’Aria Burani y de la sociedad Fibrimpacco emitida frente a una opcion de com-
pra/venta relativa al pago del 100% de la sociedad Holcart &1 que posee la cuota de control
de la sociedad Cartiera Alto Milanese, por € 2.500 miles (losmotivosde esta operacion se expli-
can en el informe sobre la gestion al que se remite), la solicitada por Europoligrafico a favor
de ATI (€ 3.000 miles) y lasfianzas a favor de entidades publicas cedidaspor la Sociedad Matriz
del grupo y por Aticarta.

Lasdemascuentasde orden estan compuestas por el importe de lasmercaderias en almacenes
propiedad de terceros. Ademas incluyen € 856 miles correspondientes a créditos cedidos a

sociedades de factoring como anticiposrecibidosy no cobradostodavia al cierre del ejercicio.

El importe efectivo de anotacion de las cuentas de orden equivale a la deuda residual.
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QUINTA PARTE
INFORM ACIONES SOBRE LA CUENTA DE
PERDIDAS Y GANANCIAS

A. VALOR DE LA PRODUCCION

Ingresos por ventas y prestaciones de servicios
El desglose de losingresos por sector es el siguiente:

(millonesde €) Sector Otros

ot tor L Consolidad
TR gUElR  ome DeeR  SUNES
Ingresos de terceros 406,0 120,7 15,0 541,7
Ingresos intercompany 19,6 0,0 3,5 (23,1) 0,0
Total ingresos 425,6 120,7 18,5 (23,1) 541,7
(millonesde €) ; Sedtor. Otros C .
Becocsss  grobale o omovs)  Bocmost  memeosits
Ingresos de terceros 457,8 132,2 0,4 0,0 590,4
Ingresos intercompany 28,1 0,0 43,4 (71,5) 0,0
Total ingresos 485,9 132,2 43,8 (71,5) 590,4
El desglose por zonas geograficas es el siguiente:
(millonesde €) Eerddo % Eerdq'o o
2003 ° 2002 °
Areas
Italia 311,0 57,4 326,1 55,2
UE 184,0 34,0 197,8 33,5
Extra UE 46,7 8,6 66,5 11,3
Total ingresos netos consolidados 541,7 100,0 590,4 100,0

La sociedad Cogeneracion Prat SA. tiene un contrato para fijar el precio de la energia que esta

sujeto a fluctuaciones muy significativas.
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Otros ingresos

(millonesde €)

Eerdco Berdido
2003 2003
Indemnizaciones de segurosy otrasindemnizaciones 1.963 2.225
Activos contingentes 1.384 1.290
Otrosingresos 2.203 2.876
Plusvalias por cesion de inmovilizaciones 134 2.506
Ingresosinmobiliarios 176 345
Contribuciones a la cuenta del ejercicio 696 679
6.556 9.921
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B. COSTES DE PRODUCCION

Disfrute de bienes de terceros

Esta rubrica ascendia a € 2.369 miles con un decremento de € 449 miles con respecto al 31 de
diciembre de 2002 y corresponde principalmente a los costes relacionados por las rentas por
alquiler de inmuebles.

Personal
La plantilla tiene la composicion siguiente:
31122003 31122003  Media
del ejercido
Directivos 40 41 40
Empleados 640 688 667
Obreros 1.848 1.926 1.895
2.528 2.655 2.602
De los que en CIGS 120 1 20

Amortizaciones y desvalorizaciones. Otras desvalorizaciones
Corresponden a la diferencia de consolidacion en Barneda Carton para dejar su valor a cero.

Provisiones para riesgos

Corresponden principalmente a contenciosos por el impuesto sobre residuos de un estableci-
miento relativo a los ahos 1997-2003 por importe de (€ 591 miles), por indemnizaciones de
seguros (€ 685 miles) y por canones patrimoniales de los ahos 1998-2003 relativos al consumo
de agua de otro establecimiento por importe de (€ 306 miles).

Gastos de gestion diversos

Eerddo Berddo
2003 2002
Impuestosy tasas diversas 2.710 2.532
Pasivos contingentes 384 365
Minusvalias por cesion de inmovilizaciones 9 26
Otros gastos 820 884
3.923 3.807

La partida “otros gastos’ esta compuesta principalmente por cuotas patronales, liberalidades
y seguros.
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C. INGRESOS Y GASTOS FINANCIEROS

Ingresos de participaciones
Corresponde a los dividendos cobrados de Cartonnerie Tunisienne SA.

Ingresos diversos de los anteriores

Berddo Berddo
2003 2002
Diferencias de cambio y contratos swaps 11.234 11.041
Intereses percibidos de bancos 455 384
Intereses percibidos de empresas asociadas 0 420
Otros 1.244 835

12.933 12.680

La partida “Diferencias de cambio y contratos Svap” incluye € 1.986 milesrelativos a diferen-
cias de cambio en operaciones comercialesy financierasy € 9.248 miles relativos a los costes
de loscontratos swapsde losque € 9.000 miles son por la financiacion emitida en el euromer-
cado por RDM International.

La partida “otros’ incluye principalmente intereses percibidosde Hacienda y de los Clientesen
concepto de interesesde demora.

Intereses y otros gastos financieros

Eerdido Ferddo
2003 2002
Intereses abonados por emisiones de obligaciones 9.000 9.000
Intereses abonados por financiaciones a M/L plazo 4.832 6.119
Diferencias de cambio y contratos swaps 11.242 10.770
Intereses abonados por deudas a corto plazo con bancos 2.073 1.729
Intereses abonados a otras empresas 465 1.095
Otros costes financieros 1.290 1.153

28.902 29.866

La partida “ Diferencias de cambio y contratos Swaps’ incluye € 2.187 miles correspondientes
a diferenciasde cambio sobre operacionescomercialesy financieras por € 9.055 milesrelativas
aloscostesde loscontratos swapsde losque € 8.669 miles estan relacionadas con la financia-
cion emitida en el euromercado por RDM International.

La partida “intereses abonados a otras empresas’ incluye principalmente:

- intereses abonados por el leasing de Europoligrafico € 215 miles
- intereses de demora deuda fiscal del 1987 € 154 miles
- intereses abonados a sociedades de factoring € 49 miles

&
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D. CORRECCIONES DE VALOR DE ACTIVOS HNANCIEROS

a. Revalorizaciones de participaciones

Ascienden a € 133 milesy se refieren a la valoracion por puesta en equivalencia de la
sociedad asociada Pac Service Sr.l.

a. Depreciaciones de participaciones

Ascienden a € 84 milesy se refieren a la valoracion por puesta en equivalencia de la
sociedad asociada Termica Boffalora Sr.l. (€ 48 miles) y a la desvalorizacion de la socie-
dad en liquidacion Cupa del Principe Sr.l. (€ 36 miles) consiguiente de la adecuacion del
valor contable al valor de losfondos propios que le corresponden.

b. Depreciaciones de inmovilizaciones financieras que no constituyen participaciones

Se refiere a las depreciaciones de las acciones propias clasificadas dentro del inmoviliza-
do para adecuar el precio unitario contable al valor unitario de losfondos propiosde la
Sociedad matriz del grupo a finales del 2003.

E. INGRESOSY GASTOS EXTRAORDINARIOS

Ingresos

+ Plusvalias por ventas participaciones
Se refiere principalmente a la plusvalia de € 64.544 milesrealizada por la venta del te-
rreno de E Prat.

» Otro
Ascienden a € 1.071 milesy corresponden al resultado de un contencioso con un provee-
dor por (€ 721 miles) y a activos contingentes por (€ 350 miles).

Gastos

+ Otros

Ascienden a € 107.254 milesy comprenden principalmente:

- la desvalorizacion de inmov. técnicas del establecimiento de B Prat € 34.697 miles
- la desvalorizacion de la central de Cogeneracion Prat € 10.389 miles
- la desvalorizacion de lasinstalaciones del establecimiento de Cirie € 8.000 miles
- gastos por reestructuracion € 34.070 miles
- dotadon a la provison para rieggosen reladon con el crédito a Grupo Torras € 15.000 miles
- la desvalorizacion de lasinstalaciones de Pompei € 774 miles
€

- la desvalorizacion de maquinaria y gastos plurianuales de Barneda 748 miles

Las desvalorizaciones y los gastos de reorganizacion comprenden la venta del terreno de H
Prat, el cierre del establecimiento de Cirig, el traslado de la sede de Rodano, el cierre del esta-
blecimiento de Verderio y el traslado de la sede de Roma.
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SEXTA PARTE
OTRAS INFORM ACIONES

Conciliacion con las cuentas anuales de la Sociedad Matriz

del Grupo

El cuadro explicativo de la conciliacion de losfondos propiosy del resultado del periodo indi-
cado en lascuentas anuales de Reno De Medici Sp.A. con losresultantes de las cuentas anua-

les consolidadas es el siguiente:

Fondos

prc(:giuo;odel dm?ggo
RDM Sp.A. 191.009 (101.812)
Diferencia entre los valores contablesy las correspondientes proporciones
de losfondos propios de las sociedades del grupo y asociadas 617 48
Dividendos cobrados por sociedades del grupo (195)
Retrocesion de plusvalias en ventas de RDM a sociedades el grupo (10.876) (95)
Otros ajustes de consolidacion 679 (653)
Retrocesion de la asignacion del déficit de fusion con Sarrid (15.834) 2.681
Cuentas anuales consolidadas 165.595 (100.026)
Honorarios de los Administradores y Sindicos
©00€) 2003 2002
Honorarios abonados a los Administradores 1171 847
Honorarios abonados a los Sindicos 172 149

Se trata de loshonorarios correspondientes a los Administradoresy a los Sindicos de Reno De
Medici Sp.A. por el ejercicio de tales funcionesy también en otras empresasincluidas dentro

del perimetro de consolidacion.

En relacion a lo dispuesto en el art. 78 del Reglamento Consob 11971 del 14 de mayo de 1999

lesremitimos a la tabla incluida en las cuentas anuales de Reno De Medici Sp.A.

&
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ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE TESORERIA

(importesen 000 €)

Berddo 2003 Herdicio 2002

Resultado atribuido al grupo y a terceros (100.026) (50.741)
Amortizacion de activosy costes plurianuales 51.545 47.681
(Plusvalia) minusvalia neta (65.062) (2.694)
Depreciacion inmovilizaciones materiales e inmateriales 55.342 0
Depreciacion acciones propias 5.743 7.502
Dotacion fondo T.ER. 5.302 5.485
Pagosdel fondo TER (5.744) (6.067)
Dotacion fondo para riesgosy gastos 44.750 15.000
Participacion en el resultado de sociedades asociadas (49) (1.831)
Retrocesion de dividendo cobrado por sociedades asociadas 1.454 934
Variaciones de deudas con Hacienda por impuestos diferidos (1.316) 727
CASH FLOW DE LA ACTIVIDAD ORDINARIA (8.061) 15.996
Créditos comerciales 30.868 943
Créditosdiversos (23.826) 12.825
Existencias 17.897 (4.906)
Proveedores (39.310) (12.237)
Otros pasivos (27.002) (21.467)
REDUCCION (AUMENTO) DEL CIRCULANTE OPERATIVO (41.373) (24.842)
TOTAL (49.434) (8.846)
ACTIVIDAD DE INVERSION
Adquisicion de inmovilizacionesinmateriales (6.832) (2.159)
Adquisicion de inmovilizaciones materiales (25.026) (40.430)
Venta de inmovilizaciones materiales 80.756 4.315
Adquisicion de participaciones (5) (63)
Venta de participaciones 4 2
Adquisicidn de acciones propias (290) (1.855)
Venta de acciones propias 0 3.079
TOTAL 48.607 (37.111)
DISPONIBILIDAD MONETARIA ABSORBIDA POR M OVIMIENTOS DE FONDOS PROPIOS
Aumento del capital social 72.105 0
Dividendosdistribuidos 0 (2.212)
TOTAL 72.105 (2.212)
Variacion del perimetro de consolidacion (10.486) 84
VARIACION DE LA SITUACION FINANCIERA NETA 60.792 (48.085)
Situacion financiera neta
Tesoreria y créditosfinancieros a corto plazo 34.303 24.060
Deudasfinancieras a corto plazo (71.094) (100.471)
Situacion financiera a corto plazo (36.791) (76.411)
5.000 -
Deudasfinancieras a medio plazo (223.144) (239.316)
Situacion financiera neta (254.935) (315.727)
Stuacion financiera neta reclasificada 364.113
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PricewaterhouseCoopers SpA

INFORME DE AUDITORIA EN CONFORMIDAD CON EL ARTICULO 156 DEL
DECRETO N° 58 DE FECHA 24 DE FEBRERO DE 1998

A los accionistas de
Reno De Medici SpA

1 Hemos auditado los estados financieros consolidados de Reno De Medici SpA y
sus sociedades dependientes (Grupo Reno De Medici) correspondientes al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2003. La formulacion de dichos estados
financieros es responsabilidad de los Administradores de Reno De Medici SpA.
Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre los citados estados
financieros basada en nuestro trabajo de auditoria.

2 Nuestro trabajo ha sido efectuado de acuerdo con las normas y procedimientos de
auditoria recomendados por el CONSOB, organismo italiano regulador de las
empresas cotizadas en bolsa. Dichas normas y procedimientos requieren que
planifiquemos y realicemos el trabajo de auditoria con el fin de obtener la
evidencia justificativa necesaria de que los estados financieros consolidados no
contienen errores significativos y que, en su conjunto, son fiables. Los
procedimientos de auditoria incluyen el examen, mediante pruebas selectivas, de la
evidencia justificativa de los importes y de los desgloses de los estados financieros,
asi como la evaluacion de los principios contables aplicados y de las estimaciones
efectuadas por los Administradores. Consideramos que el trabajo de auditoria
realizado proporciona una base razonable para expresar nuestra opinion de
auditoria.

La auditoria de los estados financieros de determinadas sociedades del Grupo, que
representan un importe insignificante sobre el total de los activos consolidados y
aproximadamente un 2,7 por ciento de los ingresos consolidados, es
responsabilidad de otros auditores.

Para la opinidn correspondiente a los estados financieros consolidados del ejercicio
anterior, que se presentan a efectos comparativos de acuerdo con las disposiciones
legales, debe hacerse referencia a nuestro informe emitido en fecha 13 de mayo de
2003.

3 En nuestra opinién, los estados financieros consolidados del Grupo Reno De
Medici correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2003
cumplen con las normas italianas que regulan la preparacion de los estados
financieros consolidados, y en consecuencia, expresan la imagen fiel del
patrimonio y de la situacion financiera consolidada del Grupo y de los resultados
consolidados de sus operaciones.

Milan, a 8 de abril de 2004
PricewaterhouseCoopers SpA

Fabrizio Piva
(Socio)

Este informe ha sido traducido al espaiiol del original emitido en italiano inicamente
para conveniencia de lectores internacionales.
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BALANCE CERRADO A 31 DE DICIEM BRE DE 2003

(importesen €)

ACTIVO 31122003  31.12.2002
A) Accionistas (socios) por desembolsos no exigidos - -
Total accionistas 1] 0
B) Inmovilizado:
I- Inmovilizacionesinmateriales:
1) costesde instalacion y ampliacion 4242175  3.209.470
4) concesiones, licencias, marcasy derechos similares 426.860 798.472
5) puesta en marcha - 99.167
7) otros 2.671.325 248.074
Total inmovilizaciones inmateriales 7.340.360 4.355.183
II- Inmovilizaciones materiales:
1) terrenosy construcciones 57.136.517 78.322.924
2) instalacionestécnicasy maquinaria 150.322.587 223.232.454
3) equiposindustrialesy comerciales 219.748 236.481
4) otro inmovilizado 650.523 1.092.068
5) inmovilizaciones materiales en curso y anticipos 3.428.495 1.876.312
Total inmovilizaciones materiales 211.757.870 304.760.239
Ill- Inmovilizacionesfinancieras.
1) participacionesen:
a) empresasdel grupo 131.383.350 44.686.540
b) empresas asociadas 7.806.036 10.244.688
d) otrasempresas 203.530 202.318
2) créditos:
a) aempresasdel grupo 13.831.603  16.800.000
d) aotrasempresas 71.025 62.121.089
4) acciones propias 4.586.790 10.330.000
(valor nominal € 3.561.981,5)
Total inmovilizaciones financieras 157.882.334 144.384.635
Total inmovilizado (B) 376.980.564 453.500.057




CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL 31 DE DICIEMBRE 2003

(importesen €)

31.12.2003  31.12.2002
C) Activo circulante:
|- Existencias:
1) materiasprimasy otros aprovisonamientos 17.048.200 25.674.777
4) productosterminados 30.283.350  50.494.930
Total existencias 47.331.550 76.169.707
II- Deudores:
1) clientes 86.737.412 117.658.337
(de los cuales, exigibles después del 2004 € 177.762)
2) a empresasdel grupo 13.413.854 21.861.606
(de los cuales, exigibles después del 2004 € 0)
3) a empresas asociadas 751.824 1.057.498
(de los cuales, exigibles después del 2004 € 0)
5) deudores varios 11.117.557 14.549.792
(de los cuales, exigibles después del 2004 € 6.622.027)
Total deudores 112.020.647 155.127.233
lll- Inversionesfinancierastemporales:
2) participaciones en empresasdel grupo - 3.395.057
5) acciones propias (valor nominal € 570.412,15) 786.611 496.608
7) créditos a empresasdel grupo 27.554.248 8.533.925
8) créditos a empresas asociadas - 11.379.053
Total inversiones financieras temporales 28.340.859 23.804.643
IV- Tesoreria:
1) depositosbancariosy postales 12.741.501 1.460.224
3) dinero y valoresen caja 18.783 46.274
Total tesoreria 12.760.284 1.506.498
Total activo circulante (C) 200.453.340 256.608.081
D) Ajustes por periodificacion
(de los que sobre empréstitos € 0) 905.521 937.863
TOTAL ACTIVO 578.339.425 711.046.001
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(importesen €

)

PASIVO 31.12.2003  31.12.2002
A) Fondos propios:
|- Capital 148.342.940 76.237.667
Il- Prima de emision 20.635.786 5.901.155
Ill- Reserva de revalorizacion - -
IV- Reserva legal 6.461.775 6.461.775
V- Reserva para acciones propias 5.373.401  10.826.607
VI- Reservas egtatutarias - -
VII- Otrasreservas
Reserva para acciones propias 21.946.228 31.227.653
Reserva extraordinaria 30.018.093  30.018.093
Reserva de otorgamiento 13.491.920 13.491.920
Reserva de fusion 35.181.057  84.206.861
Fondo de fluctuacion de dividendos 9.725.129 9.725.129
Reserva ex art. 67 1.644.237 1.644.223
VIlI-Beneficios ( pérdidas) ejercicios anteriores - -
IX- Beneficio ( pérdida ) del ejercicio (101.812.678) (49.025.804)
Total fondos propios 191.007.888 220.715.279
B) Provisiones para riesgos y gastos:
2) para impuestos 7.113.895 8.961.895
3) otros 10.680.414  18.518.859
Total provisiones para riesgos y gastos 17.794.309 27.480.754
C) Fondo para empleados 20.440.453 20.177.287
D) Acreedores:
3) deudas con entidades de crédito 108.343.577 159.172.556
(de lascuales, exigibles después del 2004 € 51.359.896)
6) acreedores comerciales 59.883.829  89.233.067
(de los cuales, exigibles despuésdel 2004 € 0)
8) deudas con empresasdel grupo 169.096.484 170.266.732
(de las cuales, exigibles después del 2004 € 150.000.000)
9) deudas con empresas asociadas 1.290.827 5.284.273
(de las cuales, exigibles después del 2004 € 0)
11) deudastributarias 1.585.441 6.386.876
(de las cuales, exigibles después del 2004 € 0)
12) deudas con entidades de prevision y seguridad social 2.963.290  3.537.088
(de lascuales, exigibles después del 2004 € 0)
13) otras deudas 3.727.551 5.809.007
(de las cuales, exigibles después del 2004 € 0)
Total acreedores 346.890.999 439.689.599
E) Ajustes por periodificacion,
(de losque sobre empréstitos € 0) 2.205.776 2.983.082
TOTAL PASIVO 578.339.425 711.046.001
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(importesen €)

CUENTAS DE ORDEN 31.12.2003  31.12.2002
Relacion de garantiasdirectas e indirectas:
fianzas:
a favor de terceros 14.715.385 33.088.139
a favor de empresasdel grupo 11.739.634 16.167.346
avales:
a favor de terceros 95.297 95.297
garantias personales: - -
garantiasreales: B _
otrascuentasde orden: 438.810 518.460
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 26.989.126 49.869.242
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

(importesen €)

Herddo 2003 Eerddo 2002

A) Valor de la produccion:

1) ingresos por ventasy prestaciones de servicios

320.400.686 437.492.495

2) variaciones de las existencias de productos

terminadosy en curso (9.110.187) (656.304)
4) trabajos efectuados por la empresa para el inmovilizado 71.178 96.189
5) otrosingresos de explotacion 1.784.485  5.806.859

Total valor de la produccion

313.146.162 442.739.239

B) Costes de la produccion:

6) materias primasy otras materias consumibles

124.431.147 196.729.112

7) por servicios 111.205.221 150.920.612
8) por disfrute de bienesde terceros 1.627.667 1.657.413
9) de personal:

a) sueldosy salarios 35.199.624  49.469.082

b) cargas sociales 12.888.545 17.120.589

¢) indemnizaciones 3.202.577 3.291.353

e) otroscostes 1.996.442 2.941.013
10) amortizacionesy desvalorizaciones:

a) amortizacion de inmovilizacionesinmateriales 2.540.544 2.693.576

b) amortizacion de inmovilizaciones materiales 28.586.399 34.573.881

d) desvalorizacion de loscréditosincluidosen el activo

circulante y en la tesoreria 3.524.866  2.978.738

11) variacion de las existencias de materias primasy

otras materias consumibles 2.575.237 (955.368)
12) provisones para riesgos 1.581.663 -
14) gastos de gestion diversos 2.081.040 2.719.890

Total costes de la produccion

331.440.972 464.139.891

DIFERENCIA ENTRE EL VALOR Y LOS COSTES DE LA PRODUCCION

(18.294.810) (21.400.652)

C) Ingresos y gastos financieros:

15) ingresos de participaciones

2.698.914 1.940.363

(de los cuales, de empresas del grupo € 305.128)

(de loscuales, de empresas asociadas € 2.271.844)

16) otrosingresosfinancieros:

c) de titulos contabilizados en el activo circulante

que no congtituyen participaciones

- 214.102

d) ingresos diversos de los anteriores

4.004.739 2.717.715

(de los cuales, de empresas del grupo € 934.669)

17) interesesy otros gastosfinancieros

17.270.649 19.006.661

(de loscuales, de empresasdel grupo € 1.992.854)

Total ingresos y gastos financieros (15+16-17)

(10.566.996) (14.134.481)
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(importesen €)

Berddo 2003 Ejerddo 2002

D) Correccciones de valor de activos financieros:

19) depreciaciones:

a) de participaciones 50.864.532 767.125
b) de inmovilizacionesfinancieras

gue no congtituyen participaciones 5.743.210 7.419.284
¢) de titulos contabilizados en el activo circulante

gue no congtituyen participaciones - 85.481

Total correcciones de valor de activos financieros (18-19)

(56.607.742) (8.271.890)

E) Ingresos y gastos extraordinarios:

20) ingresos

721.675 18.709.722

21) gastos

17.162.805 20.600.688

Total partidas extraordinarias (20-21)

(16.441.130) (1.890.966)

Resultado antes de impuestos (A-B+C+D+E)

(101.910.678) (45.697.989)

22) Impuestos

a) impuestos sobre sociedades del ejercicio

1.750.000 2.190.815

b) impuestosdiferidos

(1.848.000)  1.137.000

26) Beneficio (pérdida) del ejercicio

(101.812.678) (49.025.804)
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PARTE PRIM A
CRITERIOS DE VALORACION

CONTENIDO Y FORMA DE LAS CUENTAS ANUALES

Las cuentas anuales del ejercicio examinado han sido formuladas respetando las normas del
Codigo Civil Italiano.

Lascuentasanualeshan sido formuladasen EURO y estan compuestaspor el Balance, la Cuenta
de Pérdidasy Gananciasy la Memoria, en las que se indican los datos detallados de las parti-
dasincluidas en esos dos primeros documentos.

En el transcurso del ejercicio, no se han verificado casos excepcionales que hayan hecho nece-
sario recurrir a la derogacion de losdispuesto en el art. 2423, apartado 4° y en el art. 2423 bis,
apartado 2°, del Codigo Givil Italiano.

Losimportesde las partidas de las cuentas anuales del ejercicio en curso son comparables con
las del ejercicio anterior, se ha destacado expresamente cualquier caso contrario.

Las variacionesregistradas en el importe de las partidas del activo y del pasivo son explicadas
en caso de ser significativas.

Se adjuntan, para una exposicion mas clara de la informacion, cuadros suplementarios relati-
vos a los Fondos Propiosy al estado de Flujos de Tesoreria.

De conformidad con lo dispuesto en el tercer punto del art. 2423 del Codigo Civil Italiano,
hemosahadido en el Balance laspartidas7 y 8 dentro de “Inversionesfinancierastemporales’.

Las cuentas anuales estan sujetas a auditoria contable por parte de PricewaterhouseCoopers
Sp.A., de acuerdo con el mandato otorgado por la Junta General Ordinaria de Accionistasdel 4
de mayo de 2000, renovado por la Junta General Ordinaria de Accionistasdel 9 de junio de 2003.

CRITERIOS DE VALORACION

Loscriteriosde valoracion adoptadosen la formulacion de lascuentas anuales, descritosa con-
tinuacion, estan conformes con cuanto se establece en el art. 2426 del Codigo Civil Italiano y
son homogéneos con los utilizados en las cuentas anuales de 2002.

Inmovilizaciones inmateriales

Se contabilizan por su precio de coste y se amortizan por cuotas constantes de acuerdo con el
meétodo lineal directo, en funcion de su vida til y previa conformidad en su caso, del Colegio
Sndical.
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Loscostesde instalacion y de ampliacion se amortizan en relacion al periodo de utilizacion. En
particular, los costes relacionados con la obtencion de financiacion se amortizan a lo largo del
plazo de duracion del contrato, mientras que los costes de puesta en marcha de la maquina
continua de Villa Santa Lucia se amortizan en tres ahos.

Las concesiones, licencias, marcasy derechos similaresy el fondo de comercio se amortizan en
cinco ejercicios.

Lasrestantesinmovilizacionesinmateriales se amortizan en cinco ahoso en funcion de su pre-
sunta vida Util.

Inmovilizaciones materiales

Se contabilizan por su coste de adquisicion o de produccion, aumentado, para algunosbienes,
por las actualizaciones efectuadas en ejercicios precedentes de acuerdo con las disposiciones
legales, por losmayoresvaloresatribuidosa la actividad de lassociedadesincorporadasy even-
tualmente reducidas como consecuencia de pérdidas de valor consideradas no eventuales.
Quedan incluidosen el coste de adquisicion losgastosaccesoriosy loscostesdirectosen la pro-
porcion que sea razonablemente imputable al bien.

Los gastos financieros correspondientes al periodo de fabricacion se llevan , en su totalidad a
gastos. Loscostesde mantenimiento, de caracter ordinario, se llevan, en su totalidad a gastos.
Las amortizaciones se calculan de acuerdo con el método lineal, teniendo en cuenta la vida
econdmico-técnica de los correspondientes activos desde el periodo en que dichos activos
entren en funcionamiento.

Las cuotas de amortizacion aplicadas, acordes con el criterio de prudencia y con el plan de
amortizacion ya establecido y en consonancia con la vida Util residual, estan comprendidas
dentro de los siguientesintervalos:

Fabricasindustriales 3,0%
Construcciones ligeras 5,5%
Maquinaria, aparatos e instalaciones especificos 9,5%
Instalaciones genéricas 9,0%
Equiposdiversos 20,0%
Mobiliario y equipos de oficina 12,0%
Maquinaria electronica de oficina 20,0%
Medios de transporte interno 20,0%
Automoviles 25,0%

La Unica excepcion afecta a las instalaciones de la planta de Villa Santa Lucia potenciada y
“egpecializada”, a tenor de cuyas caracteristicas se ha estimado oportuno encargar a un con-
sultor cualificado un estudio para la definicion de la vida Util de losdiferentes componentes.

&
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Las nuevas cuotas, basadas en la mencionada estimacion, llevan a concluir la amortizacion en
17 anhos.

Lasinmovilizaciones materiales adquiridasy puestas en funcionamiento durante el ejercicio se
amortizan en funcion de las cuotasindicadas anteriormente y se reducen en un 50%.

Las aportaciones a la cuenta de capital seran imputadas, en el momento en que sean percibi-
das, como una reduccion de lasinmovilizaciones a las que se refieren.

Inmovilizaciones financieras
Se valoran por el coste de adquisicion o de constitucion, ajustado en caso de pérdidasde valor
consideradas permanentes.

Inversiones financieras temporales
Se contabilizan por el coste de adquisicion y, si fuera menor, por su valor de realizacion presun-
to que sea deducible de la evolucion del mercado.

Existencias en almacén

Se valoran por su coste de adquisicion o si fuera menor, por su coste de fabricacion, estableci-
do de acuerdo con el método del coste medio ponderado, y por el correspondiente valor de
mercado.

Por valor de mercado se entiende el coste de reposicion en el caso de las materias primasy el
valor neto de realizacion en el caso de los productos.

Deudores
Los deudoresfiguran por su presunto valor de realizacion.

Tesoreria
Se valora por su valor nominal.

Acreedores
Los acreedores se muestran por su valor nominal.

Importes expresados en moneda extranjera

Loscréditosy deudasy losdemas activosy pasivosdenominadosen moneda extranjera de pai-
ses no adheridos al EURO se contabilizan en EUROS en base a lostipos de cambio en vigor en
el momento de la operacion y las eventuales diferencias de cambio al cierre del ejercicio seran
contabilizadas en la cuenta de pérdidasy ganancias.
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Inversiones financieras temporales
Se contabilizan por el coste medio de adquisicion y si fuera menor, por el valor presunto de
realizacion deducible de la evolucion del mercado.

Ajustes por periodificacion
Los criterios para su contabilizacion se basan en el principio del devengo.

Impuestos sobre sociedades y provision para impuestos
Losimpuestos corrientes sobre sociedades se calculan en funcion de las previsiones de gastos
en impuestos correspondientes al ejercicio establecidos en base a las normas fiscales en vigor
en losdiferentes paises.

Losimpuestos anticipadosy diferidos se contabilizan de acuerdo con el “método del balance”,
tal como establece el International Accounting Sandard n° 12y el Principio contable n° 25 de
los Doctores Comercialesy Peritos Mercantiles. Este método prevé que losimpuestosdiferidos
se calculen sobre todas las diferencias temporales entre el valor fiscal atribuido a un activo o
pasivo y su correspondiente valor anotado en el balance.

En cumplimiento del principio de prudencia, los impuestos anticipados no se anotan en las
cuentas anuales cuando no haya una certeza razonable de que vayan a materializarse, en los
ejercicios en los que se produzca la reversion de las correspondientes diferencias temporales,
una renta imponible no inferior al importe de lasdiferencias que seran anuladas.

Por consiguiente, también se anotara el beneficio fiscal relacionado con las bases imponibles
negativas cuando exista una expectativa razonable de realizacion.

Fondo para empleados

El fondo para indemnizaciones de jubilacion de empleados se dota para cubrir todoslos com-
promisos vencidos frente a trabajadores de conformidad con la legislacion vigente y con los
convenios colectivosy de prestaciones suplementarias.

Provisiones para riesgos y gastos

Estas provisiones cubren los costes y gastos previstos por el art. 2424 bis del Codigo GCivil
Italiano y las dotaciones a dichas provisiones se establecen en funcion de la estimacion de
gastosderivada de la normativa y de los compromisos asumidos.

Dividendos
Se contabilizan en el ejercicio en el que se aprueban, conjuntamente con la correspondiente
deduccion fiscal por doble imposicion de dividendos.

g
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Ingresos, costes y gastos
Se contabilizan en lascuentasanualesde acuerdo con el principio del devengo y se anotan con
arreglo a lo dispuesto en el art. 2425 bisdel Codigo Civil Italiano.

Gastos de investigacion y desarrollo
Se imputan en su totalidad a la cuenta de pérdidasy gananciasen el ejercicio en el que se rea-
lizan.

Cuentas de orden

En las cuentas de orden se contabilizan los importes de los riesgos-compromisos efectivos y
garantiasen vigor a la fecha de cierre de las cuentas anuales, excluyendo las garantias presta-
das por deudas y obligaciones anotadas en las cuentas que conlleven riesgos suplementarios
que se consideren remotos.

Se valoran del modo siguiente:

+ Lasfianzasa favor de tercerosy los avales se contabilizan por un importe equivalente al
compromiso al que se refieren.

- Lasfianzas a favor de empresasdel grupo y lasgarantiasreales, prestadasfrente a com-
promisos de naturaleza financiera, se contabilizan por un importe equivalente a la
deuda residual a la que se refieran.

« Por lo que respecta alaspartidasincluidasdentro de la partida “otrascuentasde orden”,
quisieramosindicar que losbienesrecibidosen régimen de leasing figuran por el impor-
te de loscanones correspondientes a ejerciciosfuturosincluidosdentro de losvaloresde
rescate.

Compromisos por instrumentos financieros fuera de balance
H diferencial de tiposa pagar o a cobrar sobre losInterest Rate Svaps se llevan a la cuenta de
resultados del ejercicio en que se devenguen a lo largo de la duracion del contrato.

La prima o el descuento sobre los contratos financieros derivados de cobertura de riesgo de
cambio en deudas especificas se contabilizan en la cuenta de pérdidasy ganancias con arreglo
al criterio del devengo a lo largo de la duracion del contrato.

Para cubrir el riesgo de variacion de los tipos de cambio, se han celebrado con entidades de
crédito de primera fila contratos financieros derivados de cobertura del riesgo neto o de los
riesgos potenciales de naturaleza comercial. Tales contratos se han valorado al tipo de cambio
corriente de cierre de ejercicio y las eventuales diferencias positivas o negativas de cambio se
han llevado a la cuenta de resultados.

La informacion detallada sobre los instrumentos financieros fuera del balance existentes al
cierre del ejercicio figura en los comentarios relativos a las partidas individuales relacionadas
con ellos.
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SEGUNDA PARTE
INFORM ACIONES SOBRE EL BALANCE

En la seccion siguiente se describen las variaciones registradas en los importes de las partidas
individuales del activo y del pasivo, en su composicion y las demas informaciones solicitadas
por el art. 2427 del Codigo Civil Italiano.

Losvaloresincluidosen lastablascontenidasen lasnotas sobre laspartidasdel balance y de la
cuenta de pérdidas y ganancias estaran expresados, a menos que se indique lo contrario, en
miles de Euros.

Se sehala que el 1° de enero de 2003 se ha transferido a la sociedad “Reno De Medici Ibérica
SL.”, sociedad espanola constituida en el mes de octubre de 2002 y participada al 100%, la
actividad industrial y lasparticipacionesque ya formaban parte del establecimiento permanen-
te de Reno De Medici A en Espana.

Como consecuencia de la mencionada operacion y al objeto de ser comparable la informacion
contable del 2003 con la del 2002, se ha confeccionado la situacion pro-forma del 2002 que no
tienen en cuenta el mencionado establecimiento permanente.

Activo
B.l — INMOVILIZACIONES INM ATERIALES

Han ascendido a € 7.340 miles con un incremento neto de € 2.985 miles respecto al 31 de
diciembre de 2002.

31.12.2002 31.12.2003

Valor neto Valor neto

al inido Tragpasos Ingementos  Amortizadones Desvalorizadones al final

del ejerddo del ejerddo
Costes de instalacion y de ampliacion 3.210 (866) 3.808 (1.910) 4.242
Concesiones, licencias, marcasy derechos similares 798 (8) 22 (339) (46) 427
Fondo de comercio 99 (99) 0 0
Otrasinmovilizaciones 248 2.733 (292) (18) 2.671
4.355 (973) 6.563 (2.541) (64) 7.340

Loscostesde instalacion y ampliacion incluyen loscostesrelativos al aumento del capital social
(€ 3.047 miles), loscostesde “puesta en marcha” de la maquina continua del establecimiento
de Villa S Lucia (€ 1.111 miles) y los costesrelacionados con la obtencion de financiacion (€ 84
miles). B incremento corresponde principalmente a los costes soportados en relacion al
aumento de capital social.
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La partida “Concesiones, Licencias, Marcasy derechossimilares’ comprende los costes soporta-
dospor licencias de software.

Las desvalorizaciones corresponden a licencias relativas al establecimiento de Cirie, cerrado en
el mesde septiembre.

La partida “Otras inmovilizaciones” comprende principalmente el pacto de no competencia
explicado en el informe sobre la gestion, al que se lesremite (€ 2.375 miles), los costesincurri-
dosen el proyecto de lasoficinas centralesde Magenta (€ 132 miles) y el proyecto de business
intelligence (€ 49 miles). Losincrementos del ejercicio se refieren a las partidas arriba mencio-
nadas.

Las desvalorizaciones corresponden a los costes relacionados con la concesion de la certifica-
cion 180 14001 del establecimiento de Cirie.
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B.Il = INMOVILIZACIONES MATERIALES

Han ascendido a € 211.757 milescon un decremento neto de € 93.003 milesrespecto al 31 de

diciembre de 2002.

31.12.2002 31.12.2003
L Valor bruto Valor neto
ag;::iggn Traspasos Compras VenlasY mﬁ al derre Amortizaciones al derre
desvalorizadones a del eleric del eferdici
Terrenosy construcciones 114.901 (26.636) 1.769 90.034 (32.898) 57.136
Instalacionesy maquinaria 532.243 (92.655) 8.535 (8.287) 716 440.552  (290.230) 150.322
Equiposindustriales
y comerdiales 1.966 71 2.037 (1.817) 220
Otro inmovilizado 11.252 (1.774) 205 (127) 9.556 (8.905) 651
Inmovilizaciones
en curso 1.877 (1.147) 3.414 (716) 3.428 0 3.428
662.239 (122.212) 13.994 (8.414) 0 545.607 (333.850) 211.757

Los movimientos producidosdurante el ejercicio 2003 en las provisiones para amortizacion del
inmovilizado material son los siguientes:

31.12.2002 31.12.2003

Valor —_— Valor

por por Ordinarias
Terrenosy construcciones 36.579 (6.078) 0 2.397 32.898
Instalacionesy maquinaria 309.010 (44.283) (282) 25.785 290.230
Equipos Industrialesy Comerciales 1.730 0 0 87 1.817
Otro inmovilizado 10.160 (1.463) (109) 317 8.905
357.479 (51.824) (391) 28.586 333.850
La partida “otro inmovilizado” se compone de:
31.12.2003  31.12.2002

Mobiliario y maquinas de oficina ordinarias 158 96
Maquinas de oficina electronicas 314 656
Automoviles 179 340
651 1.092

&



CUENTAS ANUALES DE Reno DE M epicl SPA. AL 31 DE bicieviBRe 2003

Por lo que respecta a lo exigido por el art. 10 de la Ley n.72/1983, s indica el detalle de lasactualiza-
cionesefectuadasen losejercicios anterioresrespecto a losbienesque permanecen en el patrimonio:

Actualizadones de acuerdo oon la ley Adualizadgon ~ Actualizadon
n.576/1975  n.721983  n.41¥1991  Porfuson - porfudon Total
Terrenosy construcciones: 1.477 4.765 20.728 4.600 27.000 58.570
Instalacionesy maquinaria 4.426 17.996 16.551 60.060 99.033
5.903 22.761 20.728 21.151 87.060 157.603

Sehalamos ademas que no se han incumplido loscriteriosde valoracion segun el art. 2426 C.C.

Inversiones
Las principalesinversionesrealizadas en el ejercicio corresponden a:
+ La ampliacion del patio de materias primas y del almacén de producto terminado del
establecimiento de Villa S Lucia.
» La compra de dos apartamentosen el Municipio de Marzabotto a la sociedad vinculada
Fibrimpacco SA.
- Mejora sobre instalaciones especificas en el establecimientos de Magenta.

Desinversiones
Ascienden a € 8 millonesy corresponden a las instalaciones del establecimiento de Cirie, ce-
rrado en el mesde septiembre.

Se han concedido hipotecasy privilegiosa favor de entidadesde crédito sobre una parte de las
inmovilizaciones materiales en garantia de préstamos concedidos a la sociedad.
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B.lIIl = INMOVILIZACIONES FINANCIERAS

La cartera de participacionesha registrado un incremento neto en el ejercicio 2003 de € 78.516
miles. Los movimientos se detallan en el cuadro siguiente:

31.12.2002 31.12.2003
Valor Enajenadones Valor
oontable Adquisidones  desinversiones Traspasos Depredadones ~ contable
final y liquidadones final
Participaciones en:
- empresas del grupo:
Reno De Medici Ibérica SL 3 138.281 (37.322) 100.962
Europoligrafico Sp.A. 28.767 (12.883) 15.884
RDM International SA. 14.000 14.000
Barneda Carton SA. 1.255 (1.255) 0
Beobarna SA. 170 (170) 0
RenoDeMedici Deutschland GmbH 150 150
Emmaus Pack Sr.l. 109 109
Reno Logistica Sp.A. (*) 105 45 150
RDM France S ar.l. 66 66
CTM. Centro Taglio Magenta Sr.l. (*) 51 51
Red. Im Sr.l. 10 10
RDM RE SA. 0 0
44.686 138.326 (1.425) (50.205) 131.382
- empresas asociadas:
Termica Boffalora Sr.l. 7.356 0 7.356
Cogeneracion Prat SA. 2.401 (2.401) 0
Pac Service Sr.l. 387 387
Cupa del Principe Sr.l. (*) 83 (36) 47
ABB RDM SERVICE Sr.l. 16 16
A.RSPCC. 1 (1) 0
10.244 0 0 (2.402) (36) 7.806
- otras empresas:
Cartonnerie Tunisienne SA. 121 121
Comieco 51 (4) 47
Conai 24 24
Primakem Sr.l. 5 5 10
Gas Intensive Sc.r.l. 1
CIA.C.Scur.l. 0 0
Idroenergia Sc.r.l. 1 1
203 5 (4) 0 0 204
Acciones propias:
Ordinarias 10.330 (5.743) 4.587
10.330 0 0 0 (5.743) 4.587
65.463 138.331 (4) (3.827) (55.984) 143.979

(*) en liquidacion
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Se sehalan los siguientes acontecimientos relevantes:

+ Bl 1°de enero 2003 ha sido transferida a la sociedad “ Reno De Medici Ibérica SL.” la acti-
vidad industrial y las participaciones de “Beobarna SA.”, “Cogeneracion Prat SA.”,
“ARSPCC’ y “Barneda Carton SA.”, que ya formaban parte del establecimiento perma-
nente de Reno De Medici S0A en Espaha.

A finales del mes de enero ha sido adquirido el restante 30% de la sociedad “Reno
Logistica A", alcanzando de esta manera un porcentaje de participacion del 100%.

La desvalorizacion de las participaciones “Reno De Medici Ibérica SL.” y “Cupa del
Principe Sr.l.” en liquidacion, son consecuencia de la adecuacion del valor contable a los
respectivos valores de los fondos propios. La pérdida de Reno De Medici Ibérica SL. se
considera duradera en consideracion a lasoperaciones de reorganizacion de la actividad
en Espaha descritasen el informe sobre la gestion.

La depreciacion de la participacion en “Europoligrafico SO)A” corresponde a la adecua-
cion del valor contable de la participacion en Aticarta (poseida por Europoligrafico) con
el valor relativo a los fondos propios. Los resultados negativos de Aticarta se deben al

establecimiento de Pompei y se consideran duraderos.

Las participaciones mantenidas directamente en empresas del grupo y asociadas son las

siguientes:

Gede  Capital Patrimonio Benefido Porcentaie  valor Laoradon

(000) € neto  (pérdida) Paﬂig/g?dbn oontable equivalenda

Empresas del grupo:
Reno De Medid Ibérica SL B Prat de Liobregat 138.284 89.213 (49.071) 100,00% 100.962 100.962
Europoligrafico Sp.A. Milan 22.360 6.012 (16.575) 94,98% 15.884 6.434
RDM International SA. Luxemburgo 14.000 13.631 (25) 99,99% 14.000 13.915
RenoDeMedid Deustchland GmbH Bad Homburg 473 507 (2 100,00% 150 507
Emmaus Pack Sr.l. Milan 200 580 329 51,39% 109 298
Reno Logigtica Sp.A. (*) Milan 150 (117) (278) 100,00% 150 (117)
RDM France S ar.l. Tremblay en Frandia 96 1.042 359 99,58% 66 1.038
CIM. Centro Taglio Magenta Sr.l. (*) Milan 51 (26) (77) 100,00% 51 (26)
RED. IM Srl. Milan 10 (269) (278) 100,00% 10 (269)
RDM RESA. (*) Luxemburgo 1.250 1.250 0 0,01% 0 0
131.382 122.742

Empresas asodadas:
Termica Boffalora Sr.l. Milan 14.220 11.311 (3.883) 30,00% 7.356 8.430
Pac Service Sr.l. Vigonza (PD) 600 3.751 375 33,33% 387 1.258
Qupa del Principe Sr.l. (*) Desio 201 141 (77) 33,00% 47 47
ABBRDM Service Milan 4 209 8 40,00% 16 80
7.806 9.815

(*) en liquidacion
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Algunas participaciones en empresas del grupo y asociadas se han contabilizado por un valor
superior al porcentaje de los fondos propios correspondiente, después de haber deducido los
dividendosy tras haber realizado los ajustes exigidos por los principios de formulacion de las
cuentas anuales consolidadas.
En concreto se ha mantenido un mayor valor contable por los siguientes motivos:
+ Europoligrafico Sp.A., porque subsisten perspectivas economicas favorables y estamos
en presencia de unos mayoresvaloresimplicitosen los activosde la propia sociedad par-
ticipada.

Provisiones sobre participadas
Los créditos a empresas del grupo corresponden a la financiacion no remunerada concedida a
finales del ejercicio 2002 a RED. IM Sr.l.

Los créditos a otras empresas ascienden a € 71 milesy se refieren principalmente a depositos
de caucion. H crédito de € 61.944 milesa Grupo Torras SA. que se remonta al aho 1991 ha sido
traspasado a la sociedad “Reno De Medici Ibérica SL.” junto a la provision para riesgos de €
15.000 miles.

Las acciones propias constan de n. 6.476.330 acciones ordinarias. La reduccion de valor de €
5.743 miles obtiene la adecuacion del valor contable por accion de € 1,595 al valor de los
Fondos Propiosde la Sociedad Matriz del Grupo al 31 de diciembre de 2003 de € 0,708.

C.I - EXISTENCIAS

Han ascendido a € 47.331 milesregistrando un decremento neto de € 28.839 milescon respec-
to al ejercicio 2002.

31.12.2002 Redasificadones ~ Deaemento 31.12.2003
- Materias primasy otros aprovisonamientos 25.675 (6.052) (2.575) 17.048
- Productosterminados 50.495 (11.101) (9.111) 30.283
76.170 (17.153) (11.686) 47.331

En el epigrafe “Materias primasy otros aprovisionamientos’ figuran netasde la provision por
depreciacion equivalente a € 630 miles a efectos de adecuar el valor de las materias primas a
su presumible valor de realizacion.

B sgnificativo decremento del valor de lasexistenciasfinalesde los productosterminados es conse-

cuencia de la desvalorizacion efectuada durante el ejercicio para adecuar el valor de lasmismasa la
edrategia definida por la nueva direccion comentado en el informe de gestion al que se remite.

v
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La valoracion de las existencias finales a coste medio ponderado no ha dado lugar a diferen-
cias significativas con respecto a la valoracion a coste actual.

C.Il - DEUDORES

Clientes

Han ascendido a € 86.737 miles (con vencimiento inferior a 12 meses € 86.559 miles) y figuran
netosde la provision de € 11.095 milesrelacionada con lasdeudas comercialesen el giro o tra-
fico ordinario.

La partida de deudores correspondiente a clientes extranjeros se ha situado en € 22.558 miles.
Losclientes morosos ascienden a € 7.221 milesy estan totalmente provisionados.

Las provisiones por insolvencias a final de aho presentan la siguiente composicion:

€ miles
Provision art. 71 DPR917/86 3.152
Provision contribucion impuestos 7.231
Provisiobn para riesgos por intereses de demora 712
Total 11.095

Lasdeudascon vencimiento superior a 12 meses, han ascendido a € 178 miles, relacionadascon
deudasen un paisemergente, que, con base a losacuerdosde renegociacion de la deuda publi-
ca, esta siendo reembolsada a plazos a lo largo de varios anos.

Cabe indicar que se han celebrado algunoscontratosde venta a plazo sobre divisasfrente a la
exposicion neta en Libras esterlinas y dolares USA con entidades de crédito de primera fila a
fin de cubrir dichas exposiciones al riesgo de cambio.
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Empresas del grupo, deudores

Han ascendido a € 13.414 milessufriendo una caida neta de € 8.449 miles con respecto a fina-
lesdel 2002 y corresponden, principalmente, a relacionesde naturaleza comercial por venta de
cartoncillo a las sociedades “ Europoligrafico Sp.A.” (€ 4.934 miles), “Emmaus Pack Sr.l.” (€
6.027 miles), y “Reno De Medici Ibérica SL.” (€ 2.219 miles).

Empresas asociadas, deudores

Han ascendido a € 752 milesregistrando un descenso neto de € 305 milescon respecto a fina-
les del 2002 y se refieren a relaciones de naturaleza comercial por venta de cartoncillo a la
sociedad “Pac Service Sr.l.”.

Deudores varios
Han ascendido a € 11.118 milesregistrando un descenso neto de € 3.432 milescon respecto al
31 de diciembre de 2002.

31.122002 Redasficadon Inaemento Deaemeto  31.12.2003

- Hacienda 11.889 (1.070) (1.129) 9.690
- Anticipos a terceros 114 (82) 32
- Venta de las centrales
hidroeléctricas de Ovaro 1.100 (1.100) 0
- Deudores por indemnizaciones 543 (5) 538
- Ingtitutos de prevision social y
entidades publicas 124 532 656
- Personal 164 (65) (26) 73
- Otros 616 (39) (448) 129
14.550 (1.179) 532 (2.785) 11.118

La partida de Hacienda esta compuesta fundamentalmente por deducciones fiscales de ejerci-
cios anteriores cuyo reembolso se ha solicitado por (€ 5.664 miles), el crédito fiscal por IVA (€
1.651 miles), el crédito, calculado anualmente, debido al desembolso del anticipo de impuestos
sobre lasindemnizaciones por jubilacion (€ 958 miles), las deducciones fiscales sobre dividen-
dos percibidos en el ejercicio (€ 927 miles) y el crédito fiscal por pagos a cuenta IRAP (impuesto
regional sobre actividades econdmicas) contabilizadosnetosde la dotacion del ejercicio (€ 381
miles).

En el ejercicio 2003, se cedieron de acuerdo con lo dispuesto en el art. 43 del DPR 602/73 exce-
dentesdel IRPEG en el seno del Grupo por un importe de € 2.020 miles.

La partida “Deudores por indemnizaciones’ hace referencia a losatrasos por indemnizaciones
pendientes de recibir de las compahias aseguradoras por los siniestros del 2000 y del 2001.

&
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Durante el 2003 ha sido dotado un importe de € 516 milesen el fondo para riesgos debido a
la apertura de un contencioso para la devolucion correspondiente al 2001.

El aumento de los créditos referentes a la partida “Institutos de prevision social y entidades
publicas’ esdebido al cierre del establecimiento de Cirie.

La disminucion de la partida “Otros’ es debida al cobro del créedito restante de € 439 miles
como consecuencia de la cesion del area de negocio en el ano 2000 de la “ Central hidroeléc-
trica de Cantoira”.

Las partidasdentro de deudores que vencen mas alla de 2003 corresponden a créditos fiscales
sobre los que se ha solicitado una devolucion y al crédito fiscal derivado del desembolso del
anticipo de impuestosrespecto a lasindemnizacionespor jubilacion anteriormente indicadosy
presentan un plazo residual no superior a cinco anos.

ClI - INVERSONESHNANCIERAS TEM PORALES

Participaciones en empresas asociadas
La partida queda a cero como consecuencia del traspaso de la participacion en “Cogeneracion
Prat SA.” ala sociedad “Reno De Medici Ibérica SL.”.

Acciones propias
Esta rubrica se refiere a n. 1.037.113 acciones ordinarias. El valor contable por accion, de €
0,759 esinferior al precio medio registrado durante el mesde diciembre.

Créditos financieros a empresas del grupo

Se refieren a las relaciones de cuenta corriente, reguladas por tipos de interés de mercado,
mantenidaspara la prestacion del servicio de tesoreria, y a lasfinanciacionesa corto plazo con-
cedidas a las siguientes empresas del grupo:

Aticarta € 15.701 miles
Europoligrafico € 8.626 miles
RED. IM € 1.310 miles
Emmaus Pack € 1.261 miles
CTM. Centro Taglio Magenta € 437 miles
Reno Logistica € 219 miles

Créditos financieros a empresas asociadas
La partida queda a cero a resultas del traspaso a la sociedad “Reno De Medici Ibérica SL.” de
la financiacion concedida a Cogeneracion Prat SA..
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TESORERIA

Depositos bancarios y postales

Han ascendido a € 12.742 milesregistrando un incremento neto de € 11.282 milesrespecto al
31 de diciembre de 2002 debido esencialmente al aumento de capital efectuado durante el
ejercicio.

D. — AJUSTES POR PERIODIFICACION (ACTIVO)

31122003  31.12.2002

Ingresos devengados

Contratos de cobertura del riesgo de variacion de lostiposde interés 267 524
Total ingresos devengados 267 524
Gastos diferidos

Contratos de cobertura del riesgo de variacion de lostiposde interés 38 114
Seguros 403 79
Alquileres 27 43
Otros 170 178
Total gastos diferidos 638 414
Total ajustes por periodificacion (activo) 905 938

La rUbrica “ Contratosde cobertura del riesgo de variacion de lostiposde interés’ incluida den-
tro de los gastos diferidos incluye la prima pagada respecto al contrato con clausula CAP (€
490 miles) incluido en la financiacion obtenida de Banca Intesa - Mediocredito Lombardo que
se haimputado ala cuenta de pérdidasy gananciasde acuerdo con el plan de amortizacion de
la financiacion.
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Pasivo

A. —FONDOS PROPIOS

Se han situado en € 191.008 mileslo que supone una caida neta de € 29.707 milesrespecto al
31 de diciembre de 2002.
Durante el ejercicio 2003 se han registrado las siguientes variaciones:

Variadones del ejerddo

31.12.2002 A:;;to Variadores c:ad-:;a ﬁg 31.12.2003
sodal 2002 del ejerddo

Capital 76.238 72.105 148.343
Prima de emision 5.901 14.735 20.636
Reservas de revalorizacion 0 0
Reserva legal 6.462 6.462
Reserva para acciones propias 10.827 (5.453) 5.374
Otrasreservas:

- Reserva adquisicion acciones propias 31.228 (9.282) 21.946
- Reserva extraordinaria 30.018 30.018
- Reserva para aportacion 13.492 13.492
- Reserva para excedente de fuson y permuta de acdiones 84.206 (49.026) 35.180
- Reserva ex art. 67 TUIR 1.644 1.644
- Provision para oscilacion de dividendos 9.725 9.725
Perdidas de ejercicios anteriores 0 0
Beneficios (Perdidas del ejercicio) (49.026) 49.026 (101.812) (101.812)

220.715 72.105 0 0 (101.812) 191.008
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| - CAPITAL SOCIAL
El capital social ha tenido las siguientes variaciones en el transcurso del 2003:

* En el mes de febrero se convirtieron n. 1.905.528 acciones de ahorro en n. 1.905.528
acciones ordinarias;

* En losmesesde junio y julio finalizd el aumento de capital social con la suscripcion de n.
131.100.497 acciones ordinarias a un precio de € 0,55 cada una por un importe de €
72.105 miles;

» En el mes de septiembre se han convertido n. 14.675 acciones de ahorro en n. 14.675

acciones ordinarias.

Bl capital social, integramente suscrito y desembolsado, presenta la siguiente composicion:

Al31.12.2003 Al 31.12.2002

Acciones ordinarias n. 269.143.708 136.123.008
Acciones de ahorro convertibles n. 570.729 2.490.932

269.714.437 138.613.940

Il - PRIMA DE EMISION
Ha ascendido a € 20.636 miles registrando un incremento de € 14.735 con respecto al 2002
como consecuencia del traspaso con cargo a la reserva para acciones propias.

IV - RESERVA LEGAL
Su importe esde € 6.462 milesy permanece invariable en relacion al ejercicio precedente.

V - RESERVA PARA ACCIONES PROPIAS
Ha ascendido a € 5.374 milesy representa el valor contable resultante al cierre del 2003 de las
acciones propias en cartera, clasificadastanto en el inmovilizado como en el activo circulante.

VIl - OTRAS RESERVAS
Han sido de € 112.005 miles registrando una disminucion neta de € 58.308 miles en relacion
al 2002. Presentan la siguiente composicion:

&
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- Reserva disponible para adquisicion de acciones propias
Ha ascendido a € 21.946 milesregistrando un decremento neto de € 9.282 milescon respec-
to al ejercicio precedente. Se refiere al precio maximo pagable (€ 4,00 cada una) por el
remanente de 5.486.557 accionesadquiriblesa raiz del acuerdo adoptado en la Junta del 25
de junio de 20083.

- Reserva extraordinaria
Asciende a € 30.018 milesy se mantiene invariable con respecto al 31 de diciembre de 2002.

- Reserva para aportacion de capital
Esde € 13.492 milesy se mantiene invariable con respecto al ejercico anterior.

- Reserva de excedente de fusion y permuta de acciones
Se ha situado en € 35.180 milescon un decremento de € 49.026 miles con respecto al ejer-
cicio precedente, debido a la cobertura de la pérdida en relacion al ejercicio 2002 (Acuerdo
Junta General Ordinaria del 25 de junio de 20083).

- Reserva ex art. 67 TUIR
Asciende a € 1.644 milesy se mantiene invariable con respecto al ejercicio precedente. Se
refiere a la reserva por amortizaciones anticipadas, constituida su asignacion Unicamente a
efectos fiscales por amortizaciones anticipadas.

- Provision para oscilaciones de dividendos
Asciende a € 9.725 milesy permanece invariable con respecto al 31 de diciembre de 2002.

La dotacion inicial de las cestas, de conformidad con lo dispuesto en el art. 105 del Texto Unico
del Impuesto sobre Sociedades vigente, esla siguiente:

Cesta A CestaB

Reservasy ganancias de ejercicios anteriores 11.377 12.190
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Cuadro Fondos Propios

31.122003  31.12.2002
Capital 148.343 76.238
Reserva legal 6.462 6.462
Otrasreservas 138.015 187.041
292.820 269.741

En lo que se refiere a su utilizacion se remite a lo propuesto a la Junta General de Accionistas
en el informe de gestion dentro del parrafo “Propuestas a la Junta General”.

B. PROVISONES PARA RIESGOSY GASTOS

31122002 Inaemento Decemento 31.12.2003

Provisiones para impuestos 8.962 (1.848) 7114
Otras provisiones:
- Provision para gastos de reestructuracion 208 5.670 (149) 5.729
- Provision para riesgos diversos 2.841 1.610 (924) 3.527
- Provision para desvalorizacion de las participacines 0 624 624
- Provison para riesgosde crédito frente al Grupo Torras 15.000 (15.000) 0
- Provision para indemnizaciones a agentes 470 330 800

18.519 8.234 (16.073) 10.680
Total provisiones para riesgos y gastos 27.481 17.794

Provision para impuestos

Ascendia a € 7.114 miles, habiendo registrado un decremento de € 1.848 miles con respecto

al 31 de diciembre de 2003.

Losimpuestos diferidos contabilizados en las cuentas anuales se deben a las diferencias tem-
porales existentes a 31 de diciembre de 2003 en relacion principalmente con:
« Actualizacionesde activosmediante la utilizacion del déficit de fusion cuya amortizacion
esfiscalmente no deducible, lo que generd unosimpuestosdiferidosde € 10.216 miles;

+ Pérdidas del ejercicio fiscalmente compensables en proximos ejercicios, lo que ha gene-

rado unosimpuestos anticipadosde € 2.172 miles;

+ Provisiones sujetas a impuestos utilizables en proximos ejercicios, que generan unos

impuestos anticipados de € 930 miles.

&
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La contabilizacion de losimpuestos anticipados esta respaldada por una evaluacion prudente
y un convencimiento razonable de que la pérdida fiscal del ejercicio sera absorbida en los
proximos anosen funcion de la vigorosa estructura industrial y del excelente posicionamiento
comercial en el mercado europeo que distingue a la sociedad. E consejo de administracion ha
creido oportuno, por prudencia, el no registrar losimpuestosanticipadosgeneradospor la pér-
dida del ejercicio 2003.

Losimpuestos diferidos sobre reservas en suspension de impuestos no han sido calculados, ya
que existen escasas posibilidades de que materialice la deuda fiscal.

Tampoco se han tenido en cuenta los menoresimpuestos a los que daran origen algunas pro-
visiones por depreciacion sujetas a impuestos en el momento de su utilizacion, ya que no es
predecible el momento en que ello tendra lugar.

Los ejerciciostodavia susceptiblesde inspeccion por parte de la Oficina tributaria son el ejerci-
cio 1998 y sucesivos.

Otras provisiones

Provision para gastos de reestructuracion

La provision para gastos de reestructuracion se incrementa en € 5.670 miles por la dotacion
frente al cierre del establecimiento de Cirie y el tradado de la sede de direccion y se rebaja en
€ 149 miles por la reestructuracion empresarial del 2002 de la sede de Milan.

Provisiones para riesgos diversos

La provision para riesgos diversos contempla principalmente la dotacion frente a contenciosos
con empleados, agentesy administraciones publicasy con compahias de seguros. La provision
se incrementa en € 1.610 milesy se reduce en € 924 miles con motivo de la reclasificacion del
fondo de pensionesdel establecimiento de Almazan.

Provision para la desvalorizacion de las participaciones

La provision tiene en cuenta la dotacion efectuada con motivo de las pérdidas del ejercicio
2003 de las sociedades “RED. IM &1” (€ 280 miles), “Reno Logistica SpA en liquidacion” (€ 268
miles) y “CTM. Centro Taglio Magenta &1 en liquidacion” (€ 76 miles).

Provision para riesgos de crédito frente al Grupo Torras
La totalidad del fondo de € 15.000 miles, ha sido transferido a la sociedad “Reno de Medici
Ibérica SL.”.




CUENTAS ANUALES DE Beno DE Mepici SPA. AL 31 DE DIcEMBRE 2003

Provision para indemnizacion a agentes
Representan los pasivos estimados por la sociedad y establecidos también de acuerdo con las
tendencias historicas.

C. FONDO PARA EMPLEADOS

La consgtencia y losmovimientosdel fondo para empleadosregistrados durante el ejercicio son:

31.122002 Inaemento Deaemento 31.12.2003

Fondo para empleados 20177 3.203 (2.940) 20.440
20.177 3.203 (2.940) 20.440

El fondo para empleadosfigura neto de los anticipos desembolsados por indemnizaciones de
jubilacion, los cuales ascendian a 31 de diciembre de 2003 a € 633 miles.

D. ACREEDORES

Deudas con entidades de crédito

Han ascendido a € 108.344 miles e incluyen las financiaciones a corto plazo (€ 39.776
miles) y los préstamos (€ 68.568 miles). Los préstamos han sido concedidos por losban-
cos siguientes:

31122003  31.12.2002

Financiaciones

S Paolo IMI —préstamos a tipo variable y fijo 37.904 40.020
Interbanca — préstamos a tipo variable y fijo 16.600 25.146
Banca Intesa — préstamos a tipo variable 9.684 16.141
Efibanca — préstamos a tipo variable y fijo 1.597 2.496
M.I.CA.- préstamos a tipo fijo 2.783 2.828
Total incluida la cuota a corto plazo 68.568 86.631
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Los préstamos seran reembolsados del siguiente modo:

2004 17.208
2005 13.914
2006 10.242
2007 5.058
2008 5.300
Otros 16.846
Total 68.568

Lospréstamosestan respaldados por garantiashipotecarias sobre losbienesde la sociedad por
un importe equivalente a € 56.102 miles.

Se han celebrado respecto a algunas financiaciones contratos de cobertura del riesgo de osci-
lacion de los tipos de interés con la finalidad de transformar los tipos variables en fijos.
Incluimos en la tabla siguiente los contratos de este tipo en vigor a 31 de diciembre 2003:

Controparte Tipo Prindpal € Vencimiento
Interbanca IRS 16.600.404 31.10.2006
Banca Intesa CAP  9.684.375  31.1.2005

Acreedores comerciales

Han sido de € 59.884 milescon un decremento neto de € 29.349 milescon respecto al final del
ejercicio 2003 como consecuencia del traspaso de la actividad en Espana de Reno De Medici a
la sociedad “Reno De Medici Ibérica SL.” (€ 17.932 miles) y a pagos correspondientes al mes
de diciembre realizados en enero de 2003 (€ 17.110).

Deudas con empresas del grupo
Han ascendido a € 169.097 milesy presentan la siguiente composicion:

+ Activos financieros depositados en la Sociedad Matriz del Grupo en el marco de la
gestion centralizada de los recursos financieros por Reno De Medici International (€
9.129 miles), RDM RE (€ 1.300 miles) y RenoDeMedici Deutschland (€ 375 miles);

+ Deudas de naturaleza comercial por adquisiciones de cartoncillo, materias primasy resi-
duos en el caso de Aticarta (€ 119 miles) y de Europoligrafico (€ 2 miles), por servicios
de Reno Logistica (€ 144 miles) y de CTM (€ 521 miles) y en concepto de comisiones de
RDM France (€ 156 miles) y de RenoDeMedici Deutschland (€ 65 miles);
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+ Financiacion en Yenes por Reno De Medici International de € 150.000 miles, con venci-
miento en el mesde mayo del 2006.

Existe respecto a la financiacion en Yenes, desde el mesde mayo del 2001, un contrato a plazo
de cobertura del riesgo de cambio, por el cual se fija la financiacion en un contravalor de EURO
150 millones; para mayor informacion, véase todo lo indicado en la Memoria relativa a las
cuentas anuales consolidadas. Ademas, se han celebrado respecto a las financiaciones, contra-
tos de permuta financiera con entidades de crédito de primera fila para la cobertura del riesgo
de oscilacion de lostiposde interés.

Deudas con empresas asociadas
Han ascendido a € 1.291 milesy se originan por deudas de naturaleza comercial por compras
de energia a Termica Boffalora (€ 576 miles) y de servicios a ABB RDM Service (€ 715 miles).

Deudas tributarias

31.122002 Inaemento Decemento 31.12.2003

- Sancion fiscal del 1987 3.623 (3.623) 0
- IRPEF sobre trabajadores asalariados 2.265 (739) 1.526
- IRAP 0 0
- Tributos varios 451 (441) 10
- IRPEF sobre trabajadores autonomos 45 (20) 25
- IVA debido a paisesde la UE 0 24 24
- Hacienda por condonacion fiscal 3 (3) 0

6.387 24 (4.826) 1.585

La deuda relativa a la sancion fiscal del 1987 tenia lascuotascorrespondientesa enero y febre-
ro de 2003 (€ 807 miles) y por la parte restante de acuerdo al art. 12 de la ley de 27 de diciem-
bre de 2002, n. 289 (Financiera 2003). Al objeto de obtener la devolucion de la fianza banca-
ria, el pago no se ha realizado en cuotas.

El decremento correspondiente a las otras partidas se debe esencialmente a la transmision de
la actividad en Espana.
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Otras deudas

31122002 Inaemento Deaemento 31.12.2003
- Obligacionistas en concepto de intereses 6 6
- Deudas con el personal 3.476 (1.205) 2.271
- Organos sociales 148 26 174
- Deudasvarias 2.179 (902) 1.277
5.809 26 (2.107) 3.728

Las disminuciones de deben basicamente a la transmision de la actividad en Espana.

Con excepcion de las financiaciones bancarias, no existen deudas con una duracion residual

superior a cinco anos.

E. AJUSTES POR PERIODIFICACION (PASVO)

31.122003  31.12.2002

Gastos devengados

Swvapsy operaciones a plazo 1.518 1.366
Intereses por préstamos 350 640
Intereses abonados por el prestamosen Yenesde Reno De Medici International 282 303
Intereses por financiaciones de sociedades del grupo 54 0
Otros 1 264
Total gastos devengados 2.205 2.573
Ingresos diferidos

Ingresos a distribuir en varios ejercicios 0 410
Total ingresos diferidos 0 410
Total ajustes por periodificacion 2.205 2.983
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CUENTAS DE ORDEN

Las cuentasde orden no incluyen todas las garantias ya incluidas en las deudas ni los compro-
misosya contabilizados en lascuentas (como lasgarantiasreales sobre préstamos), de acuerdo
alo previsto en el Principio Contable n. 22.

Lasfianzas a favor de terceros se refieren principalmente a la garantia a favor de Banca Intesa
para el pago por parte de Europoligrafico del plazo para la adquisicion de Aticarta (€ 10.458
miles) y la que esta a favor del Dr. Giovanni Dell’Aria Burani y de la sociedad Fibrimpacco emi-
tida frente a una opcion de compra/venta relativa al pago del 100% de la sociedad Holcart S1.,
propietaria de una cuota de control de la sociedad Cartiera Alto Milanese (€ 2.500 miles). Los
motivos de esta operacion se explican en el informe de gestion al que se lesremite.

Lasfianzas aportadas a entidades de crédito en interésde empresasdel grupo incluyen princi-
palmente la fianza aportada a Banca Popolare dell’Emilia Romagna en relacion con la finan-
ciacion concedida a Aticarta (€ 11.515 miles).

Lasdemascuentasde orden estan compuestas, en su casi totalidad, por el importe de las mer-
cancias en almacén propiedad de terceros.

El importe efectivo por el que figuran anotadas las cuentas de orden se corresponde con la
deuda que queda por rembolsar.
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TERCERA PARTE
INFORM ACIONES SOBRE
LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

A. VALOR DE LA PRODUCCION

Ingresos por ventas y prestaciones de servicios
Esta rubrica comprende unosingresos por cesionesde bienesde € 319.702 milesy unosingre-
sos por prestaciones de servicios de € 699 miles.

La distribucion de losingresos por zona geografica esla siguiente:

Berddo Eerdco
2003 2002
Zona geografica
Italia 191.137 196.848
UE 91.445 180.671
Extra UE 37.819 59.973
Total 320.401 437.492
Otros ingresos
Berddo Eerddo
2003 2002
Plusvalias por cesiobn de inmovilizaciones 97 2.145
Descuentos, abonos, indemnizaciones 361 2.069
Activos contingentes varios 494 768
Ingresos inmobiliarios 158 374
Diversos 674 451

Total incluida cuota a corto plazo 1.784 5.807
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B. COSTES DE PRODUCCION

Por servicios

Eerdicio Berddo
2003 2002

Servicios comerciales:
- Transporte 29.300 43.242
- Comisiones 5.933 7.364

35.233 50.606
Serviciosindustriales:
- Energia 39.792 53.907
- Fabricacion en terceros 7.052 8.927
- Mantenimiento 13.416 16.879
- Himinacion de residuos 3.159 3.908
- Externalizacion 3.373 5.336
- Otros 51 92

66.843 89.049
Servicios Generales:

- Abogados, notariosy consultores 1.815 2.738
- Consejo de administracion 895 844
- Seguros 2.475 2.681
- Servicios postalesy telefonicos 357 512
- Colegio sindical 155 147
- Otras prestaciones de servicios 3.432 4.344

9.129 11.266
111.205 150.921

Disfrute de bienes de terceros

Incluye principalmente los costesrelacionados con el arrendamiento de inmueblesy las cuotas

de alquiler de equipos.

Personal
La plantilla presenta la siguiente composicion:

Media
Controparte 31.122003  31.12.2002 del ejerdidio
Directivos 22 24 22
Empleados 440 488 464
Obreros 1.180 1.208 1.211
1.642 1.720 1.697

&
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La partida “Otros costes’ asciende a € 1.996 milesy esta compuesta principalmente por los
gastos de viaje (€ 949 miles), el servicio de comedor (€ 636 miles), las coberturas médicas (€
109 miles) y la formacion (€ 100 miles).

Provisiones para riesgos

Corresponden principalmente a contenciosos por el impuesto sobre residuos de un estableci-
miento relativo a los ahos 1997-2003 (€ 591 miles), por indemnizaciones de seguros (€ 685
miles) y por canonespatrimonialesde losanos 1998-2003 relativos al consumo de agua de otro
establecimiento por importe de (€ 306 miles).

Gastos de gestion diversos

Eerddo Eerdcio
2003 2002
Impuestosy tasas 1.153 1.722
Pasivos contingentes varios 222 198
Minusvalia por cesion de activos 6 11
Asociaciones 673 733
Diversos 27 56

2.081 2.720
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C. INGRESOS FINANCIEROS

Ingresos por participaciones

Berddo Berddo
2003 2002

Dividendos de sociedades del grupo:
Emmaus Pack Sr.l. 195 308
Deduccion fiscal por doble imposicion de dividendos de empresas del grupo 110 173
Dividendos de empresas asociadas:
Pac Service Sr.l. 200 80
Termica Boffalora Sp.A. 1.254 854

1.454 934
Deduccion fiscal por doble imposicion de dividendos de empresas asociadas 818 525
Dividendos de otras sociedades:
Cartonnerie Tunisienne SA 122 0
Total ingresos por participaciones 2.699 1.940
Ingresos distintos de los anteriores

Eerdco Bercdido
2003 2002

Diferencias de cambio y contratos swaps 1.585 1.394
Intereses percibidos de créditos a empresas del grupo 924 185
Intereses percibidos de créditos a clientes 461 140
Intereses percibidos de créditos a entidades de crédito 319 49
Derechos no ejercitados sobre el aumento del capital social 319 0
Intereses percibidos de créditos a empresas asociadas 0 392
Intereses percibidos de otroscréeditos 139 179
Comisiones por fianzas prestadas 10 13
Otrosingresos financieros 248 366

4.005 2.718

La partida “ Diferencias de cambio y contratos swaps’ incluye las diferencias de cambio sobre
operaciones comercialesy financieras originadas por operaciones en moneda extranjera.

&
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Intereses y otros gastos financieros

Berddo Eerddo
2003 2002

Diferencias de cambio y contratos swaps 9.355 8.806
Intereses abonados sobre préstamos 3.574 4.657
Intereses abonados sobre deudas con empresas del grupo 1.992 2.236
Intereses abonados a entidades de crédito 1.783 1.357
Intereses abonados a otras empresas 156 899
Gastosy comisiones bancarias 313 637
Otros gastosfinancieros 98 414

17.271 19.006

La partida “Diferencias de cambio y contratos Svap” incluye € 1.989 milesrelativos a diferen-
ciasde cambio sobre operaciones comercialesy financierasy € 7.366 milesrelacionados con el
coste de loscontratos swapsde losque € 6.980 miles son originados por la financiacion emiti-
da en el euromercado por RDM International descrita en la Memoria de las cuentas anuales
consolidadas, al que lesremito.

D. CORRECCIONES DE VALOR DE ACTIVOS HNANCIEROS

Depreciacion de participaciones

Comprenden las depreciaciones de las sociedades Reno De Medici Ibérica S (€ 37.322 miles),
Europoligrafico Sp.A. (€ 12.883), Cupa del Principe Sr.l. en liquidacion (€ 36 miles), RED. IM
S1 (€ 280 miles), Reno Logistica A en liquidacion (€ 268 miles) y CTM. Centro Taglio Magenta
S1 en liquidacion (€ 76 miles).

Depreciaciones de inmovilizaciones financieras que no
constituyen participaciones

S refiere a lasdepreciaciones de las acciones propias clasificadas dentro del inmovilizado para ade-
cuar el precio contable unitario al valor unitario de losfondospropiosal 31 de diciembre de 2003.

E. INGRESOSY GASTOS EXTRAORDINARIOS

Ingresos

Se refiere al resultado del acuerdo en un contencioso relativo a un proveedor.

Gastos

Comprenden losgastosde reestructuracion del personal (€ 9.027 miles), la desvalorizacion del
inmovilizado del establecimiento de Cirie (€ 8.064) y los costes de trasado a Magenta de la
sede de direccion (€ 71 miles).
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CUARTA PARTE
OTRAS INFORM ACIONES

Relaciones entre empresas del Grupo

1. Se detallan en la tabla siguiente los créditos y deudas a 31 de diciembre de 2003 con las
sociedades directamente o indirectamente controladasy con las sociedades asociadas:

Créditos Deudas

Comerdales Finanderas Comerdales Finanderas

Emmaus Pack Sr.l. 6.027 1.261
Europoligrafico Sp.A. 4.934 8.626 2
Barneda Carton SA. 150
Pac Service Sr.l. 752
Aticarta Sp.A. 1 15.701 119
RDM France S ar.l. 47 156
CTM Centro Taglio Magenta Sr.l. (*) 7 437 521
Reno Logistica Sp.A. (*) 25 219 145
RDM RE SA 1.300
Termica Boffalora Sr.l. 576
ABB RDM Service Sr.l. 715
Reno De Medici International SA. 159.129
Reno De Medici Deutschland GmbH 3 65 375
Reno De Medici Ibérica SL 2.219 7.285
RED IM. Sr.l. 13.832 1.310
27.997 27.554 9.584 160.804

(*) en liquidacion

2. S detallan a continuacion lasrelacionesmantenidasdurante el ejercicio 2003 con lassocie-
dadesdirectamente o indirectamente controladasy con las sociedades asociadas:
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Ingresos
Ventas Servidos _Ingne_sos Alquileres
finanderos

Emmaus Pack Sr.l. 14.750 318 29
Europoligrafico Sp.A. 10.223 293 127
Reno De Medici Iberica SL 2.523 553
Pac Service Sr.l. 2.284
Aticarta Sp.A. 110 209
CTM Centro Taglio Magenta Sr.l. (*) 146 7 190
Reno Logistica Sp.A. (*) 39 3
RED. IM Sr.l. 1 6

29.890 797 934 190
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Costes
- - . Gastos
Adquisidones  Servidos  Comisiones finanderos

Emmaus Pack Sr.l. 2 3
Europoligrafico Sp.A. 6 3
Aticarta Sp.A. 1.321
RDM France S ar.l. 1.006
CTM Centro Taglio Magenta Sr.l. (*) 1.152
Reno Logistica Sp.A. (*) 565 5
Termica Boffalora Sr.l. 6.586
ABB RDM Service Sr.l. 11.176
Reno De Medici International SA. 1.943
Reno De Medici Deutschland GmbH 571 10
RDM RE SA 28

1.329 19.479 1.577 1.992
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Reglamento Consob n. 11971

En relacion con lo digpuesto en el art. 78 del reglamento Consob 11971 del 14 de mayo de 1999, apor-
tamosa continuacion lasinformacionesrelativas: a loshonorariosabonados a losadministradoresy sin-
dicos, asi como alosde lassociedadesdel grupo; en el caso de loscargosen empresasdel grupo, losdatos
egsan de acuerdo con loscriterioscontenidosen la tabla 1) del anexo 3C) del mencionado Reglamento.

Tabla 1

Honorarios abonados a los Administradores, a los Sindicos y

a los Directores Generales

Descripdon del Cargo en

Persona Reno de Medid Sp.A. Honorarios

Apellidos Cargoque Duracon del Honorarios Pred:gones Pfgt"rgzy Otras retribu-

Nombre ocupa cargo porelcargo monetarias  incentivos dones(2)
Dell’Aria Burani Presdente Honorario - 26/6/03 - 31/12/06 454.482 3.568
Giovanni Preddente Cd.A. 1/1/01 - 26/6/03
Garofano G|u$ppe Presdente Cd.A. (1) 26/6/03 - 31/12/03 0
Dell’Aria Burani Ugo Vice Fresdente  9/6/03 - 31/12/03 113.621 6.072 280.152

CdA. (1)
Peretti Carlo Vice Fresdente  9/6/03 - 31/12/03 118.168
CdA. (1)
Agarini Luigi Conssjero  9/6/03 - 31/12/03 10.697
Baglioni Marco Conssjero  9/6/03 - 31/12/03 13.414
Capuano Ignazio Consgjero 12/12/2003- 0
31/12/2003

Cavallera Piergiorgio Conssjero  9/6/03 - 31/12/03 20.658 500.000
Del Cane Mario Gonsgjero (1)~ 1/1/01 - 31/12/03 20.658 5.470 160.219
De Min Giancarlo Qonssjero  9/6/03 - 31/12/03 9.452 3.713 175.689
Groller Michael Consgjero 1/1/01 - 31/12/03 20.658
Rossini Ambrogio Conssiero  9/6/03 - 31/12/03 8.377
Pivato Sergio Sndico 1/1/03 - 31/12/05 61.975
Tavormina Carlo Shdico  26/6/03 - 31/12/05 10.471
Tosi Gabriele Sndico 1/1/03 - 31/12/05 41.317 16.901

(1) Miembro del Comité Eecutivo

(2) Comprende los honorarios por los emolumentos respecto a otros cargos que ocupa en empresasdel grupo y las remuneraciones por contratacion como

empleado y/o consultor.
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Durante el ejercicio 2003 se han contabilizado ademas:
« Emolumentos por el cargo a los Consejeros Tocchio Cesare (€ 61.635), Fumagalli Dario
(€ 7.470), Sala Giuseppe (€ 7.470) y Naggi Giancamillo (€ 17.036);
+ Emolumentos por el cargo al Sindico Giolla Paolo (€ 41.317);
« Otras retribuciones a los Consejeros Tocchio Cesare (€ 572.357), Fumagalli Dario (€
360.003) y Sala Giuseppe (€ 242.653).
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Tabla 1 Bis

Cargos que ocupan los Administradores v los Sindicos de

Reno De Medici S.p.A. en las sociedades del grupo.

Persona . Cargo Duracion del
Apellidosy nombre Sodedad que Ocupa cargo
Capuano Ignazio Europoligrafico Sp.A. Vice Presidente 31.12.2003
Aticarta Sp.A. Vice Presidente 31.12.2003
Cavallera Piergiorgio RED. IM Srl. Consejero Delegado  Hasta su revocacion

Del Cane Mario

Reno De Medid Ibérica &
Barneda Carton SA.
Reno De Medid
International SA.

RDM RESA

Presidente C.d.A.
Presidente C.d.A.

Presidente C.d.A.
Presidente C.d.A.

Hasta su revocadion
Hasta su revocadon

Hasta su revocadén
Hasta su revocadion

Cogeneracion Prat SA. Consejero  Haga su revocacion
Europoligrafico Sp.A. Consejero 31.12.2003
Aticarta Sp.A. Consejero 31.12.2003
RED. IM Sr.l. Consejero  Hasta su revocacion
CIM. Centro Taglio

Magenta Sr.. Liquidador

Reno Logigtica Sp.A. Liquidador
Dell’Aria Burani Giovanni RED. IM Srl. Presidente C.d.A. Haga su revocacion
Dell’Aria Burani Ugo Aticarta Sp.A. Presidente C.d.A. 31.12.2003
Emmaus Pack Sr.l. Presidente C.d.A. 31.12.2004
EuropoliGrafico Sp.A. Presidente C.d.A. 31.12.2003

Reno De Medid Ibérica . Consejero  Hasta su revocacion
RenoDeMedid
Deutschland GmbH Consejero  Hasta su revocacion
De Min Giancarlo Reno De Medid Ibérica S Consejero  Haga su revocacion
Cogeneracion Prat SA. Consejero  Hasta su revocacion
RDM RESA Consejero  Haga su revocacion
Barneda Carton SA. Consejero  Hagta su revocadén
Tosi Gabriele Aticarta Sp.A. Sindico 31.12.2003
Reno Logigica Sp.A. Presidente C.S 31.12.2003
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ESTADO DE FLUJOS DE TESORERIA

(importesen 000 €)

Herddo 2003 Herdcio 2002
OPERACIONES DE GESTION
Resultado del gjercicio (101.812) (49.026)
Amortizacion de activosy costes plurianuales 31.127 37.267
Correcciones de valor de inmovilizacionesy de participaciones 58.307 769
Depreciacion acciones propias 5.743 7.502
(Plusvalias) minusvalias netas 91) (11.790)
Dotacion al fondo TFR 3.203 3.291
Pagosdel fondo TFR (2.940) (3.697)
Variacion de la provison para impuestosdiferidos (1.848) 1.137
CASH FLOW DE LA ACTIVIDAD ORDINARIA (8.311) (14.547)
Créditos comerciales 22.958 (24.636)
Otroscréditos 5.217 13.823
Existencias en almacén 11.686 (636)
Proveedores (28.503) (9.057)
Otros pasivos 2.652 1.788
REDUCCION (AUMENTO) DEL CIRCULANTE OPERATIVO 14.010 (18.718)
TOTAL 5.699 (33.265)
ACTIVIDAD DE INVERSION
Adquisicion de inmovilizacionesinmateriales (6.563) (180)
Adquisicion de inmovilizaciones materiales (13.994) (34.100)
Venta de inmovilizaciones materiales 115 17.311
Adquisicidn de participaciones (50) (1.897)
Venta de participaciones 3 -
Venta de acciones propias 0 3.079
Adquisicion de acciones propias (290) (1.855)
TOTAL (20.779) (17.642)
DISPONIBILIDAD MONETARIA ABSORBIDA
POR MOVIMIENTOS DE FONDOS PROPIOS
Aumento de capital social 72.105 0
Dividendosdistribuidos 0 (2.212)
TOTAL 72.105 (2.212)
Traspaso de la actividad en Espaha a RenoDeMedici Ibérica 7.333 0
VARIACION DE LA SITUACION FINANCIERA NETA 64.358 (563.119)
Situacion financiera neta

31.12.2003 31.12.2002
Tesoreria y créditosfinancierosa corto plazo 40.315 21.419
Deudasfinancieras a corto plazo (67.788) (96.041)
Posicion financiera a corto plazo (27.473) (74.622)
Deudasfinancieras a medio plazo (201.360) (218.569)
Situacion financiera neta (228.833) (293.191)
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RELACION DE LAS SED ES OPERATIVAS DE
RENO DE M DICI S.P.A.

Oficinas

Direccion general, administrativa y comercial

Magenta (M) — Via G. De Medici, 17

Aprilia (Latina) — Srada statale Nettunese Km 23,300
Fabricas

Bl Prat de Llobregat (Barcelona) Espaha — Nicolas M.g de Urgoiti, 42
Almazan (Soria) Espana —Crta de Gomara g/n

Villa Santa Lucia (Frosinone) — Strada statale Casilina, Km. 134
S Giustina Bellunese (Belluno) — Localita Candeluch
Pontenuovo di Magenta (Milano) — Via G. De Medici, 5
Marzabotto (Bologna) — Via Nerozzi, 18

Ovaro (Udine) — Via della Cartiera 27

Cirie (Torino) — Via Remondi, 50

Depositos

Turin — Via Cervino, 58

Casalecchio di Reno (Bologna) — Via della Bastia, 1

Pozzuoli (Napoli) — Via Ple Pianura, 2

Trieste —c/o Autoporto Fernetti

Dfds Transport Limited -- Eastfield Road South Killingholme
Grimsby Himmingham
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3.6 —RELACION DE PARTICIPACIONES EN EMPRESAS DEL GRUPO Y
ASOCIADAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 DE ACUERDO CON LO
DISPUESTO POR EL ART. 126 DEL REGLAMENTO CONSOB 11971/99

Sociedad financiera
Reno De Medici International SA.

Sector del cartén
Reno De Medici Ibérica SL.

Emmaus Pack Sr.l.

RDM France S ar.l.

RenoDeMedici
Deutschland GmbH

Beobarna SA.

Pac Service Sr.l.

Barneda Carton SA.

Centro Taglio Magenta Sr.l.
En liquidacion

Cartonnerie Tunisienne SA.

Sector cartotécnico
Europoligrafico Sp.A.

Aticarta Sp.A.

Luxemburgo
Porcentaje de participacion directa 99,99%

Bl Prat de Llobregat —Barcelona — Espana
Porcentaje de participacion directa 100%

Milan
Porcentaje de participacion directa 51,39%

Tremblay En France — Paris — Francia

Porcentaje de partidpadon directa 99,58% e indirecta 0,42%

(a traves de Europoligrafico Sp.A.)
Bad Homburg — Alemania
Porcentaje de paricipacion directa 100%

Bl Prat de Llobregat — Barcelona — Espana
Porcentaje de participacion indirecta 100%

Vigonza (Padova)
Porcentaje de participacion directa 33,33%

Llica de Vall (Barcelona)
Porcentaje de participacion indirecta 100%

Milan
Porcentaje de participacion directa 100%

Tunez
Porcentaje de participacion directa 5,274%

Milan

Porcentaje de participacion directa 94,98%
Milan

Porcentaje de participacion indirecta 94,98%
(a traves de Europoligrafico Sp.A.)
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Sector inmobiliario

RED. IM Sr.l.
Ceres Prat SA.

Cupa del Principe Sr.l.
(en liquidacion)

Sector energia
Cogeneracion Prat SA.

Termica Boffalora Sr.l.

Sector servicios
RDM RE SA.
En liquidacion

Reno Logistica Sp.A.
En liquidacion

ABB RDM Service Sr.l.

Consorcios
Conai

Comieco

ARSPCC

C.l1.A.C. Sl

Gas Intensive Scrl

Idroenergia Scrl

Milan
Porcentaje de participacion directa 100%

Bl Prat de Llobregat — Barcelona — Espana
Porcentaje de participacion indirecta 100%
(atravesde Reno De Medici International SA.)
Roma

Porcentaje de participacion directa 33%

Bl Prat de Llobregat — Barcelona — Espana
Porcentaje de participacion indirecta 90%

Sesto S Giovanni (Milano)
Porcentaje de participacion directa 30%

Luxemburgo
Porcentaje de partidpadon directa 0,01% e indirecta 99,99%
(a traves de Reno De Medici International SA.)

Milan
Porcentaje de participacion directa 100%
Milan
Porcentaje de participacion directa 40%

Milan
Cuota de consorcio
Milan
Cuota de consorcio

Torre de Barcelona - Barcelona - Espaha
Porcentaje de participacion directa 50%

Turin
Cuota de consorcio
Milan
Cuota de consorcio

Turin
Cuota de consorcio
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CUENTAS ANUALES DE BReno DE M epicl SPA. AL 31 DE bicieviBRe 2003

BALANCE CERRADO A 31 DE DICIEM BRE DE 2003

(importesen €)

31.12.2002

ACTIVO 31.12.2003 S 2002 31.12.2002
A) Accionistas (socios) por desembolsos no exigidos - - -
Total accionistas 0 0 0
B) Inmovilizado:
I- Inmovilizacionesinmateriales:
1) costesde instalacion y ampliacion 4242175  2.343.464  3.209.470
4) concesones licendas marcasy derechossmilares 426.860 790.545 798.472
5) puesta en marcha - - 99.167
7) otros 2.671.325 248.074 248.074
Total inmovilizaciones inmateriales 7.340.360 3.382.083 4.355.183
II- Inmovilizaciones materiales:
1) terrenosy construcciones 57.136.517 57.765.055 78.322.924
2) instalacionestécnicasy maquinaria 150.322.587 174.860.363 223.232.454
3) equiposindustrialesy comerciales 219.748 236.481 236.481
4) otro inmovilizado 650.523 780.740 1.092.068
5) inmovilizaciones materialesen curso y anticipos 3.428.495 729.879  1.876.312
Total inmovilizaciones materiales 211.757.870 234.372.518 304.760.239
Ill- Inmovilizaciones financieras:
1) participacionesen:
a) empresasdel grupo 131.383.350 181.543.046 44.686.540
b) empresas asociadas 7.806.036 7.842.003 10.244.688
d) otrasempresas 203.530 202.318 202.318
2) créditos:
a) a empresasdel grupo 13.831.603 16.800.000 16.800.000
d) a otrasempresas 71.025 70.720 62.121.089
4) acciones propias 4.586.790 10.330.000 10.330.000
(valor nominal € 3.561.981,5)
Total inmovilizaciones financieras 157.882.334 216.788.087 144.384.635
Total inmovilizado (B) 376.980.564 454.542.688 453.500.057




CUENTAS ANUALES DE Beno DE Mepici SPA. AL 31 DE DICEMBRE 2003

(importesen €)

31.12.2003 31122002 31.12.2002
C) Activo circulante:
|- Existencias:
1) materiasprimasy otros aprovisonamientos 17.048.200 19.623.438 25.674.777
4) productosterminados 30.283.350 39.393.537 50.494.930
Total existencias 47.331.550 59.016.975 76.169.707
II- Deudores:
1) clientes 86.737.412 104.939.821 117.658.337
(de loscuales exigiblesdespuésdel 2004 € 177.762)
2) a empresasdel grupo 13.413.854 17.898.268 21.861.606
(de los cuales, exigibles después del 2004 € 0)
3) a empresas asociadas 751.824  1.024.604 1.057.498
(de los cuales, exigibles después del 2004 € 0)
5) deudores varios 11.117.557 13.370.201  14.549.792
(de loscuales exigiblesdespuésdel 2004 € 6.622.027)
Total deudores 112.020.647 137.232.894 155.127.233
lll- Inversionesfinancierastemporales:
2) participaciones en empresas del grupo - - 3.395.057
5) acciones propias (valor nominal € 570.412,15) 786.611 496.608 496.608
7) créditos a empresasdel grupo 27.554.248 50.069.158 8.533.925
8) créditos a empresas asociadas - - 11.379.053
Total inversiones financieras temporales 28.340.859 50.565.766 23.804.643
V- Tesoreria:
1) depositosbancariosy postales 12.741.501 1.443.458 1.460.224
3) dinero y valoresen caja 18.783 24.498 46.274
Total tesoreria 12.760.284 1.467.956 1.506.498
Total activo circulante (C) 200.453.340 248.283.591 256.608.081
D) Ajustes por periodificacion
(de losque sobre empréstitos € 0) 905.521 902.921 937.863

TOTAL ACTIVO 578.339.425 703.729.200 711.046.001
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(importesen €)

2003

31.12.2002

PASIVO 31.12.2003 T 31.12.2002
A) Fondos propios:
|- Capital 148.342.940 76.237.667 76.237.667
Il- Prima de emision 20.635.786 5.901.155 5.901.155
Ill- Reserva de revalorizacion - - -
IV- Reserva legal 6.461.775 6.461.775 6.461.775
V- Reserva para acciones propias 5.373.401 10.826.607 10.826.607
VI- Reservas estatutarias - - -
VII- Otrasreservas
Reserva para acciones propias 21.946.228 31.227.653 31.227.653
Reserva extraordinaria 30.018.093 30.018.093 30.018.093
Reserva de otorgamiento 13.491.920 13.491.920 13.491.920
Reserva de fusion 35.181.057 84.206.861 84.206.861
Fondo de fluctuacion de dividendos 9.725.129 9.725.129 9.725.129
Reserva ex art. 67 1.644.237 1.644.223 1.644.223
VIII- Beneficios ( pérdidas) ejercicios anteriores - - -
IX- Beneficio ( pérdida ) del ejercicio (101.812.678) (17.719.528) (49.025.804)
Total fondos propios 191.007.888 252.021.555 220.715.279
B) Provisiones para riesgos y gastos:
2) para impuestos 7.113.895 8.961.895 8.961.895
3) otros 10.680.414 2595109 18.518.859
Total provisiones para riesgos y gastos 17.794.309 11.557.004 27.480.754
C) Fondo para empleados 20.440.453 20.177.287 20.177.287
D) Acreedores:
3) deudas con entidades de crédito 108.343.577 154.717.732 159.172.556
(de lasauales exigiblesdegpuésdel 2004 € 51.359.896)
6) acreedores comerciales 50.883.829  71.300.747  89.233.067
(de los cuales, exigibles despuésdel 2004 € 0)
8) deudas con empresasdel grupo 169.096.484 174.022.555 170.266.732
(delasauales exigiblesdesgpuésdel 2004 € 150.000.000)
9) deudas con empresas asociadas 1.290.827 4.017.387 5.284.273
(de lascuales, exigibles después del 2004 € 0)
11) deudastributarias 1.585.441 5.765.214 6.386.876
(de las cuales, exigibles después del 2004 € 0)
12) deudascon entidadesde previson y ssguridad sodal 2.963.290 3.2560.827  3.537.088
(de lascuales, exigibles después del 2004 € 0)
13) otras deudas 3.727.551 4.580.378 5.809.007
(de las cuales, exigibles después del 2004 € 0)
Total acreedores 346.890.999 417.663.840 439.689.599
E) Ajustes por periodificacion,
(de losque sobre empréstitos € 0) 2.205.776 2.309.514 2.983.082

TOTAL PASIVO 578.339.425 703.729.200 711.046.001
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(importesen €)

CUENTAS DE ORDEN 31.12.2003 31.12.2002 31.12.2002

pro-forma

Relacion de garantiasdirectas e indirectas:

fianzas
a favor de terceros 14.715.385 33.088.139 33.088.139
a favor de empresasdel grupo 11.739.634 16.167.346 16.167.346
avales:
a favor de terceros 95.297 95.297 95.297

garantias personales: - B -

garantiasreales: - B _

otrascuentasde orden: 438.810 518.460 518.460

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 26.989.126 49.869.242 49.869.242
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

(importesen €)

Eercicio 2003 31122002 Berddo 2002

A) Valor de la produccion:

1) ingresos por ventasy prestaciones de servicios 320.400.686 358.742.779 437.492.495

2) variaciones de las existencias de productos

terminadosy en curso (9.110.187)  (1.329.043) (656.304)

4) trabajosefectuadospor laempresa para el inmovilizado 71178 96.189 96.189

5) otrosingresos de explotacion 1.784.485 5.288.236 5.806.859
Total valor de la produccion 313.146.162 362.798.161 442.739.239

B) Costes de la produccion:

6) materiasprimasy otras materias consumibles 124.431.147 155.334.689 196.729.112

7) por servicios 111.205.221 125.086.176 150.920.612
8) por disfrute de bienesde terceros 1.627.667 1.644.135 1.657.413
9) de personal:
a) sueldosy salarios 35.199.624  38.709.800  49.469.082
b) cargassociales 12.888.545 14.063.512 17.120.589
¢) indemnizaciones 3.202.577 3.291.353 3.291.353
e) otroscostes 1.996.442 2.163.024 2.941.013

10) amortizacionesy desvalorizaciones:

a) amortizadon de inmovilizadonesinmateriales ~ 2.540.544 1.960.422 2.693.576

b) amortizacion de inmovilizacdones materiales 28.586.399 27.865.427 34.573.881

d) desvalorizacion de loscréditosinduidosen el

activo drculante y en la tesoreria 3.524.866 2.884.105 2.978.738
11) variadon de lasexisendasde materiasprimasy
otras materias consumibles 2.575.237 157.720 (955.368)
12) provisones para riesgos 1.581.663 - -
14) gastosde gestion diversos 2.081.040 1.940.399 2.719.890
Total costes de la produccion 331.440.972 375.100.762 464.139.891

DIFERENCIA ENTRE EL VALOR Y LOS COSTES DE LA PRODUCCION (18.294.810) (12.302.601) (21.400.652)

C) Ingresos y gastos financieros:

15) ingresos de participaciones 2.698.914 1.940.363 1.940.363

(de loscuales de empresasdel grupo € 305.128)

(de loscuales de empresasasodadas € 2.271.844)

16) otrosingresosfinancieros:

¢ de tituloscontabilizadosen el adivo draulante

que no congtituyen participaciones - 214.102 214102
d) ingresos diversos de los anteriores 4.004.739 3.825.645 2.717.715
(de loscuales de empresasdel grupo € 934.669)
17) interesesy otros gastosfinancieros 17270649 18.206.366  19.006.661

(de loscuales de empresasdel grupo € 1.992.854)

Total ingresos y gastos financieros (15+16-17) (10.566.996) (12.226.256) (14.134.481)
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(importesen €)

Berddo 2003 31122002 Eerddo 2002
D) Correcciones de valor de activos financieros:
19) depreciaciones:
a) de participaciones 50.864.532 44.383 767125
b) de inmovilizaciones financieras
gue no constituyen participaciones 5743210 7.419.284 7419.284

¢) de tituloscontabilizadosen el activo draulante

gue no congtituyen participaciones -

85.481 85.481

Total correcdionesde valor de activosfinanderos(18-19)  (56.607.742)

(7549.148) (8.271.890)

E) Ingresos y gastos extraordinarios:

20) ingresos 721675 18.576.243 18.709.722
21) gastos 17.162.805 889.951 20.600.688
Total partidas extraordinarias (20-21) (16.441.130) 17.686.292  (1.890.966)

Resultado antes de impuestos (A-B+C+D+E) (101.910.678)

(14.391.713) (45.697.989)

22) Impuestos

a) impuestos sobre sociedades del ejercicio 1.750.000 2.190.815 2.190.815
b) impuestosdiferidos (1.848.000) 1.137.000 1.137.000
26) Beneficio (pérdida) del ejercicio (101.812.678) (17.719.528) (49.025.804)
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NFORM E DEL COLLEGIO SINDICAL A LA JJNTA DE
ACCIONISTAS DE ACUERDO CON EL ART. 153, D.LGS. 58/98
Y CON EL ART. 2429, DEL CODIGO CIVIL ITALUANO

A la Junta General de Accionistas de la Sociedad Reno De Medici Sp.A.

En el transcurso del ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2003 hemos desempenado nuestra actividad
de vigilancia de acuerdo a lo previsto por el D.Lgs. de 24 de febrero de 1998 n. 58, segln los princi-
piosde actuacion del Colegio Sndical y lo recomendado por el Consejo Nacional de “Dottori
Commercialisti e dei Ragionieri”.

En particular, y de acuerdo a lasindicaciones emitidas por la Consob, en comunicado del 6 de abril de
2001, les mencionamos lo siguiente:

* Hemos llevado a cabo verificaciones sobre el cumplimiento de la Ley.

+ Losadministradores, con periodicidad al menostrimestral, nos han facilitado amplia informacion
sobre las actividades desarrolladas y sobre las operaciones mas relevantes desde el punto de vista
economico, financiero y patrimonial, efectuadas por la matriz o por las sociedades del grupo, asi
como informacion en general sobre la evolucion de la gestion y sobre los hechos que han tenido
una mayor incidencia en la determinacion del resultado del ejercicio.

Por nuestra parte, siempre hemos verificado que las acciones discutidasy puestas en marcha fue-
sen conformes con las disposiciones legalesy con lo dispuesto por los estatutos socialesy no fue-
sen manifiestamente imprudentes, temerarias, ni entrasen en conflicto potencial de intereses ni
fueran contrarias a los acuerdos adoptados por la Junta, o pudieran comprometer la integridad
del patrimonio social.

En el ambito de nuestrasfunciones, hemos verificado la adecuacion de la estructura organizativa
de la Sociedad, en base al respeto de los principiosde una correcta administracion y del cumpli-
miento adecuado de lasdisposiciones que emite la sociedad matriz hacia sus empresas controla-
das, de acuerdo al art. 114, apartado 2, del D.Lgs. 58/98, por medio de lasinformaciones facilita-
das por losresponsables de lasfunciones de organizacion y de lasreuniones con la sociedad de
auditoria, al objeto, de procurar un intercambio de datos e informacionesrelevantes. A estos
efectos no hemos observado informaciones particulares a destacar.

Hemos valorado y examinado que los sistemas de control interno y administrativo-contable sean
los correctos, ademas de la fiabilidad de este Ultimo para representar correctamente los hechos
de gestion, mediante la obtencion de informaciones de los responsables funcionales, el examen
de losdocumentos empresarialesy el analisisdel trabajo realizado por los Auditores de cuentas.
A estos efectos no hemos encontrado informaciones particulares a destacar.

Tal como estipulan los articulos. 165 e 155 del D.Lgs. 24.2.1998, n. 58, los Auditores de cuentas
han realizado de manera exclusiva el control:
- de la llevanza regular de la contabilidad social y de la constatacion correcta de los hechosde
gestion en los asientos contables;
 de la correspondencia de las cuentas anuales con las cuentas resultantes de los asientos con-
tablesy de conformidad con lasnormas por las que se rige.
Bl Colegio Sndical ha mantenido reuniones periddicas con los Auditores de cuentas, de acuerdo
alo previsto en el art. 150, apartado 2, D.Lgs. 58/98, y no se han puesto de manifiesto datoso
informacionesrelevantes que deban ser comentados en este informe.
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+ Los Auditoresde cuentas han anticipado la emision de un informe favorable en relacion al
balance examinado.

En el informe de gestion, los administradores detallan las operaciones efectuadas con sociedades
del grupo y asociadas, evidenciando sus caracteristicas e importes. Las mencionadas operaciones
responden a loscriteriosde normalidad y no han sido contrarias a losinteresesde la sociedad.
Ademas, en el informe de la Sociedad Matriz del Grupo se han confeccionado cuadros resumen
que muestran la naturaleza y los efectos econdmicos de las operaciones entre empresas del
grupo y asociadas.

No han llegado denuncias de acuerdo al ex art. 2408 c.c. ni tampoco por parte de terceros.

En el informe de gestion se explica el sissema de Corporate Governance adoptado por la socie-
dad (también en relacion a losrequisitos determinados como consecuencia de la participacion de
la Sociedad en el segmento STAR de la Bolsa Italiana), y también el grado de adhesion de la
Sociedad al codigo de autodisciplina de los emisores que cotizan en Bolsa.

En el informe de gestion, los administradores dan amplia informacion relativa a la marcha de la
gestion y a loshechos extraordinarios que han caracterizado al ejercicio, ilustrando la actividad
desarrollada por la sociedad matriz y por sus participadas en los diversos sectores en los cuales
opera. Por nuestra parte, destacamos, para su atencion, lasinformaciones facilitadas por los
administradores en relacion a:

- la total suscripcion y desembolso de la ampliacion del capital social de Euro 72.105.237,35
segin acuerdo del Consejo de 8.5.2003. Como consecuencia de la ampliacion ha entrado un
nuevo accionista de referencia;

« las principalesiniciativas de caracter extraordinario y no recurrente adoptadas por la nueva
direccion, detalladasy descritas en el informe de gestion, entre las que tiene particular
importancia la venta del terreno industrial en H Prat (Barcelona);

-+ ala evolucion del contencioso con el Grupo Torras (KIO);

» ala adecuacion del valor contable de las acciones propias contabilizadas en el activo inmovili-
zado.

Por declaracion expresa de los administradores, confirmada por los Auditores de cuentas, se
destaca que a la misma se le han encomendado los siguientes mandatos:
a) Procedimiento de revision sobre el “Offering Memorando” relativo al aumento de capital
social, por unos honorariosde € 85.000;
b) Eecucion de un analisis preliminar orientado a identificar la problematica en relacion con las
IFRS, por unoshonorarios de € 27.500.

Por declaracion expresa de los administradores, confirmada por los Auditores de cuentas, no se
han producido mandatos a personasvinculadas a esta ultima.

- Durante el ejercicio, no se han omitido por el Colegio o por los Auditoresde cuentasinformes
que fueran previstos por la Ley.

&
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Durante nuestra actividad de supervision, y en base a lasinformaciones obtenidas de los Auditoresde
cuentas, no se han puesto de manifiesto omisiones y/o hechos censurablesy/o irregularidades o hechos
significativos que exijan la notificacion a los organismosde control o a la mencion en el presente infor-
me.

La actividad de verificacion arriba mencionada se ha llevado a cabo en 6 reuniones colegiales (efec-
tuando también intervencionesindividuales) y asistiendo a las 10 reuniones del Consejo de
Administracion y a las 6 reuniones del Comité Eecutivo.

Sobre la base de lo mencionado anteriormente, el Colegio Sindical, dentro de los limites que nos marca
nuestra competencia, no observa motivos que impidan la aprobacion de las cuentas anuales del ejerci-
cio cerrado al 31.12.2003, y tampoco a la propuesta de cobertura de la pérdida tal como ha sido formu-
lada por los Administradores.

Pontenuovo di Magenta (MI), 8 abril 2004.

EL COLEGIO SINDICAL

Prof. Sergio Pivato (Presidente)

Dott. Carlo Tavormina (Sindico Titular)
Dott. Gabriele Tos (Sindico Titular)
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PricewaterhouseCoopers SpA

INFORME DE AUDITORIA EN CONFORMIDAD CON EL ARTICULO 156 DEL
DECRETO N° 58 DE FECHA 24 DE FEBRERO DE 1998

A los accionistas de
Reno De Medici SpA

1 Hemos auditado los estados financieros de Reno De Medici SpA (en adelante la
Sociedad) correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2003. La formulacion de dichos estados financieros es responsabilidad de los
Administradores de Reno De Medici SpA. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinion sobre los citados estados financieros basada en nuestro trabajo de auditoria.

2 Nuestro trabajo ha sido efectuado de acuerdo con las normas y procedimientos de
auditoria recomendados por el CONSOB, organismo italiano regulador de las
empresas cotizadas en bolsa. Dichas normas y procedimientos requieren que
planifiquemos y realicemos el trabajo de auditoria con el fin de obtener la evidencia
Jjustificativa necesaria de que los estados financieros no contienen errores
significativos y que, en su conjunto, son fiables. Los procedimientos de auditoria
incluyen el examen, mediante pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de los
importes y de los desgloses de los estados financieros, asi como la evaluacion de
los principios contables aplicados y de las estimaciones efectuadas por los
Administradores. Consideramos que ¢l trabajo de auditoria realizado proporciona
una base razonable para expresar nuestra opiniéon de auditoria.

Para la opinidn correspondiente a los estados financieros del gjercicio anterior, que
se presentan a efectos comparativos de acuerdo con las disposiciones legales, debe
hacerse referencia a nuestro informe emitido en fecha 13 de mayo de 2003.

3 En nuestra opinion, los estados financieros de Reno De Medici SpA
correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2003 cumplen con las
normas italianas que regulan la preparacion de los estados financieros, y en
consecuencia, expresan la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de
la Sociedad y de los resultados de sus operaciones.

Milén, a 8 de abril de 2004

PricewaterhouseCoopers SpA

Fabrizio Piva
(Socio)

Este informe ha sido traducido al espaiiol del original emitido en italiano unicamente
para conveniencia de lectores internacionales.

Sede legale: Milano 20124 Via Vittor Pisani 20 Tel. 0267831 Fax 0266981433 Cap. Soc. 3.754.400,00 Euro i.v., C.F. P.IVA e Reg. Imp. Milano
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RESUMEN DE LOS ACUERDOS DE LA JUNTA GENERAL
ORDINARIA DEL 4 DE MAYO DE 2004

Presidente: Giuseppe Garofano

Secretario: Carlo Marchetti

Accionistas presentes: n. 14

Capital representado: 26,98%

La Junta General Ordinaria de Accionistas ha acordado lo siguiente:

- ha aprobado el informe del Consejo de Administracion relativo a la gestion y Balance al
31 de diciembre de 2003;

- ha aprobado la cobertura de la pérdida del ejercicio de € 101.812.678 mediante la utili-
zacion de lasreservas siguientes:

- Excedente de fusion € 35.181.057;

- Extraordinaria € 30.018.093;

- Otorgamiento € 13.491.920;

- Fuctuacion de dividendos € 9.725.129;

- Ex art. 67 € 1.644.237;

- Prima de emision (parte) EURO 11.752.242.

- ha nombrado al Consejo de Administracion para el 2004-2006 en las personas de los
Sehores:

Giuseppe Garofano
Carlo Peretti

Ignazio Capuano
Ugo Dell’Aria Burani
Ambrogio Rossini
Vincenzo Nicastro
Giancarlo De Min
Mario Del Cane
Michael Groller
Piergiorgio Cavallera
Marco Baglioni

determinando los honorarios anualesen € 110.000.

En la reunion del 7 de mayo de 2004, el Consejo de Administracion ha nombrado
Presidente a Giuseppe Garofano, Consejero Delegado a Ignazio Capuano vy
Vicepresidente a Carlo Peretti y Ugo Dell’Aria Burani.

Bl Consejo de Administracion ha nombrado al Comité Eecutivo compuesto por Giuseppe
Garofano, Ignazio Capuano, Carlo Peretti, Ugo Dell’Aria Burani y Giancarlo De Min.
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