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Anuncio de convocatoria

Se convoca a los Sefiores Accionistas a la Junta General ordinaria, en
Pontenuovo di Magenta(Ml), para el dia 30 de abril de 2005, a las 11:00
horas, en primera convocatoria y, si fuera preciso, para el dia 9 de mayo en
segunda convocatoria, en el mismo lugar y hora, para tratar y deliberar en
relacion al siguiente

ORDEN DEL DIA

1. Cuentas Anuales al 31 de diciembre de 2004; Informe de gestion
del Consejo de Administracion; Informe del Colegio Sindical y de la
Sociedad de Auditoria; deliberaciones relativas.
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Datos resumen
e informacion general

ORGANOS SOCIALES

CONSEJO DE ADMINISTRACION
Giovanni Dell’Aria Burani

Giuseppe Garofano (*)
Carlo Peretti ()
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pag 8

Presidente honorario

Presidente
Vicepresidente
Vicepresidente
Consejero Delegado
Consejero
Consejero
Consejero
Consejero
Consejero
Consejero
Consejero

Presidente
Sindico titular
Sindico titular
Sindico suplente
Sindico suplente



Datos resumen
e informacion general

PRINCIPALES DATOS
ECONOMICO-FINANCIEROS

A continuacién se muestran los principales valores econdmicos y patrimo-
niales al 31 de diciembre de 2004, comparados con los del ejercicio pre-
cedente, relativos al Grupo Reno De Medici y a la Matriz del Grupo Reno
de Medici S.p.A.. Los datos econdmicos del ejercicio 2003, de acuerdo a lo
convenido en el Informe de los Administradores del mencionado ejercicio,
se clasifican teniendo en cuenta los gastos considerados de cardcter
extraordinario y no recurrente.

GRUPO RENO DE MEDICI

(valores en millones de Euros) 2004 2003

DATOS ECONOMICOS

Ingresos netos 471 542

Margen operativo bruto 45 32

Amortizaciones (42) (52)
Resultado operativo 3 (20)
Resultado antes de impuestos (14) (99)
Resultado neto (13) (101)
Resultado neto atribuido al grupo (13) (100)

DATOS PATRIMONIALES

- Instalaciones y maquinaria 180 201

- Terrenos y construcciones 62 70

- Inmovilizaciones financieras e inmateriales 121 116
- Total inmovilizaciones netas 363 387
- (apital circulante neto 35 34
Capital invertido neto (CIN) 398 421
Endeudamiento financiero neto 245 255
Patrimonio Neto 153 166
Patrimonio Neto atribuido al Grupo 152 166
iNDICES
Margen operativo bruto/ingresos netos 9,6% 5,9%
Resultado operativo/CIN 0,8% -4,8%
Ratio de endeudamiento 61,5% 60,6%
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Datos resumen
e informacion general

RENO DE MEDICI S.p.A.

(valores en millones de Euros) 2004 2003
DATOS ECONOMICOS
Ingresos netos 305 320
Margen operativo bruto 28 24
Amortizaciones (29) (32)
Resultado operativo (1) (8)
Resultado antes de impuestos (18) (102)
Resultado neto (16) (102)
DATOS PATRIMONIALES

- Instalaciones y maquinaria 146 155

- Terrenos y construcciones 51 57

- Inmovilizaciones financieras e inmateriales 159 165
- Total inmovilizaciones netas 356 377
- Capital circulante neto 51 43
Capital invertido neto (CIN) 407 420
Endeudamiento financiero neto 232 229
Patrimonio Neto 175 191
iNDICES
Margen operativo bruto/ingresos netos 9,2% 7,5%
Resultado operativo /CIN -0,3% -1,9%
Ratio de endeudamiento 57,0% 54,5%
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Datos resumen
e informacion general

LAS SOCIEDADES OPERATIVAS
DEL GRUPO RENO DE MEDICI
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004

El cuadro que sigue no comprende las sociedades del Grupo en liquida-

cion.

Reno De Medici
S.p.A.

Cogeneracion

Reno De Medici

RDM France

Europoligrafico

Reno De Medici

Prat S.A. Iberica S.L. Sarl S.p.A. International S.A.

(90%) (100%) (100%) (%) (100%) (99,99%)
Termicesa Foffalora Beobarna S.A. R%”e%gih’}g%(gd Red.Im S.r.l.

(30%) (100%) (100%)

GmbH (100%)

Sector energético

Barneda Carton

Emmaus Pack

S.A. S.r.l.
(100%) (51,39%)
Sector carton -
2 Pac Service
Espana S.p.A.
(33,33%)
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Aticarta S.p.A.
(Pompei plant)

Sector
carton

(*) Reno De Medici S.p.A. 99,58% - Europoligrafico S.p.A. 0,42%

ABB RDM Service
S.r.l.
(40%)

Aticarta S.p.A.
(100%)
(Rovereto plant)

Sector
packaging

Otros




gai;[w(;(s)rﬁsauc?gﬁngeneral ACC I O N ISTAS

A continuacion se muestra la estructura accionarial de Reno De Medici
S.p.A. a fecha de 29 de marzo de 2005.

Acciones ordinarias/Ordinary shares n°  269.197.159
Acciones de ahorro convertibles/Convertibles saving shares n° 517.278
Total acciones/Total shares n° 269.714.437
58,87%
24,01%
3,70% 3,62% 3,56% 3,45%

2,79%

— -

Sangaolo IMI Acciones propias/
.p.A. Treasury stock

I I

Mercado/Market  Alerion Industries  San Nicola SA  Quattroduedue Banca Intesa
S.p.A. Holding BV S.p.A.
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Informe de gestion del
Grupo Reno De Medici

CONSIDERACIONES

El 2004 ha sido el primer ejercicio operativo del Grupo Reno De Medici
posterior a las primeras intervenciones de reestructuracion relevantes y al
aumento de capital social, finalizado en el mes de julio de 2003, y que ha
comportado importantes cambios societarios, con el ingreso de un nuevo
accionista de referencia y del nuevo management en la Matriz del Grupo
y en las principales sociedades controladas.

De acuerdo con las nuevas lineas estratégicas elaboradas por la nueva
direccion, los recursos empresariales han sido orientados también en el
2004 en el desarrollo del core business, en la continua bisqueda de mas
elevada eficiencia y en la reorganizacion de los diversos departamentos
empresariales.

Bajo esta perspectiva:

- se contindan las acciones previstas del programa de reestructuracion
empresarial orientado a la optimizacion de los costes operativos y de
estructura;

- se continua el reforzamiento de la estructura organizativa de la Matriz
del Grupo y de las principales sociedades controladas con la incorpora-
cion de nuevas figuras profesionales;

- se confirma la tendencia de adecuar la capacidad productiva a la
demanda efectiva del mercado, manteniendo y concentrando las ven-
tas en los segmentos mds rentables.

Las acciones emprendidas han sido las primeras medidas adoptadas fren-
te a una baja demanda del mercado puesta de manifiesto tanto en el
ejercicio 2003 como en el 2004, consecuencia de un estancamiento del
consumo Yy, en particular, por la incertidumbre sobre los tiempos de recu-
peracion de las principales economias y de los aumentos de los precios
del gas y de la energia eléctrica.

Estas acciones estratégicas han empezado a producir los primeros efectos
sobre los resultados de Vuestra Sociedad ya en el transcurso del 2004. En
efecto, frente a una contraccion de la facturacion debida principalmente a
la racionalizacion de la capacidad productiva, a las presiones sobre el nivel
de precios y a la insatisfactoria evolucién de la demanda para bienes de
gran consumo, la consecucion de mayores eficiencias productivas y retor-
no de importantes relaciones comerciales han permitido un significativo
aumento de los margenes operativos, como se vera a continuacion.
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Informe de gestion del
Grupo Reno De Medici

MERCADO DE REFERENCIA

El mercado de referencia del Grupo Reno de Medici ha presentado duran-
te el 2004 una evolucion insatisfactoria de la demanda, aunque con alqu-
nas variaciones a nivel geografico.

En particular, el mercado europeo de cartoncillo estucado, destinado al
embalaje de bienes de gran consumo, se ha caracterizado por un ligero
aumento en relacién al 2003, afio en el que se registro, especialmente en
el dltimo trimestre, una significativa contraccion de los pedidos y de las
expediciones. El sector del cartoncillo en base a fibras recicladas ha mos-
trado mayor vivacidad, aunque a niveles todavia contenidos, con motivo
de la mejor relacion calidad/precio que tiene respecto al cartoncillo en
base a fibras virgenes y a la busqueda por parte de los transformadores
finales de economias de coste sobre los aprovisionamientos.

El mercado italiano ha mostrado una evolucién diferente, y se ha caracte-
rizado por la contraccion de todos lo tipos de cartén y por un aumento
mas contenido que en europa en el sector del cartoncillo en base a fibra
reciclada, que retorna a los volimenes conseguidos en el 2002. Esta evo-
lucion refleja el menor dinamismo de la economia de nuestro pais, que
se concreta en la contraccion de la demanda final, ademas de la menor
competitividad de nuestro sistema a nivel de pais, respecto de empresas
europeas, que resultan favorecidas en los procesos de racionalizacion de
sus ubicaciones productivas puestos a disposicion de las principales mul-
tinacionales. Todo ello, junto a los efectos inducidos por la deslocalizacion,
ha determinado un sustancial estancamiento de las necesidades de
embalaje.

Los mercados extra europeos se han caracterizado durante el ejercicio por
una demanda sostenida aunque muy sensible a los precios de compra. En
total, no obstante, 1a rentabilidad de estos mercados se ha mantenido
superior a las expectativas, aunque influenciados en el sequndo semestre
por la debilidad del délar americano (divisa de referencia de estos mer-
cados).

En este entorno, Vuestra Sociedad, como estaba previsto en el programa
de saneamiento, ha mantenido una politica comercial orientada a la
obtencion de rentabilidad en las ventas en lugar de maximizar volume-
nes y ha, por lo tanto, limitado la exposicién a mercados/clientes de mar-
gen insatisfactorio, persiguiendo una politica de estabilidad de precios
aunque sacrificando volumenes.
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Informe de gestion del
Grupo Reno De Medici

EVOLUCION ECONOMICA,
PATRIMONIAL Y FINANCIERA
DEL GRUPO RENO DE MEDICI

El ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2004 por Reno De Medici S.p.A.
y sus empresas controladas presenta una pérdida a nivel consolidado atri-
buible al Grupo de 13,5 millones de euros frente a una pérdida de 100,0
millones de euros registrada a finales de diciembre de 2003.

Las principales operaciones societarias, a nivel de Grupo, que han carac-
terizado el ejercicio 2004, han sido las siguientes:

en el mes de septiembre de 2004 se han redefinido los acuerdos entre
la empresa del grupo Aticarta S.p.A. y la sociedad BAT Italia S.p.A.. A
estos efectos se recuerda que, como consecuencia de la venta realiza-
da durante los ultimos meses del ejercicio 2003, del Ente Tabacchi
Italiani (ahora BAT Italia S.p.A.) por parte del Estado Italiano a la mul-
tinacional British American Tobacco (BAT) el acuerdo estipulado entre
las partes ha previsto el reconocimiento por parte de BAT Italia S.p.A.
de un importe provisionalmente determinado de 12,2 millones de
euros y sujeto a regularizacion sobre la base de los ingresos obtenidos
por Aticarta S.p.A. hasta 31 de diciembre de 2004. La medida de requ-
larizacion ha quedado definida en 11,3 millones de euros, con una
aportacion positiva sobre los resultados consolidados al 31 de diciem-
bre de 2004 de 10,5 millones de euros . Simultdaneamente a la firma
del acuerdo mencionado, las partes han suscrito un nuevo contrato
para el suministro de estuches dedicados al embalaje de puros y ciga-
rrillos producidos en Italia con duracion desde el 1 de enero de 2005 al
31 de diciembre de 2007;

durante el ejercicio han finalizado las operaciones de reestructuracion
iniciadas en la sequnda mitad del 2003 que han supuesto, entre otros,
el cierre del establecimiento de Cirie. En particular, en el mes de junio
de 2004 ha sido cerrado el establecimiento cartotécnico de Verderio
(propiedad de la empresa del grupo Europoligrafico S.p.A.) y en el mes
de julio de 2004 ha sido cerrado el centro de corte de Rodano trasfi-
riendo su actividad al establecimiento de la Matriz del Grupo en
Magenta. Para mds informaciones se remite a la parte del presente
Informe dedicado a los sectores del carton y cartotécnico;

en relacion al establecimiento de Pompei, propiedad de Aticarta S.p.A.,
ha sido alcanzado un acuerdo con las Organizaciones Sindicales para la
disposicion de medidas extraordinarias relativas al paro, hasta octubre
de 2005, que amparan a toda la plantilla del establecimiento. Por otra
parte, el establecimiento de Pompei, a causa de una estructural falta
de competitividad y de una situacion de falta de demanda para su pro-
duccion especifica (carton de fibras virgenes), ha registrado en el 2004
una significativa contraccion de la facturacion respecto al ejercicio pre-
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Informe de gestion del
Grupo Reno De Medici

cedente con el consiguiente efecto sobre el margen operativo bruto,
que ha resultado fuertemente negativo. Al respecto, se estan valoran-
do, con la colaboracién de las autoridades locales y centrales y en par-
ticular por el “Comitato per il Coordinamento delle Iniziative per
I"Occupazione della Presidenza del Consiglio dei Ministri”, acciones de
reconversion industrial de esta unidad productiva orientadas también a
involucrar a emprendedores externos al grupo;

en el dmbito del sector cartotécnico, ademds de algunas reorganiza-
ciones con traslado de algunas funciones empresariales a localizacio-
nes logisticamente y econémicamente mas razonables, ha sido pedido
el recurso de regulacién de empleo para una parte de la plantilla de los
establecimientos de Rovereto (Aticarta S.p.A.) y (Cremona
(Europoligrafico S.p.A.);

en el mes de agosto de 2004, en el dmbito de las acciones dirigidas al
insourcing de las actividades estrechamente vinculadas a la produccién
de carton reciclado, al objeto de obtener una mejor eficiencia Reno De
Medici S.p.A. ha obtenido un acuerdo con ABB PS&S S.p.A. y ABB RDM
Service S.r.l.. Este acuerdo comporta el cese de las actividades de man-
tenimiento prestadas por ABB Reno De Medici Service S.r.l. a algunos
establecimientos de la Matriz del Grupo y a la adquisicion por parte de
esta Ultima de las ramas de actividad (algunas con efecto 1 de enero
de 2005) dedicadas a la actividad de mantenimiento (como estaba ya
previsto en el acuerdo original de colaboracion suscrito en el 2000) por
un importe total de 1,5 millones de euros. En el mes de febrero de
2005 la participacion poseida en ABB RDM Service S.r.l. ha sido cedida
a ABB PS&S S.p.A., por su valor contable (16 mil euros);

durante el tercer trimestre de 2004, Reno De Medici S.p.A., al objeto de
tener el control total, ha adquirido de los socios minoritarios el 5,02%
pendiente de capital social de Europoligrafico S.p.A. con un desembol-
so de 530 mil euros.

A continuacion se muestran los resultados econémicos del Grupo para el
ejercicio 2004 comparados con los del ejercicio precedente. En relacion a
este ultimo se sefala que los elementos que intervienen en la formacion
de los resultados econémicos consolidados del Grupo Reno De Medici al
31 de diciembre de 2003, mostrados en el cuadro siguiente, son los pre-
sentados en el informe de gestion al 31 de diciembre de 2003 y han sido
reclasificados respecto al balance consolidado al 31 de diciembre de 2003,
redactado de acuerdo al D.Lgs. 127/91. En particular, las reclasificaciones,
efectuadas al objeto de mostrar una situacion econémica mas real en
relacion a la marcha del Grupo durante el ejercicio 2003, se referian a
algunas partidas que los Administradores habian considerado de cardcter
no recurrente (entre las que se encuentran las desvalorizaciones de exis-
tencias del Grupo y las provisiones para riesgos por un importe total de
13,7 millones de euros), clasificadas dentro de los gastos extraordinarios
y no a la reduccion del margen operativo bruto.
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Informe de gestion del
Grupo Reno De Medici

RESULTADOS ECONOMICOS CONSOLIDADOS

(millones de Euros) Ejercicio % Ejercicio %
2004 2003

Ingresos netos 470,9 541,7

Materias primas + servicios (337,6) (405,7)

Personal (88,1) (104,2)

Margen operativo bruto 45,2 9,6 31,8 5,9

Amortizaciones (42,0) (51,5)

Resultado operativo 3,2 0,7 (19,7) (3,6)

Ingresos (gastos) financieros netos (15,3) (15,8)

Resultado de las actividades ordinarias (12,1) (2,6) (35,5) (6,6)

Variacién de las provisiones del

inmovilizado financiero 3,1 (5,6)

Ingresos (gastos) extraordinarios netos (4,7) (58,4)

Resultado antes de impuestos (13,7) (2,9) (99,5) (18,4)

Impuestos 0,6 (1,5)

Resultado neto (13,1) (2,8) (101,0) (18,6)

Resultado neto atribuido al grupo (13,5) (2,9) (100,0) (18,5)

Los ingresos netos consolidados ascienden a 470,9 millones de euros. La
disminucién de 70,8 millones de euros, respecto al ejercicio precedente,
del 13%, es debida a la racionalizacion/reducciéon de la capacidad pro-
ductiva, a presiones sobre los niveles de precios del sector cartén y a la
contracciéon de la demanda final europea para consumer goods, principal
mercado de salida de los productos del sector cartotécnico.

La consecucion de una mayor eficiencia productiva y las acciones de racio-
nalizacion de los factores de produccion, han permitido una contencién
significativa de los costes operativos con la consiguiente mejoria de los
margenes con respecto al ejercicio precedente.

El margen operativo bruto, se incrementa respecto al pasado ejercicio
tanto en términos absolutos como en porcentaje respecto a los ingresos
netos, con un aumento de cuatro puntos porcentuales aproximadamente.
El incremento es debido a una disminucion mds que proporcional de los
costes relativos a materias primas y servicios, ademas de los costes rela-
tivos al personal. A este resultado se afiade un mayor nivel de eficiencia
productiva y la recuperacion de los margenes, con respecto al ejercicio
2003, consequido principalmente en la actividad de la Matriz del Grupo y
en las cartotécnicas de la empresa del grupo Europoligrafico S.p.A..

Se evidencia que el margen operativo bruto consolidado, que incluye dota-
ciones a las provisiones para riesgos sobre créditos por 2,9 millones de
euros, refleja tanto el resultado negativo del establecimiento de Pompei
(Aticarta S.p.A.), como los ingresos - al neto de los costes asociados - deri-
vados de la resolucion del contrato entre la empresa controlada Aticarta
S.p.A. y la sociedad BAT Italia S.p.A., como se ha explicado anteriormente.

Las amortizaciones ascienden a 42,0 millones de euros (51,5 millones en
el ejercicio anterior). La reduccién es consecuencia del cierre, a finales del
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Informe de gestion del
Grupo Reno De Medici

2003, del establecimiento de Cirie que ha supuesto una desvalorizacion
en el mismo ejercicio, de construcciones y maquinaria y de la desvalori-
zacion del inmovilizado material del establecimiento de El Prat con la con-
siguiente menor carga de amortizacién en el curso del presente ejercicio.

Se obtiene un resultado operativo consolidado positivo por 3,2 millones
de euros, respecto al correspondiente dato negativo de 19,7 millones de
euros del ejercicio precedente.

Los gastos financieros netos se reducen a 15,3 millones de euros (15,8
millones de euros en el pasado ejercicio). La diferencia se debe sustan-
cialmente a la reduccion del endeudamiento financiero neto medio que
ha compensado el aumento de los tipos de interés y de las comisiones
bancarias.

La variacion de las provisiones del inmovilizado financiero ascienden 3,1
millones de euros (negativas por 5,6 millones de euros en pasado ejerci-
cio) y se deben principalmente a la valoracion por puesta en equivalencia
de la sociedad Termica Boffalora S.r.l. (se remite al pdarrafo explicativo
dentro del apartado acontecimientos posteriores al cierre). La partida en
el ejercicio 2003 comprendia principalmente, la desvalorizacion de las
acciones propias en cartera clasificadas en el activo inmovilizado de
manera que se ajuste el valor al patrimonio neto de la Matriz del Grupo.
En el ejercicio 2004, y considerando la mejoria en la rentabilidad operati-
va y la evolucién del titulo en el mes de diciembre, no se ha modificado
el valor contable de las acciones propias.

Los gastos extraordinarios netos, incluyen la desvalorizacion de algunas
instalaciones del establecimiento de Pompei, propiedad de Aticarta S.p.A.,
por 3,0 millones de euros. Los motivos para realizar esta desvalorizacion,
no presente en el informe correspondiente al cuarto trimestre aprobado
el pasado mes de febrero, provienen de la identificacion de algunas ins-
talaciones especificas que no podran ser utilizadas en las diversas hipote-
sis de reestructuracion/reconversion industrial de este establecimiento.

Se recuerda que los gastos extraordinarios netos relativos al 31 de
diciembre de 2003 eran esencialmente consecuencia de una serie de
decisiones estratégicas y de negocio, adoptadas por la nueva direccion,
que tuvieron como consecuencia la contabilizaciéon de ingresos y gastos
de caracter no recurrente y extraordinario; se remite al Informe de ges-
tion del pasado ejercicio donde se facilité amplia informacién en relaciéon
a su composicion y naturaleza.

En el siguiente cuadro se facilita el detalle de los ingresos por sector y por
area geografica.
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Informe de gestion del
Grupo Reno De Medici

por sector

La subdivision de los ingresos consolidados por sector de actividad no evi-
dencia, respecto al ejercicio precedente, variaciones particulares de cada
sector en relacion a la facturacion neta consolidada. En particular, el sec-
tor del carton representa el 76% de los ingresos consolidados, sequido del
sector cartotécnico con el 21% y de los otros sectores (principalmente la
actividad de la controlada espafiola Cogeneracion Prat S.A.) con aproxi-

madamente el 3%.

(millones de Euros) Sector Sector Otros
cartén cartotécnico sectores Eliminaciones Consolidado
Ejercicio 2004 Ejercicio 2004 Ejercicio 2004 Ejercicio 2004 Ejercicio 2004
Ingresos de terceros 356,2 98,1 16,6 470,9
Ingresos intercompany 13,1 2,0 (15,1)
Total ingresos 369,3 98,1 18,6 (15,1) 470,9
(millones de Euros) Sector Sector Otros
cartén cartotécnico sectores Eliminaciones Consolidado
Ejercicio 2004 Ejercicio 2004 Ejercicio 2004 Ejercicio 2004 Ejercicio 2004
Ingresos de terceros 406,0 120,7 15,0 541,7
Ingresos intercompany 19,6 3,5 (23,1)
Total ingresos 425,6 120,7 18,5 (23,1) 541,7

por drea geogrdfica

Tampoco la subdivision porcentual de los ingresos por drea geogrdfica
varia sustancialmente con respecto al ejercicio precedente mas alld de un
ligero incremento en las ventas del area UE (aproximadamente un punto
porcentual) respecto a las ventas sobre el mercado italiano.

(millones de Euros) Ejercicio % Ejercicio %
2004 2003

Area

Italia 265,1 56,3 311,0 57,4

UE 164,4 34,9 184,0 34,0

Extra UE 41,4 8,8 46,7 8,6

Total ingresos netos consolidados 470,9 100,0 541,7 100,0
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SITUACION PATRIMONIAL CONSOLIDADA

Los principales epigrafes de la situacion patrimonial consolidada se resu-
men en el cuadro siguiente.

(millones de Euros) 31.12.2004  31.12.2003
Créditos comerciales 143,1 155,3
Existencias 86,0 91,3
Deudas comerciales (107,5) (110,7)
Total circulante comercial 121,6 135,9
Otros activos 30,3 30,1
0tros pasivos (30,2) (31,5)
Activo inmovilizado neto 362,8 387,4
Capital invertido 484,5 521,9
T.FR. y otros fondos (86,9) (100,8)
Capital invertido neto 397,6 421,1
Posicion financiera neta 2449 254,9
Patrimonio neto 152,7 166,2
Total origenes 397,6 421,1

El epigrafe circulante comercial evidencia una disminucion respecto al
ejercicio precedente de 14,3 millones de euros. La diferencia es debida
principalmente tanto a una mads incisiva actividad de optimizacion de
cobros de clientes y pagos a proveedores, como a una disminucién del
volumen de negocio (imputable entre otros al cierre de los estableci-
mientos de Cirie, Pompei y Verderio) que ha supuesto una reduccién de
los créditos comerciales y de las existencias de almacén.

El activo inmovilizado neto muestra una disminuciéon de 24,6 millones de
euros debida principalmente al hecho de que las amortizaciones y las des-
valorizaciones del ejercicio han sido superiores a las inversiones realiza-
das.

La variacion del epigrafe T.ER. y otros fondos es debida principalmente a
la aplicacion durante el ejercicio 2004 de fondos constituidos en el ejerci-
cio 2003 a consecuencia de gastos de caracter extraordinario y no recur-
rentes.

Posicion FINANCIERA NETA CONSOLIDADA

A continuacién se detalla la posicion financiera neta consolidada al 31 de
diciembre de 2004 comparada con la del ejercicio precedente:

(millones de Euros) 31.12.2004 31.12.2003
Tesoreria y créditos financieros a corto plazo 23,5 34,3
Deudas financieras a corto plazo (76,4) (71,1)
Posicion financiera a corto plazo (52,9) (36,8)
Créditos financieros a medio plazo 5,0 5,0
Deudas financieras a medio plazo (197,0) (223,1)
Posicion financiera neta (244,9) (254,9)
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La composicion de la posicion financiera neta consolidada al 31 de diciem-
bre de 2004 refleja principalmente reembolsos netos de financiacién a
medio plazo y de contratos de arrendamiento financiero por unos 30
millones de euros. La evolucién del endeudamiento neto incluye, por una
parte, los efectos derivados del cobro de los ingresos que provienen del
acuerdo con BAT Italia S.p.A., y, por otra, pagos de caracter no recurrente
por 17 millones de euros, debidos, entre otros, a los gastos de reestruc-
turacion (imputados ya en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
precedente), a transacciones sobre contenciosos pasivos, a la compra del
resto de la participacion en Europoligrafico S.p.A. y a la adquisicion de la
rama de negocio dedicada a la actividad de mantenimiento de algunos
establecimientos de la sociedad ABB RDM Service S.r.l..

La partida Tesoreria y créditos financieros a corto plazo incluye depdsitos
bancarios por 14 millones de euros para hacer frente a los gastos de rees-
tructuracion de la actividad relativa al establecimiento de El Prat
(Barcelona) administrado por Reno De Medici Ibérica S.L., consecuencia
del contrato de alquiler con el propietario del inmueble Espais S.A., ade-
mas de las obligaciones de la controlada RDM International S.A. por 3,6
millones de euros (valor nominal de 5 millones de euros). La partida cré-
ditos financieros a medio plazo se refiere fondos vinculados a un aval
pedido por el Tribunal de Madrid en relacion al contencioso con el Grupo
Torras.

ACTIVIDAD DE INVESTIGACION Y DESARROLLO

Con el objetivo de poder ofrecer productos que respondan a las necesida-
des del mercado, el area de Investigacion y Desarrollo ha sido potenciada
y comprometida en dos proyectos fundamentales:

- optimizacién de procesos y materias primas: labor indispensable para
obtener productos de calidad a precios competitivos y respetuosos con
el medio ambiente;

- innovacion: se han iniciado acuerdos de colaboracion con sociedades
especializadas y con organizaciones universitarias al objeto de proyec-
tar tratamientos superficiales de altas prestaciones a costes competiti-
vos que tengan un amplio campo de aplicacion desde la alimentacién
al “general packaging”.

Se han iniciado ademas acciones de busqueda en las diversas areas de
aplicacion del producto (transformadores, usuarios finales, etc.) al objeto
de identificar necesidades y/o nichos de mercado rentables que no estén
cubiertos por los materiales actuales disponibles.

INVERSIONES TECNICAS
Las inversiones técnicas sostenidas durante el ejercicio 2004 han sido de

13,9 millones de euros, referidas principalmente al sector cartén (11,3
millones de euros) y al sector cartotécnico (1,8 millones de euros).
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En lo referente al sector carton, las inversiones técnicas han tenido como
objetivo la reduccion de los costes variables, la mejora de la calidad y el
mantenimiento extraordinario de los establecimientos de la Matriz del
Grupo. En particular, en el establecimiento de Villa Santa Lucia ha finali-
zado la instalacion para la recuperacion de fibras y se ha implementado
el proceso de control distribuido para la preparacion de pastas, en el esta-
blecimiento de Magenta se ha renovado completamente Ia linea de depu-
racion de la cara y en el establecimiento de Ovaro ha sido sustituido el
control de proceso de las dos mdaquinas continuas.

En lo referente al sector cartotécnico, las inversiones han tenido como
principal objetivo la adecuacion tecnoldgica de las instalaciones, la mejo-
ra de la eficiencia productiva con la consiguiente reduccion de costes, el
mantenimiento y el retorno a la funcionalidad de las instalaciones
mediante intervenciones de mantenimiento extraordinario. En particular,
en el establecimiento de Rovereto (Aticarta S.p.A.) se ha realizado la
ampliacion de la linea de impresion y troquelaje de estuches para satis-
facer las mayores exigencias graficas del mercado; en el establecimiento
de Perugia (Europoligrafico S.p.A.) la maquina para impresion de rotogra-
bado ha sido equipada con un nuevo bobinador y desbobinador al objeto
de poder trabajar con bobinas de mayor formato con la consiguiente
reduccion de mermas debida al menor nimero de cambio de bobinas.
También se han realizado intervenciones de mejora en los establecimien-
tos de Perugia y de Treviso (Europoligrafico S.p.A.) con upgrading del
reparto de troqueles y revision de la madquina para imprimir.
Posteriormente se han realizado intervenciones de mejora en el drea de
pre-impresion con la introduccion de las mas novedosas tecnologias del
sector, como el computer to plate (CTP).

RECURSOS HUMANOS

Al 31 de diciembre de 2004 la plantilla del Grupo asciende a n. 2.172 per-
sonas, de las que n. 222 estdn en situacion de empleo requlado. Respecto
al pasado ejercicio el numero total de empleados del Grupo se ha reduci-
do en n. 356 personas por el efecto de la reorganizacion del Grupo pues-
ta en marcha en la sequnda parte del 2003, lo que ha supuesto el cierre
del establecimiento de Cirie, la reduccion de la plantilla del estableci-
miento de El Prat, consecuencia de la venta del terreno realizada a fina-
les del pasado ejercicio (con entrega prevista para finales del 2007), y en
el marco de una politica de empresa orientada a una mayor eficiencia
productiva respecto al pasado. Al 31 de diciembre de 2004, la plantilla del
Grupo comprende n. 31 directivos, n. 545 empleados y n. 1.596 obreros.
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EVOLUCION ECONOMICA,
PATRIMONIAL Y FINANCIERA

DE LOS SECTORES DONDE

EL GRUPO RENO DE MEDICI OPERA

SEcTOR CARTON

La produccion del sector carton del Grupo Reno De Medici se dirige prin-
cipalmente a clientes que operan en el sector cartotécnico y grafico, ade-
mas de a grandes clientes utilizan el carton como producto final.

Pertenecen al sector carton, ademds de la Sociedad Matriz del Grupo Reno
De Medici S.p.A., las siguientes sociedades:

Nombre Nacionalidad Actividad
Aticarta S.p.A. (establecimiento

de Pompei) Italia Produccion
Emmaus Pack S.r.l. Italia Acabados vy distribucion
Reno De Medici Deutschland Gmbh Alemania Comercial

RDM France S.a.r.l. Francia Comercial

Reno De Medici Ibérica S.L. Espana Produccion
Beobarna SA Espafa Comercial
Barneda Carton SA Espana Acabados vy distribucion
Pac Service S.p.A. (sociedad asociada) Italia Acabados vy distribucion

Las principales operaciones e iniciativas que han caracterizado el ejercicio
2004 en el sector carton, ademas de las ya evidenciadas en apartado rela-
tivo a la evolucién del Grupo en su conjunto, han sido las siguientes:

- recuperacion plena del establecimiento de Villa S. Lucia y vuelta a una
gestion economica positiva;

- recolocacion de la produccion de los establecimientos de El Prat y Cirie
sobre otros establecimientos del Grupo;

- obtencién de mayores eficiencias en las dreas de logistica y transportes,
gracias al aumento del grado de saturacion de los medios utilizados y a
los menores recursos aplicados a centros de almacenaje externo;

- traslado del almacén de Rodano a Magenta;

- cierre de los centros de corte externos, con traslado de su actividad al
area industrial de Magenta.
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RESULTADOS ECONOMICOS RECLASIFICADOS DEL SECTOR CARTON

(millones de Euros) Ejercicio % Ejercicio %
2004 2003

Ingresos netos 369,3 425,6

Materias primas + servicios (278,9) (329,6)

Personal (68,0) (79,9)

Margen operativo bruto 22,4 6,1 16,1 3,8

Amortizaciones (34,9) (43,1)

Resultado operativo (12,5) (3,4) (27,0) (6,3)

Ingresos (gastos) financieros netos (13,9) (14,3)

Resultado de las actividades ordinarias (26,4) (7,2) (41,3) (9,7)

Los ingresos netos del sector carton respecto al ejercicio precedente
muestran una variacion del 13,2%. Esta disminucion es debida tanto a un
efecto volumen, derivado de las acciones de racionalizaciéon de la capaci-
dad productiva y a la adecuacion de la oferta a la demanda (mercados y
tipos de clientes) que el Grupo tiene intencion de servir, como a un efec-
to precio, consecuencia de la contraccion de los precios brutos unitarios de
venta del orden del 4% respecto al 2003. En el curso del ejercicio, la pro-
duccién de cartén se ha situado en las 705.583 toneladas, con una dismi-
nucion del 7,4% respecto al ejercicio 2003, mientras las cantidades ven-
didas han pasado de 777.140 toneladas en el ejercicio 2003 a 707.189
toneladas en el ejercicio 2004 con una disminucién porcentual del 9%.

La mejora del margen operativo bruto al 31 de diciembre de 2004 res-
pecto al ejercicio precedente, tanto en términos absolutos como en por-
centaje respecto a los ingresos netos, se debe principalmente, a la con-
tencion de los costes variables y fijos del establecimiento. Las mayores
eficiencias se han obtenido sobre las materias primas fibrosas, para los
costes variables, y sobre las prestaciones de terceros (servicios de trans-
porte y logistica) y costes de personal, en relacion a los costes fijos.

Al objeto de facilitar una informacién mdas completa se detallan a conti-
nuacion los resultados 2004 de sector carton subdivididos entre la Matriz
del Grupo y la sociedades comerciales, el establecimiento de Pompei
(Aticarta S.p.A.) y las sociedades del grupo espafiolas, de manera que se
ponga de manifiesto su contribucion al resultado total del sector.

(millones de Euros) RDM SpA 'y Eliminaciones Total
sociedades Establecimiento Sociedades entre Sector
comerciales de Pompei espaiolas sectores Carton

Ingresos netos 309,4 15,2 55,1 (10,4) 369,3

Materias primas + servicios (229,1) (14,8) (45,4) 10,4 (278,9)

Personal (51,1) (4,4) (12,5) (68,0)

Margen operativo bruto 29,2 (4,0) (2,8) 22,4

Amortizaciones (26,6) (5,9) (2,4) (34,9)

Resultado operativo 2,6 (9,9) (5,2) (12,5)

Ingresos (gastos) financieros netos (13,1) (0,4) (0,4) (13,9)

Resultado de las actividades

ordinarias (10,5) (10,3) (5,6) (26,4)
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En particular, la Matriz del Grupo y las sociedades comerciales obtienen un
margen operativo bruto del 9,5% de los ingresos netos, superior en mas
de tres puntos porcentuales al dato total del sector, que se resiente de la
contribucion negativa de los establecimientos de Pompei y de las activi-
dades de las empresas del grupo espafiolas.

En relacion a las sociedades espafiolas se observa, no obstante, que las
actividades relativas a la produccion de carton estan vinculadas estrecha-
mente a las de produccion de energia eléctrica por parte de Cogeneracion
Prat S.A.. Por lo tanto, si se tuvieran en cuenta los resultados de esta
empresa del grupo, el margen operativo bruto de las sociedades espaiio-
las seria positivo en 1,2 millones de euros (respecto al correspondiente
dato negativo de 3,5 millones de diciembre de 2003).

ESTRUCTURA PATRIMONIAL DEL SECTOR CARTON

(millones de Euros) 31.12.2004 31.12.2003
Créditos comerciales 118,8 123,7
Existencias 62,4 63,5
Deudas comerciales (87,8) (90,5)
Total circulante comercial 93,4 96,7
Otros activos (pasivos) netos 1,7 2,3
Activo inmovilizado neto 372,7 3944
Capital invertido 467,8 493,4
T.F.R. y otros fondos (75,1) (87,0)
Capital invertido neto 392,7 406,4
Posicion financiera neta reclasificada 230,4 223,9
Patrimonio neto 162,3 182,5
Total origenes 392,7 406,4

La dindmica de las partidas patrimoniales del sector cartén reflejan sus-
tancialmente las de la situacion patrimonial consolidada. Se sefala que la
menor reduccion del circulante comercial respecto al dato del Grupo es
debida a un mayor periodo de cierre de los establecimientos realizado en
el ultimo trimestre de 2003, respecto al mismo periodo del 2004, que
habia ya supuesto una sensible reduccion de las partidas que constituyen
el capital circulante. Se recuerda, ademads, que durante el curso del ejer-
cicio precedente se procedié a una desvalorizacion de existencias de apro-
ximadamente 10 millones de euros.

POSICION FINANCIERA DEL SECTOR CARTON

(millones de Euros) 31.12.2004  31.12.2003
Tesoreria y créditos financieros a corto plazo 37,9 67,9
Deudas financieras a corto plazo (82,3) (89,9)
Posicion financiera a corto plazo (44,4) (22,0)
Créditos financieros a corto plazo 5,0 5,0
Deudas financieras a medio plazo (191,0) (206,9)
Posicion financiera neta reclasificada (230,4) (223,9)
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El incremento del endeudamiento neto del sector cartén es consecuencia
de la absorcion de tesoreria por parte del establecimiento de Pompei
(Aticarta S.p.A.) y de la actividad en Espafa del sector de referencia (que
no incluye los flujos positivos generados por la actividad de cogeneracion).

RECURSOS HUMANOS DEL SECTOR CARTON

La plantilla del Grupo empleada en la actividad de produccion y comerciali-
zacion del cartén asciende al 31 de diciembre de 2004 a n. 1.638 personas,
de las que n. 142 estdn en situacion de empleo regulado. Respecto al ejer-
cicio precedente el numero total de empleados del sector se ha reducido en
n. 275 personas, por causa de la ya mencionada maniobra de reorganiza-
cion del Grupo puesta en marcha durante la sequnda mitad del 2003. Al 31
de diciembre de 2004, la plantilla del Grupo correspondiente al sector car-
ton comprende n. 26 directivos, n. 436 empleados y n. 1.176 obreros.

SECTOR CARTOTECNICO

Pertenecen al sector cartotécnico del Grupo Reno De Medici las socieda-
des siguientes:

- Europoligrafico S.p.A.
- Aticarta S.p.A. (establecimiento de Rovereto)

La produccién del sector cartotécnico se dirige principalmente a clientes
que operan en el sector de alimentacion, detergentes y a la manufactura
del tabaco.

Las principales operaciones e iniciativas en el sector que han caracteriza-
do el ejercicio 2004 y los primeros meses del ejercicio 2005, ademas de
las ya evidenciadas en la parte referente a la marcha del Grupo en su con-
junto, han sido las siguientes:

- traslado de la sede central de Europoligrafico S.p.A. de Rodano a
Rovereto;

- traslado de la sede central de Aticarta S.p.A. de Roma a Rovereto;

- consolidacion de las relaciones comerciales con los principales clientes
y desarrollo de nuevos clientes en dreas nuevas;

- adecuacion de la estructura productiva en funcion de los niveles de ope-
ratividad en perspectiva, lo que ha supuesto ademas la racionalizacion
de las plantillas de algunos establecimientos (entre los que se encuen-
tran Rovereto por Aticarta S.p.A. y Cremona por Europoligrafico S.p.A.);

- laracionalizacion de los costes de produccion mediante la definicién de
nuevos contratos con los principales proveedores;

- adecuacion tecnoldgica de la instalacion de maquinaria de impresion
de Rovereto en base a los requerimientos especificos de los principa-
les clientes del sector tabaquero.
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RESULTADOS ECONOMICOS RECLASIFICADOS DEL SECTOR CARTOTECNICO

(millones de Euros) Ejercicio % Ejercicio %
2004 2003
Ingresos netos 98,1 120,7
Materias primas + servicios (59,4) (85,4)
Personal (19,6) (22,8)
Margen operativo bruto 19,1 19,5 12,5 10,4
Amortizaciones (5,8) (6,2)
Resultado operativo 13,3 13,6 6,3 5,2
Ingresos (gastos) financieros netos (1,5) (1,4)
Resultado de las actividades ordinarias 11,8 12,0 4,9 4,1

Los ingresos netos al 31 de diciembre de 2004 respecto al ejercicio pre-
cedente muestran una disminuciéon del 18,7%. Este resultado encuentra
diferentes explicaciones en relaciéon a las dos sociedades del Grupo que
constituyen el sector cartontécnico.

Por lo que respecta a Europoligrafico S.p.A. la reduccion de los ingresos
netos, del 10,8% respecto al ejercicio pasado, es consecuencia de la
reduccién parcial de la activad debida a las acciones de reestructuracion
(entre las que se encuentra el cierre del establecimiento de Verderio), y
de una sensible disminucién de la demanda final de los bienes de gran
consumo, en los dos sectores food y non-food (principalmente deter-
gentes).

Los ingresos netos de Aticarta S.p.A. relativos al establecimiento de
Rovereto en el 2004 han mostrado una reduccion del 34,6% con respecto
al ejercicio precedente. Esta reduccion se debe principalmente a la menor
facturacion realizada por la confrontaciéon con BAT Italia S.p.A. en la pri-
mera parte del ejercicio.

A pesar de la reduccion de la facturacion, el sector cartotécnico ha regis-
trado resultados mds rentables que los del ejercicio precedente. Estos
resultados son consecuencia de las acciones de reestructuracion empren-
didas y de los ingresos netos no recurrentes derivados del positivo acuer-
do alcanzado con BAT Italia S.p.A. a finales de septiembre del 2004. Como
ya hemos comentado anteriormente, estos ingresos han sido de Euro 10,5
millones de euros (al bruto de los costes asociados) compensando en gran
parte los menores volimenes productivos registrados por el estableci-
miento de Rovereto en el ejercicio 2004. Se encuentran clasificados den-
tro de los componentes ordinarios de ingresos por la parte necesaria para
cubrir los costes originados por la falta de pedidos y dentro de los com-
ponentes no repetitivos por una parte menor, no cuantificables conve-
nientemente sin incurrir en reclasificaciones arbitrarias.
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ESTRUCTURA PATROMONIAL DEL SECTOR CARTOTECNICO

(millones de Euros) 31.12.2004 31.12.2003
Créditos comerciales 28,4 37,4
Existencias 10,7 15,9
Deudas comerciales (24,8) (28,7)
Total circulante comercial 14,3 24,6
Otros activos (pasivos) netos (0,3) (3,5)
Activo inmovilizado neto 26,9 30,8
Capital invertido 40,9 51,9
T.F.R. y otros fondos (11,9) (13,4)
Capital invertido neto 29,0 38,5
Posicion financiera neta 16,0 32,1
Patrimonio neto 13,0 6,4
Total origenes 29,0 38,5

La estructura patrimonial del sector cartotécnico pone de manifiesto una
sensible disminucion del capital circulante que, junto con el cobro de los
citados ingresos no recurrentes, ha supuesto una reduccion del endeuda-
miento neto del sector.

POSICION FINANCIERA NETA DEL SECTOR CARTOTECNICO

(millones de Euros) 31.12.2004 31.12.2003
Tesoreria y créditos financieros a corto plazo 5,1 0,0
Deudas financieras a corto plazo (15,1) (15,8)
Posicion financiera a corto plazo (10,0) (15,8)
Deudas financieras a medio plazo (6,0) (16,3)
Posicion financiera neta (16,0) (32,1)

RECURSOS HUMANOS DEL SECTOR CARTON

La plantilla del Grupo empleada en la actividad cartotécnica asciende al 31
de diciembre de 2004 a n. 528 personas, de las que n. 80 estan en situa-
cion de empleo regulado. Respecto al ejercicio precedente el numero total
de empleados del sector se ha reducido en n. 81 personas, por efecto de
la ya mencionada maniobra de reorganizacion del Grupo puesta en marcha
a partir del sequndo semestre del 2003. Al 31 de diciembre de 2004, la
plantilla del Grupo correspondiente al sector cartotécnico comprende n. 4
directivos, n. 108 empleados y n. 416 obreros.

OTROS SECTORES

Los otros sectores se refieren principalmente al sector de la energia en el
que opera la empresa del grupo espafiola Cogeneracion Prat S.A., que ha
registrado ingresos netos por 18,2 millones de euros (respecto a los 17,5
millones de euros del ejercicio 2003) y un margen operativo bruto de 4,0
millones de euros (respecto a los 3,3 millones de euros del ejercicio 2003).

La plantilla del Grupo empleada en la actividad, principalmente en

Cogeneracion Prat S.A., asciende al 31 de diciembre de 2004 a n. 6 per-
sonas (n. 1 directivo, n. 1 empleado y n. 4 obreros).
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EVOLUCION ECONOMICA,
PATRIMONIAL Y FINANCIERA
DE RENO DE MEDICI S.PA.

El ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2004 de la Matriz del Grupo
Reno De Medici S.p.A., presenta una pérdida de 16,4 millones de euros
frente a una pérdida de 101,8 millones de euros registrada en el ejercicio
cerrado al 31 de diciembre de 2003.

A continuacion se ponen de manifiesto los resultados econémicos de la
Matriz del Grupo en el ejercicio 2004 comparados con los del ejercicio
anterior. En relacion a este ultimo se sefala que los elementos que con-
tribuyen a la formacién de los resultados econédmicos consolidados de
Reno De Medici S.p.A. al 31 de diciembre de 2003, expuestos en el cua-
dro adjunto, son los presentados en el Informe de gestion al 31 de diciem-
bre de 2003 y estdn reclasificados respecto al balance del ejercicio al 31
de diciembre de 2003, redactado segun los criterios mercantiles. En par-
ticular, las reclasificaciones, efectuadas al objeto de proporcionar una
situacion econémica de gestion mas acorde con la marcha real de la
Sociedad en el ejercicio 2003, se referian a algunas partidas que los admi-
nistradores habian considerado de cardcter no recurrente (entre las que se
encontraba la desvalorizacion de existencias y provisiones por 7,9 millo-
nes de euros), clasificadas dentro de los gastos extraordinarios.

RESULTADOS ECONOMICOS DE LA MATRIZ DEL GRUPO

Los resultados econémicos reclasificados y comparados con los del ejerci-
cio precedente son los siguientes:

(millones de Euros) Ejercicio % Ejercicio %
2004 2003

Ingresos netos 304,8 320,4

Materias primas + servicios (227,1) (243,6)

Personal (49,8) (53,3)

Margen operativo bruto 27,9 9,2 23,5 7,3

Amortizaciones (28,9) (31,1)

Resultado operativo (1,0) (0,3) (7,6) (2,4

Ingresos (gastos) financieros netos (12,5) (10,6)

Resultado de las actividades ordinarias (13,5) (4,4) (18,2) (5,7)

Variacién de las provisiones

del inmovilizado financiero (3,6) (56,6)

Ingresos (gastos) extraordinarios (0,9) (27,1)

Resultado antes de impuestos (18,0) (5,9) (101,9) (31,8)

Impuestos 1,6 0,1

Resultado neto (16,4) (5,4) (101,8) (31,8)
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Los ingresos netos ascienden a 304,8 millones de euros. La disminucion
de 15,6 millones de euros, respecto al ejercicio precedente, es debida
tanto a un efecto volumen, derivado de la racionalizacién de la capacidad
productiva y de la adecuacién de la oferta a la demanda (mercados y tipos
de clientes) que la Sociedad tiene intencion de servir, como a un efecto
precio, consecuencia de la contraccion de los precios brutos unitarios de
venta respecto al 2003.

En particular, durante el ejercicio, la produccion de cartén de la Matriz del
Grupo ha sido de 610.582 toneladas, con una disminucién del 1,6% res-
pecto al ejercicio 2003, mientras que las cantidades vendidas han pasado
de 610.460 toneladas del ejercicio 2003 a 608.200 toneladas del ejercicio
2004 con una disminucion en porcentaje del 0,4%.

La mejora en el margen bruto al 31 de diciembre de 2004 respecto al
ejercicio precedente, tanto en términos absolutos como en porcentaje res-
pecto a los ingresos netos, se debe principalmente a los beneficios deri-
vados de las acciones emprendidas por la nueva direccion en términos de
contencion de costes y de mejora de la eficiencia productiva, tal y como
se ha reflejado en los comentarios al sector cartén.

Las amortizaciones ascienden a 28,9 millones de euros (31,1 millones de
euros en el pasado ejercicio). La disminucién se debe principalmente al
cierre del establecimiento de Cirie, realizada en la dltima parte del ejerci-
cio 2003, con la consiguiente reduccion de las inmovilizaciones materia-
les sujetas a amortizacion en el curso del ejercicio 2004.

Los gastos financieros netos ascienden a 12,5 millones de euros respecto
a los 10,6 millones de euros del pasado ejercicio. El incremento se atri-
buye principalmente a la menor distribucion a la Sociedad, en el curso del
presente ejercicio respecto al precedente, de dividendos por parte de las
sociedades del grupo y asociadas.

La variacion de las provisiones del inmovilizado financiero ascienden 3,6
millones de euros (56,6 millones de euros en el pasado ejercicio). En el
2004 la partida estd constituida principalmente por la desvalorizacion en
3,3 millones de euros del valor de la participacion en Reno De Medici
Ibérica S.L. consecuencia de la adecuacion del valor de la participacion al
patrimonio neto de la controlada al 31 de diciembre de 2004. En el ejer-
cicio 2003 la partida comprendia principalmente, ademas de la desvalori-
zacion de las acciones propias en cartera clasificadas en el activo inmovi-
lizado, la desvalorizacién de las participaciones en la misma Reno De
Medici Ibérica S.L. y en Europoligrafico S.p.A..

Se recuerda que los gastos extraordinarios netos al 31 de diciembre de
2003 eran esencialmente consecuencia de una serie de decisiones estra-
tégicas y de negocios, adoptadas por la nueva direcciéon, que tuvieron
como consecuencia la contabilizacion de ingresos y gastos de cardcter no
recurrente y extraordinario; se remite al Informe de gestion del pasado
ejercicio donde se facilité amplia informacién en relacién a su composi-
cion y naturaleza.
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SITUACION PATRIMONIAL DE LA MATRIZ DEL GRUPO

Los principales epigrafes de la situacion patrimonial de la Matriz del Grupo
se resumen comparados con los del ejercicio precedente en el cuadro
siguiente:

(millones de Euros) 31.12.2004  31.12.2003
Créditos comerciales 100,7 100,9
Existencias 50,9 47,3
Deudas comerciales (71,1) (69,5)
Total circulante comercial 80,5 78,7
Otros activos (pasivos) netos (1,6) 2,3
Activo inmovilizado neto 355,9 377,0
Capital invertido 434,8 458,0
T.F.R. y otros fondos (28,1) (38,2)
Capital invertido neto 406,7 419,8
Posicion financiera neta 232,1 228,8
Patrimonio neto 174,6 191,0
Total origenes 406,7 419,8

La evolucion de la partida Circulante comercial, que muestra un ligero
incremento de 1,8 millones de euros, refleja en realidad el mayor perio-
do de cierre de los establecimientos de la Matriz del Grupo realizado en
el curso del cuarto trimestre de 2003, respecto al mismo periodo del
2004, que habia ya supuesto una sensible reduccion de las partidas que
constituyen el capital circulante. Se recuerda, ademads, que durante el
curso del ejercicio precedente se procedié a una desvalorizacion de exis-
tencias de aproximadamente 6,6 millones de euros.

Los activos inmovilizados netos muestran una disminucion de 21,1 millo-
nes de euros debido principalmente a la diferencia entre las amortizacio-
nes de las inmovilizaciones inmateriales y materiales y las nuevas inver-
siones efectuadas durante el 2004.

La variacion de la partida T.F.R. y otros fondos se debe principalmente a la

utilizacion en el ejercicio 2004 de fondos constituidos en el ejercicio 2003
en prevision de gastos de cardcter extraordinario o no recurrente.
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POSICION FINANCIERA NETA DE LA MATRIZ DEL GRUPO

A continuacion se detalla la posicion financiera neta al 31 de diciembre de
2004 comparada con la del ejercicio precedente:

(millones de Euros) 31.12.2004 31.12.2003
Tesoreria y créditos financieros a corto plazo 30,5 40,3
Deudas financieras a corto plazo (74,9) (67,8)
Posicion financiera a corto plazo (44,4) (27,5)
Deudas financieras a medio plazo (187,7) (201,4)
Posicion financiera neta (232,1) (228,9)

La composicion de la posicién financiera neta al 31 de diciembre de 2004
muestra principalmente reembolsos netos de financiacion a medio y largo
plazo por 17 millones de euros, mientras que su evolucion en conjunto
refleja pagos de cardcter no recurrente por 9 millones de euros debidos,
entre otros, a los gastos de reestructuracion (imputados ya en la cuenta
de pérdidas y ganancias del ejercicio precedente), a transacciones sobre
contenciosos pasivos, a la compra del resto de la participacion en
Europoligrafico S.p.A. y a la adquisicion de la rama de negocio dedicada a
la actividad de mantenimiento de algunos establecimientos de la socie-
dad ABB RDM Service S.r.l..

RECURSOS HUMANOS

Al 31 de diciembre de 2004 la plantilla de Reno De Medici S.p.A. ascien-
de a n. 1.153 personas. Respecto al pasado ejercicio el nimero total de
empleados de la Sociedad se ha reducido en n. 125 personas, por el efec-
to de la reorganizacion del Grupo puesta en marcha en la sequnda parte
del 2003, lo que ha supuesto el cierre del establecimiento de Cirie y la
adecuacion de los costes generales en el marco de una politica orientada
a una mayor eficiencia productiva respecto al pasado. Al 31 de diciembre
de 2004, la plantilla de Reno De Medici comprende n. 20 directivos, n. 307
empleados y n. 826 obreros.
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CORPORATE GOVERNANCE

El sistema de Corporate Governance adoptado por Reno De Medici S.p.A.
ha recogido los principios del Cédigo de Autodisciplina de las Sociedades
Cotizadas (también en lo relativo a los requisitos fijados por la participa-
cion de la Sociedad en el Segmento Star de la Bolsa Italiana) y las reco-
mendaciones fijadas por la Consob.

La incorporacién ha tenido lugar mediante la realizacion de un modelo
organizativo en consonancia con las recomendaciones del Cdédigo de
Autodisciplina, con exclusion de los casos en los cuales se ha considerado
innecesaria la aplicacion de las disposiciones del Cédigo de Autodisciplina
en atencion a las caracteristicas peculiares de la Sociedad y de su proba-
do comportamiento. Ademas, a la hora de definir su politica en materia
de Corporate Governance, la Sociedad, cuyos valores cotizan también en
las Bolsas de Madrid y de Barcelona, ha tenido en cuenta asimismo las
indicaciones del Cédigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas
(conocido como el Informe Olivencia).

Bajo este escenario se encuentra en vias de definicion un proyecto
conjunto de todo el Grupo orientado a verificar la idoneidad de los
modelos organizativos vigentes respecto a la disciplina dictada por el
Decreto Legislativo n. 231 del 2001, en materia de responsabilidad
administrativa de las entidades por los delitos cometidos por sus pro-
pios colaboradores, con la consiguiente adecuacion del sistema de
control interno.

Se pone de manifiesto que la Junta General de Accionistas con fecha 30
de septiembre de 2004 ha realizado algunas modificaciones a los
Estatutos sociales, tanto para contemplar la nueva disciplina del derecho
societario en base a la mencionada Reforma Vietti, como para acoger
alqunas oportunidades nuevas introducidas en la reforma, en linea con la
voluntad de conservar sustancialmente inalterado el equilibrio organizati-
VO preexistente.

CONSEJO DE ADMINISTRACION

- Composicion del Consejo de Administracion

El Consejo de Administracion de Reno De Medici S.p.A. debe ser com-
puesto de no menos de siete y no mas de 15 componentes; se remite a
la Junta General de Accionistas la determinacion de su nimero (Art. 12 del
los Estatutos).

El Consejo de Administracion de Reno De Medici S.p.A. con fecha 4 de

mayo de 2004 ha sido nombrado por la Junta General de Accionistas y ha
fijado en once el nimero de sus componentes.
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El actual Consejo de Administracion de la Sociedad queda compuesto de
la manera siguiente:

Giuseppe Garofano (Presidente)

Ugo Dell’Aria Burani (Vicepresidente)

Carlo Peretti (Vicepresidente y Consejero independiente)
Ignazio Capuano (Consejero Delegado)

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)

Vincenzo Nicastro (Consejero independiente y no ejecutivo)

La caducidad del mandato de los consejeros actualmente en el cargo se
establece en la fecha de aprobacion del balance del ejercicio 2006.

La opinidn de los consejeros no ejecutivos, en virtud de su autoridad y
competencia, asume un peso significativo en las deliberaciones del con-
sejo.

Los tres consejeros independientes - Carlo Peretti, Marco Baglioni y
Vincenzo Nicastro - sn cualificados de acuerdo a lo previsto por el art 3 del
Cédigo de Autodisciplina y por el art 2.2.3, apdo 3, letra (h) del
Reglamento de la Bolsa Italiana, en cuanto a que:

(i) no mantienen, directamente, indirectamente o por cuenta de terce-
ros, ni han mantenido recientemente, relaciones econémicas con |a
Sociedad, con las empresas del grupo, con los consejeros ejecutivos,
con el accionista mayoritario, que de forma significativa pueda con-
dicionar la libertad de juicio;

(ii) no son titulares, ni directamente ni indirectamente o por cuenta de
terceros de participaciones financieras que permitan ejercitar el con-
trol o influencia notable sobre la Sociedad, ni participan en pactos
orientados al control de la misma;

(iii) no hay vinculos familiares, hasta el sequndo grado, de consejeros
ejecutivos de la sociedad o de un accionista que controla la sociedad
o bien vinculos familiares de primer grado de sujetos que se encuen-
tren en las situaciones indicadas en los puntos precedentes (i) e (ii).

La independencia de los administradores ha sido verificada por el Consejo
de Administracion en base a los criterios establecidos por el Cédigo de
Autodisciplina y por los criterios definidos por el Reglamento de la Bolsa
Italiana en las correspondientes circulares dirigidas a las sociedades per-
tenecientes al Segmento Star. Los administradores independientes han
facilitado al Consejo de Administracion un certificado escrito sobre la con-
currencia de los requisitos de independencia.
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La presencia de los consejeros no ejecutivos en el seno del 6rgano admi-
nistrativo de Reno De Medici S.p.A. estd orientada al “buen gobierno”
societario por mediacion del contraste y didlogo entre todos los adminis-
tradores.

- Cargos de los consejeros en otras sociedades

Los cargos de administrador o sindico ociupados por los consejeros en
otras sociedades cotizadas en bolsa, en sociedades financieras, bancarias,

de seguros o de dimension relevante son los siguientes:

Consejero

Sociedad

Cargo

Giuseppe Garofano

Carlo Peretti

Piergiorgio Cavallera

Michael Groller

Ambrogio Rossini

Vincenzo Nicastro

Efibanca S.p.A.

Risanamento S.p.A.
Vodafone Omnitel NV

Aster Termo Impianti S.p.A.
Bull S.p.A.

Fondo Investimento Equinox
Gancia S.p.A.

I.S.PI. S.p.A.

Istud S.p.A.

CS Italcard

Data Service S.p.A.

Comieco - Consorzio Nazionale Recupero e Riciclo
degli Imballaggi a base Cellulosica

Consejero de Administracion

Consejero de Administracion
Presidente

Consejero de Administracion
Consejero de Administracion
Consejero de Administracion
Consejero de Administracion
Consejero de Administracion
Consejero de Administracion
Consejero de Administracion
Consejero de Administracion

Vicepresidente

Mayr-Melnhof Karton AG Chairman of Supervisory Board
RHI AG Chairman of Supervisory Board
GrEcO International AG Chairman of Supervisory Board

NPF-Holding AG
Allianz-Elementar Versicherungs AG

Credito di Romagna S.p.A.
Unicredit S.p.A.

Unicredit Banca d'Impresa S.p.A.
Schiapparelli 1824 S.p.A.

Member of Supervisory Board
Member of Supervisory Board

Consejero de Administracion
Sindico titular

Sindico titular
Sindico titular
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- Cargos de los consejeros en otras sociedades del Grupo Reno De Medici

Entre los administradores algunos ocupan cargos de consejero en otras
sociedades que forman parte del Grupo Reno De Medici y en particular:

Consejero

Sociedad

Cargo

Giuseppe Garofano

Ugo Dell’Aria Burani

Ignazio Capuano

Giancarlo De Min

Piergiorgio Cavallera

Mario Del Cane

Europoligrafico S.p.A.

Aticarta S.p.A.
Europoligrafico S.p.A.

Aticarta S.p.A.
Europoligrafico S.p.A.

Reno De Medici Iberica S.L.

RED. IM S.r.l.

Reno De Medici Iberica S.L.

Barneda Carton S.A.
Cogeneracion Prat S.A.
Emmaus Pack S.r.l.

Consejero de Administracion

Presidente
Presidente

Vicepresidente
Vicepresidente

Consejero de Administracion
Presidente

Consejero de Administracion
Consejero de Administracion
Consejero de Administracion
Consejero de Administracion

RDM RE S.A. Consejero de Administracion
RED. IM S.r.l. Consejero de Administracion
Aticarta S.p.A. Consejero de Administracion
Emmaus Pack S.r.l. Presidente
Reno De Medici Iberica S.L. Presidente
Barneda Carton S.A. Presidente
RDM International S.A. Presidente
RDM RE S.A. Presidente
Cogeneracion Prat S.A. Consejero de Administracion
RED. IM S.r.l. Consejero de Administracion
Centro Taglio Magenta S.r.l. in liq. Liquidador
Reno Logistica S.p.A. in liq. Liquidador

- Poderes de los Administradores

En consideracion a lo dispuesto por el art. 1 del Cédigo de Autodisciplina, el
Consejo de Administracion de Reno De Medici S.p.A. vela sobre la marcha de
la gestion, con particular atenciéon a las operaciones en las que los
Administradores tengan intereses propios o de terceros, de acuerdo a lo pre-
visto por el art. 14 de los Estatutos Sociales, y por las operaciones de mayor
relevancia econémica, 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 Colegio Sindical.

El Consejo de Administracion, de acuerdo con el art 15 de los Estatutos
Sociales, tiene conferidos los mds amplios poderes de administracion,
ordinaria y extraordinaria y, por tanto, ostenta todas las facultades nece-
sarias para el cumplimiento del objeto social con la excepcién de las facul-
tades reservadas taxativamente por ley a la Junta General de Accionistas.

Segun 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
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letra (b) del Cédigo de Autodisciplina, dentro de los limites que marca la
ley, nombrar uno 0 mas Consejeros Delegados, determinando los poderes
en el dmbito de su propia competencia.

A la vista de lo arriba mencionado, el Consejo de Administracion de Reno
De Medici S.p.A., con fecha 7 de mayo de 2004, ha acordado por unani-
midad 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 individual y por un importe que
en cada disposicion no suponga pagos o reembolsos superiores a 10
millones de euros, con exclusién de los traspasos entre cuentas del grupo
para los cuales no existe limite de importe.

Al Consejero Delegado, Ignazio Capuano, ademds de la representacion
legal, se le han conferido todas las facultades de administracion ordinaria
para la gestion caracteristica de la Sociedad con poder de firma individual
para importes que por disposicién no supongan pagos superiores a 1,5
millones de euros y con poderes de firma conjunta con la de Mario del
Cane o de Giancarlo De Min para pagos o reembolsos de hasta 5 millones
de euros por operacion.

A Mario Del Cane le han sido conferidos poderes de administracion ordi-
naria en relacion a las areas de administracion, finanzas, control, sistemas
y participaciones, con firma individual para importes que por disposicion
no supongan compromisos superiores a 0,5 millones de euros, para pagos
y reembolsos hasta 1,5 millones de euros y sin limite para traspasos inter-
nos y entre empresas del grupo; con firma conjunta con la de Ignazio
Capuano o de Giancarlo De Min para pagos o reembolsos de hasta 5 millo-
nes de euros por operacion.

A Giancarlo De Min le han sido conferidos poderes de administracion ordi-
naria en relacion a las dreas de actividad productiva, investigacion, des-
arrollo, medioambiente y seqguridad, innovacién tecnoldgica, inversiones
e innovaciones, modificaciones y conservacion de las instalaciones,
maquinaria y sistemas, con poderes de firma individual por importes que
por disposiciéon no supongan compromisos superiores a 0,5 millones de
euros; con firma conjunta con la de Ignazio Capuano o de Mario Del Cane
para pagos o reembolsos de hasta 5 millones de euros por operacion. El
ejercicio de estos poderes deberd ser de acuerdo con el Consejero
Delegado al objeto de permitir la plena coordinacion de las actividades.

A Ambrogio Rossini le han sido conferidos poderes para la coordinacion
estratégica, la supervision y el control general de las actividades en el
area de aprovisionamientos de la Sociedad y de las Sociedades del Grupo,
con firma individual por importes que por disposicion no supongan com-
promisos superiores a 0,5 millones de euros. El ejercicio de estos poderes
deberd ser de acuerdo con el Consejero Delegado al objeto de permitir la
plena coordinacion de las actividades.
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Los estatutos no estipulan una frecuencia minima para las reuniones del
Consejo. En el transcurso del 2004 el Consejo de Administracion se ha reu-
nido 9 veces con un porcentaje total de participacion del 79%. En lo que
respecta al ejercicio 2005, desde el 1 de enero hasta la fecha del presen-
te Informe, el Consejo de Administracion se ha reunido dos veces y se han
programado al menos otras 4 reuniones mas para la aprobacion de los pri-
meros tres informes trimestrales y del informe semestral del ejercicio
2005. Con ocasion de todas las reuniones del Consejo se ha facilitado a
todos sus miembros con antelacion razonable toda la documentacion e
informacién necesaria para permitirles conocer los asuntos sometidos a su
examen.

De acuerdo con las indicaciones del Cddigo de Autodisciplina y con las dis-
posiciones de la Autoridad de control, el Presidente informa al Consejo de
Administracion y al Colegio Sindical, con ocasién de las reuniones periddi-
cas del Consejo de Administracion, sobre la actividad desarrollada en el
ejercicio de la delegacion, con especial mencién de las operaciones atipi-
cas, inusuales y con partes vinculadas.

En el seno del Consejo de Administracién se ha constituido, de acuerdo al
art 16 de los Estatutos Sociales y del 2381 c.c., un Comité ejecutivo.
Después de la reunion del Consejo de Administracion del 7 de mayo de
2004, este Comité estd compuesto por:

- Giuseppe Garofano
- Ignazio Capuano

- Ugo Dell’Aria Burani
- Carlo Peretti

- Giancarlo De Min

El Comité ejecutivo se redne todas las veces que el Presidente o quién lo
represente lo estime oportuno. Durante el 2004 el Comité ejecutivo se ha
reunido tres 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 ordi-
naria y extraordinaria administracion por importe no superior a 20 millo-
nes de Euros por disposicion. Para exigencias operativas particulares o
para situaciones de urgencia, el Comité Ejecutivo puede asumir cualquier
operacion de naturaleza ordinaria y extraordinaria, sin limite de disposi-
cion.

El Comité Ejecutivo da amplia informacién de los acuerdos tomados al
Consejo de Administracion.
- Nombramiento y retribucion de los Administradores

Para el nombramiento de los administradores, si bien la Sociedad no
adopta formalmente el mecanismo de voto a través de lista, constituye
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una practica consolidada, el depésito 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 opor-
tuno crear un comité de nombramientos.

En el acuerdo del 7 de mayo del 2004, ha sido nombrado el Comité para
las remuneraciones del que forman parte Giuseppe Garofano, Carlo Peretti
y Vincenzo Nicastro. Tal Comité tiene la facultad de apoyarse tanto en per-
sonal interno como en consultores externos.

La actividad del Comité para las remuneraciones durante el 2004 ha mira-
do en particular la elaboracion, con la colaboraciéon de una sociedad de
consultoria especializada en la materia, de un sistema de incentivos orien-
tado a la direccién y ligado a la consecucion de objetivos individuales y/o
a los resultados econémicos de la Sociedad.

Queda reservado al Consejo de Administracion, de acuerdo con la opinién
del Colegio Sindical, la determinacién de las remuneraciones del Presidente
y de los administradores que ocupan cargos sociales, también en caso de
que no lo haya realizado la Junta General de Accionistas, la subdivision de
los honorarios globales pertenecientes a los miembros del Consejo.

EL SISTEMA DE CONTROL INTERNO

El sistema de control interno - de acuerdo a lo previsto por el art 9.1 del
Cddigo de Autodisciplina - es junto a los procesos directos una forma de
garantizar la eficiencia de las operaciones empresariales, la fiabilidad de
la informacién financiera, el respeto a las leyes y reglamentos y la pro-
teccion del patrimonio empresarial.

Tal sistema responde a la exigencia de seguimiento para obtener una
sana y eficiente gestion ademas de la necesidad de determinar, prevenir,
y gestionar posibles riesgos de naturaleza financiera, operativa y de frau-
de para la Sociedad.

En el momento de emitir el presente informe, el proceso de los controles de
Reno De Medici S.p.A. estd constituido por procedimientos y estructuras orga-
nizativas concebidas para asequrar la consecucion de los siguientes objetivos:

- la evaluacion de los riesgos empresariales;

- la evaluacion de la credibilidad de las informaciones contables y empre-
sariales;

- 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 legales y reglamentarias vigentes;

- la evaluacion de la conformidad de las conductas empresariales con las
circulares y procedimientos empresariales.
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El Consejo de Administracion tiene la responsabilidad de asumir las prin-
cipales problematicas para la implementacion de las practicas mas rele-
vantes relativas a los controles internos, asi como el nombramiento del
responsable de control interno y la eleccion, que ha de ser sometida a la
Junta de Accionistas, de la Sociedad encargada de la auditoria sobre las
cuentas anuales.

- El Modelo de organizacion y gestion ex D.Lgs. 231/2001

En el marco de las acciones de reforzamiento del Sistema de control inter-
no de la Sociedad, esta en fase de finalizacion un proyecto orientado a la
adopcion de un Modelo de Organizacion y Gestion, de acuerdo a lo pre-
visto por el Decreto Legislativo n. 231 del 2001.

En este momento, el Modelo ha sido redactado como borrador y serd
objeto de examen y aprobacion por parte del Consejo de Administracion.
El Modelo, entre otros, prevé la constitucion de un organismo de vigilan-
cia interna que tendrd el deber de:

1. vigilar, mediante la realizacion de verificaciones especificas de audit,
sobre el cumplimiento de lo estipulado por el Modelo, en relacion a las
diversas tipologias de delitos contemplados por el Decreto y las leyes
sucesivas que tienen el mismo dmbito de aplicacion;

2. verificar la eficacia del Modelo en relacion a la estructura empresarial
y a la capacidad efectiva de prevenir la comision de los delitos;

3. sugerir y valorar sobre la oportunidad de actualizar el Modelo, cuando
se necesite adecuar el mismo en relacién a las cambiantes condiciones
empresariales y/o normativas.

La introduccion del Modelo comportard un aparejamiento sustancial del sis-
tema de los controles ya existentes, respecto a las medidas especificas de
organizacion y de funcionamiento prescritas por el Decreto y por las lineas
de Guia emanadas de Confindustria, en las que el Modelo se inspira.

- El Responsable de control interno

El Responsable de control interno es nombrado por el Consejo de
Administracion, a propuesta del Presidente del que depende directamen-
te para este fin.

El Responsable de control interno tiene la tarea de identificar los princi-
pales riesgos 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 en marcha para la
gestion de los riesgos mds importantes.
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Conforme a lo establecido por el art 9.4 del Cddigo de Autodisciplina, la
persona responsable del control no depende jerdrquicamente de ningun
responsable de drea operativa, reporta directamente al Presidente, y res-
ponde directamente ante el Consejo de Administracion, el Comité para el
control interno y el Colegio Sindical.

Con fecha 5 de julio del 2004 ha sido nombrado por el Consejo de
Administracion de la Sociedad el Responsable de control interno, dott.
Federico Navotti.

Durante el 2004, bajo la coordinacién del Responsable de control interno
y con la colaboracién de una sociedad de consultoria, ha sido efectuada
una actividad de risk assessment que ha tenido como objeto tener un
plano de los principales procesos de business y de staff, con la finalidad
de poner de relieve y valorar los potenciales riesgos empresariales y de
sus controles relativos. El objetivo de esta actividad ha sido identificar las
areas de posibles reducciones de los perfiles de riesgo, al objeto de diri-
gir y apoyar la actividad del Consejo de Administracion y del Comité de
control interno en la valoracién de la oportunidad y eficacia de la estruc-
tura del Sistema de control interno respecto a los procesos de change
management iniciados con motivo de los cambios habidos en el ordena-
miento propietario de la Sociedad.

- Comité para el control interno

El Consejo de Administracion, de acuerdo a lo establecido por el art 10 del
C6digo de Autodisciplina y por el art. 2.2.3, parrafo 3, letra (i) del
Reglamento, ha procedido a la constitucion de un Comité para el control
interno al que se le ha encomendado el deber de instruir las practicas mas
relevantes para el control de la actividad empresarial.

Este Comité estd compuesto por el Presidente Carlo Peretti y por los admi-
nistradores Marco Baglioni y Vicenzo Nicastro, todos consejeros indepen-
dientes.

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

asistencia al Consejo de Administracion para la fijacion de las lineas de
actuacion del sistema de control interno y de la verificacion periddica
de su adecuado y efectivo funcionamiento;

evaluacion del plan de trabajo preparado por el responsable del con-
trol interno y recepcién de los informes periddicos del mismo;

evaluacion, junto a los responsables administrativos de la Sociedad y a
los auditores, de la adecuacion de los principios contables utilizados y de
su homogeneidad al objeto de poder elaborar el balance consolidado;
evaluacion de las propuestas formuladas por la sociedad de auditoria
para la obtencion del mandato de la actuacién, ademas del plan de tra-
bajo previsto para la auditoria y de los resultados mostrados en el
informe de auditoria;
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informacién al Consejo, con periodicidad al menos semestral, con oca-
sion de la aprobacion del balance y del informe semestral, sobre la acti-
vidad desarrollada y sobre si el sistema de control interno es apropiado;

desarrollo de otras tareas encomendadas por el Consejo de Admini-
stracion, particularmente relacionadas con la sociedad de auditoria.

Durante el 2004, el Comité se ha reunido 4 veces y ha sequido los traba-
jos, encima mencionados, de una sociedad de consultoria encargada de
poner de manifiesto y analizar los riesgos empresariales. A las reuniones
del comité en el 2004 ha participado también un miembro del Colegio
Sindical.

OPERACIONES CON PARTE VINCULADAS

Considerando la especial importancia que revisten estas operaciones en
el ambito de una empresa cotizada en bolsa, siendo respetuosos con los
principios establecidos por el C6digo de Autodisciplina y en cumplimien-
to de cuanto estipula el art. 11, constituye una prdactica consolidada que
la autorizacion de la realizacion de operaciones con partes vinculadas sea
competencia exclusiva del Consejo de acuerdo a lo establecido por el
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 S.p.A., la Sociedad adopté desde hace tiempo quias espe-
cificas en materia de clasificacion y gestion de las informaciones suscep-
tibles de reserva empresarial y privada, a sabiendas que las informacio-
nes representan un componente estratégico del patrimonio empresarial y
un activo fundamental para el éxito de todas las organizaciones que tra-
bajan en el Grupo Reno De Medici.

Por otra parte la proteccion de la informacién no es Gnicamente un ins-
trumento de soporte del business, es también una obligacién por ley en
los casos sobre datos personales relativos a los clientes, a los empleados,
a los proveedores y a otras personas (fisicas y juridicas) externas e inter-
nas a la organizacién empresarial.

INTERNAL DEALING

A finales del 2002, el Consejo de Administracion de la Reno De Medici
S.p.A. adopto6 el Cédigo de conducta en materia de “Internal Dealing”.

El Cédigo ha sido redactado de conformidad con el Reglamento de la Bolsa
Italiana y con las respectivas instrucciones del Reglamento, y de confor-
midad con las recomendaciones contenidas en el Cddigo de Autodisciplina
de las sociedades cotizadas.
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El Cédigo establece las obligaciones de comunicacion de las personas que,
en virtud de su posicion, podrian tener acceso a informacion reservada
sobre instrumentos financieros cotizados emitidos por Reno De Medici
S.p.A., o sobre instrumentos financieros relacionados con ellos de cual-
quier forma (“Personas Relevantes”).

En particular las Personas Relevantes deben comunicar al departamento
Secretaria Societaria de Reno De Medici S.p.A. Ias operaciones sobre ins-
trumentos financieros emitidos por Reno De Medici S.p.A. o relacionados
con ellos (como se indica en el punto 2. del Cédigo) cualquiera que sea su
importe. El departamento Secretaria Societaria comunicard al mercado las
informaciones recibidas de la manera siguiente:

- en el caso de ser referidas a operaciones que - dentro del trimestre
natural - resulten de forma individual o acumulada, por importe igual
o superior al umbral de 250.000 euros, dentro del sequndo dia de bolsa
abierta sucesivo a la recepcion de la informacion de la superacién del
mencionado umbral;

- en el caso de ser referidas a operaciones que - dentro del trimestre
natural - resulten de forma individual o acumulada, por importe igual
o superior al umbral de 50.000 euros, dentro del décimo dia de bolsa
abierta sucesivo al ultimo dia del trimestre natural en el que hayan sido
realizadas las operaciones.

RELACION CON LOS INVERSORES INSTITUCIONALES Y CON LOS ACCIONISTAS

Las relaciones con los accionistas compete a los maximos directivos y
estan atendidos por una oficina expresamente instituida en el ambito del
Consejero Delegado.

Un papel relevante en las relaciones con los accionistas lo ofrece la direc-
cion 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 ademds de una
copia de las presentaciones efectuadas por la Sociedad a los inversores
institucionales ya sea con ocasion de los eventos organizados por parte
del segmento Star de la Bolsa Italiana o bien con ocasién de otros encuen-
tros directos entre la Sociedad y los analistas financieros.

JUNTA

De acuerdo a lo dispuesto por el art. 13.2 del Cédigo de Autodisciplina, en
La Junta participan por norma, todos los Administradores. La Sociedad ha
decidido no dotarse de un reglamento para la asamblea.

Durante el ejercicio 2004 se han mantenido tres reuniones y puntual-

mente una junta extraordinaria para modificar los estatutos sociales en
conformidad con la c.d. Riforma Vietti.
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COLEGIO SINDICAL

El Colegio Sindical de Reno De Medici S.p.A. estd compuesto por tres
miembros titulares, Sergio Pivato (Presidente), Carlo Tavormina y Gabriele
Tosi, y por dos miembros suplentes, Michele Tosi y Gaudenzio Gadda.
Carlo Tavormina es ademds Presidente del Colegio Sindical de Aticarta
S.p.A., Europoligrafico S.p.A. Emmaus Pack S.r.l., Reno Logistica S.p.A. en
liquidacién y sindico titular de la empresa asociada Termica Boffalora
S.p.A..

Los Estatutos Sociales de Reno De Medici S.p.A. establecen en el art. 19
que la Junta nombra el Colegio Sindical compuesto por tres miembros titu-
lares y dos suplentes, reelegibles y fijando sus honorarios. Las atribucio-
nes, deberes y duracién de su cargo son los establecidos por ley.

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

El nombramiento del Colegio Sindical tiene lugar sobre la base de las lis-
tas presentadas por los accionistas en las cuales figuran los candidatos
enumerados mediante un numero progresivo. La lista consta de dos sec-
ciones: una para los candidatos al cargo de sindico titular, y la otra para
los candidatos al cargo de sindico suplente. A la minoria se le reserva la
eleccion de un sindico titular y de un suplente (art. 19, apartado sequn-
do, de los Estatutos).

Sdlo tienen derecho a presentar las listas los accionistas que, por si solos
0 conjuntamente a otros sean titulares, en total, de acciones con dere-
cho a voto que representen, al menos, el 3% del capital social con dere-
cho a voto. Cada accionista ya sean accionistas pertenecientes a un
mismo grupo, o a un mismo pacto de sindicaciéon, no pueden presentar,
ni a través de persona ni de una sociedad fiduciaria mds de una lista, ni
pueden votar varias listas. Cada candidato puede presentarse en una
sola lista, aun a riesgo de no salir elegido. No pueden ser incluidos en
las listas candidatos que ocupen el cargo de sindico en otras cinco socie-
dades, con la excepcion de las sociedades del Grupo, o que no cumplan
los requisitos de honorabilidad y profesionalidad establecidos por la nor-
mativa 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 mencién de ello en el
aviso de la convocatoria. Junto a cada una de las listas, y dentro del plazo
antes indicado, serdn depositadas las declaraciones con las que los can-
didatos aceptan la candidatura y certifican, bajo su responsabilidad, Ia
inexistencia de causas para no poder ser elegidos o de incompatibilidad,
asi como la existencia de los requisitos prescritos, en la normativa o en
los estatutos, para los respectivos cargos. La lista que no sea conforme
con los requisitos anteriormente indicados serd considerada no presen-
tada.

pdag 44



Informe de gestion del
Grupo Reno De Medici

Para elegir a los sindicos se sigue el siguiente procedimiento:

1. se extraen de la lista que haya obtenido el mayor nimero de votos, de
acuerdo con el orden progresivo en el que figuren dentro de las sec-
ciones de la lista, dos miembros titulares y uno suplente.

2. se extraen de la lista que haya obtenido en la Junta el mayor ndmero
de votos después de la primera lista, de acuerdo con el orden progre-
sivo en el que figuren dentro de las secciones de Ia lista, un miembro
titular y uno suplente.

La presidencia del colegio sindical corresponde al primer candidato de la
lista que ha obtenido el mayor nimero de votos. Cuando s6lo se presen-
te una lista, serdn elegidos sindicos titulares y suplentes todos los candi-
datos a tal cargo que se indiquen en dicha lista.

En caso de incumplimiento de los requisitos exigidos legal y estatutaria-
mente, 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 dis-
puesto en la ley, a los nombramientos 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 sequndo parrafo del art. 19 de los Estatutos Sociales).
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RELACION CON PARTES VINCULADAS
E INTERGRUPO

RELACION CON PARTES VINCULADAS

En consideracién a la norma Consob del 20 de febrero de 1997, y del 27
de febrero 1998 y del 30 de septiembre de 2002, se precisa que no se
conocen operaciones con partes vinculadas de naturaleza atipica o
inusual, ajenas al normal funcionamiento de la empresa que puedan oca-
sionar perjuicios a la situaciéon econémica, patrimonial y financiera del
Grupo.

Las operaciones realizadas con partes vinculadas estan en el dmbito de la
gestion normal de la empresa, dentro de la actividad tipica de cada una
de las partes interesadas, y son requladas a condiciones de mercado.

Entre las mencionadas operaciones se sefialan las siguientes:

relaciones comerciales (compras de cartoncillo por 3.092 miles de
euros, al neto de descuentos por volumen cobrados durante el ejerci-
cio) con Kolicevo Karton d.o.0., sociedad participada por el grupo Mayr-
Melnhof Karton A.G. del que el consejero Michael Groller es presiden-
te del supervisory board;

relaciones comerciales (ventas de cartoncillo por 7.327 miles de euros,
al neto de descuentos reconocidos durante el ejercicio) con la sociedad
Cartiera Alto Milanese S.p.A., participada al 92% por el Dott. Giovanni
Dell’Aria Burani a través de la sociedad Holcart S.r.l.;

prestaciones de servicios recibidas del accionista Alerion Industries
S.p.A., relativas a un encargo de consultoria orientado a las racionali-
zacion de los costes industriales y al analisis del sector de actividad car-
totécnica, por 354 mil euros;

resolucion de mutuo acuerdo del contrato de alquiler con la sociedad
Fibrimpacco S.p.A., poseida por el Dr. Giovanni Dell’Aria Burani, relati-
vo a la utilizacion del edificio de Rodano por parte de Reno De Medici
S.p.A. y de su controlada Europoligrafico S.p.A., con un desembolso a
cargo de la sociedad del Grupo de 870 mil euros;

amortizacion por 500 mil euros de los gastos a distribuir en varios ejer-
cicios relativos al pacto de no competencia con el dott. Giovanni
Dell’Aria Burani (por la cantidad de 2.500 miles de euros). El valor pen-
diente del pacto de no competencia, registrado en las inmovilizaciones
inmateriales de Reno De Medici S.p.A., es de 1.875 miles de euros;

relaciones comerciales, entre la controlada Emmaus Pack S.r.l. y la
sociedad Immobiliare ANSTE S.r.l. y ANSTE Autotrasporti S.r.l., ambas
vinculadas a la familia Oldani que posee el 49% de Emmaus Pack S.r.l.,
relativas respectivamente al canon de alquiler por 163 mil euros y a los
servicios de transporte y manipulaciéon por 479 mil euros;

modificacion del compromiso de compra de las participaciones de con-
trol en la sociedad Cartiera Alto Milanese S.p.A., a traves de la compra
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de la sociedad controlante propiedad del Dr. Giovanni Dell’Aria Burani
(como queda explicado en el Informe de gestién del ejercicio prece-
dente). El nuevo acuerdo prevé un precio de adquisicion de 1,5 millo-
nes de euros respecto a los 2,5 millones precedentes (con motivo de
los cambios patrimoniales de la sociedad adquirida). La operacién esta
prevista para el mes de junio de 2005. La adquisicion del control en
esta sociedad permitird al Grupo incrementar la cuota de mercado en
la comercializacion del carton reciclado;

resolucion amistosa del encargo realizado, con fecha 27 de enero del
2004, de la empresa del grupo RED. IM. S.r.l. al Dr. Giovanni Dell’Aria
Burani para la valorizacion de una parte del terreno ubicado en
Magenta. Con motivo de la finalizacién de este mandato, que preveia
un porcentaje sobre la plusvalia obtenida de la valorizacién del terre-
no, le ha correspondido al Dr. Giovanni Dell’Aria Burani un importe de
160 mil euros;

encargo con fecha 20 de diciembre de 2004 por parte de Reno De
Medici S.p.A. al Dr. Giovanni Dell’Aria Burani de un mandato en exclu-
siva para la venta de una maquina para la produccion continua y de
maquinaria accesoria ubicada en el establecimiento de Cirie. En el caso
de que el mandato se realice, al Dr. Giovanni Dell’Aria Burani se le reco-
nocerd una comision del 20% del precio de venta de la maquina con-
tinua. Reno de MEDICI S.p.A. tiene el derecho de resolver el contrato en
cuestion pagando 175 mil euros.

RELACION INTRAGRUPO

La relacion con empresas del grupo y asociadas, ya sea en el ambito pro-
ductivo como en el de las prestaciones de servicios, estan reguladas a
valor de mercado teniendo en cuenta la calidad de los bienes y de la
naturaleza de los servicios prestados.

Se informa a continuacion de las relaciones entre la Matriz del Grupo Reno
De Medici S.p.A. y sus empresas controladas y asociadas, ademds de las
relaciones habidas directamente entre las diversas empresas del grupo.

Relacion entre Reno De Medici S.p.A. y las empresas del grupo

En lo que respecta a la relacion entre Reno De Medici S.p.A. y sus contro-
ladas se sefalan:

ventas de cartén a Europoligrafico S.p.A., Aticarta S.p.A., Emmaus Pack
S.r.l. y Reno De Medici Ibérica S.L.;

prestaciones de servicios a Europoligrafico S.p.A., Emmaus Pack S.r.l.,
RDM France S.a.r.l. y Red. Im. S.r.l. y a Aticarta S.p.A. (entre los que se
destaca el cargo a Aticarta S.p.A. por consultoria prestada por la Matriz
del Griupo y por profesionales externos en relacion al contrato con BAT
Italia S.p.A.);

compras de cartén de Aticarta S.p.A.;
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compras de residuos del proceso industrial de Emmaus Pack S.r.l.;

comisiones reconocidas a RDM France S.a.rl. y a Reno De Medici
Deutschland GmbH;

alquileres a Red. Im S.r.l;

intereses activos de ¢/c con Europoligrafico S.p.A., Aticarta S.p.A.,
Emmaus Pack S.r.l., Red. Im S.r.l., CTM Centro Taglio Magenta en liqui-
dacién y Reno Logistica en liquidacion;

intereses pasivos de c¢/c con RDM France S.a.r.l, Reno De Medici
Deutschland GmbH, Reno De Medici International S.A. y RDM RE en
liquidacion;

intereses pasivos sobre la financiacion por un plazo de cinco afos (ven-
cimiento mayo del 2006) recibida de Reno De Medici International S.A.;

comisiones por avales prestados a favor de Europoligrafico S.p.A. y
Aticarta S.p.A..

En lo que respecta a Ia relacion entre Reno De Medici S.p.A. y sus asocia-
das se sefalan:

compras de vapor a Termica Boffalora S.r.l.;

ventas de cartoncillo a PAC Service S.p.A.;

servicios recibidos de ABB RDM Service S.r.l..

Se remite, para mas informacion, a la memoria dentro del informe del
ejercicio correspondiente a Reno De Medici S.p.A..

Relacion entre las empresas del Grupo

En lo que respecta a la relacién directa entre las empresas del Grupo Reno
De Medici S.p.A. se sefalan:
ventas de cartoncillo de Emmaus Pack S.r.l. a Europoligrafico S.p.A.;

ventas de cartoncillo de Aticarta S.p.A. a Emmaus Pack S.r.l., Reno De
Medici Ibérica S.L. y Europoligrafico S.p.A.;

ventas de estuches de Europoligrafico S.p.A. a Aticarta S.p.A;

ventas de cartoncillo de Reno De Medici Ibérica S.L. a Beobarna S.A. y
a Barneda Carton S.A.;

prestaciones de servicios por parte de Reno De Medici Ibérica S.L. a
Cogeneracion Prat S.A., Barneda Carton S.A. y Beobarna S.A,;

reconocimiento de comisiones por parte de Reno De Medici Ibérica S.L.
a RDM France S.a.r.l. y a Reno De Medici Deutschland GmbH;

ventas de vapor por parte de Cogeneracion Prat S.A. a Reno De Medici
Ibérica S.L.;

intereses activos de c/c correspondientes a Reno De Medici Ibérica S.L.
de Barneda Cartén S.A., Beobarna S.A. y Cogeneracion Prat S.A.;

intereses pasivos de c/c correspondientes de Reno De Medici Iberica
S.L. a Ceres Prat S.A. en liquidacion.
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OTRAS INFORMACIONES

LITIGIOS ABIERTOS

Contencioso con Grupo Torras (KIO)

En el balance consolidado al 31 de diciembre de 2004 figura un crédito,
originado en el ejercicio de 1991, frente a Grupo Torras de 61,9 millones
de euros cuyo principal asciende a 48 millones de euros y los intereses a
13,9 millones. En contrapartida a este crédito, en el balance del 2003 se
mantiene por prudencia dentro de la partida provisién para riesgos una
dotacion de 30 millones de euros. En lo referente al origen y evolucién de
este crédito les remitimos a todo cuanto hemos descrito extensamente en
los informes anuales relativos a los ejercicios anteriores.

Al respecto se cree oportuno recordar que con fecha 9 de marzo del 2001
nuestro Grupo, a resultas del laudo arbitral en curso, obtenia una sentencia
favorable, que reconocia la existencia de un crédito del Grupo Reno De Medici
a Grupo Torras de 8 mil millones de pesetas (48 millones de euros), ademas
de los intereses reconocidos en una cuantia superior a los contabilizados en
el balance. Como consecuencia del recurso del Grupo Torras el Tribunal de
Apelacién de Madrid, con fecha 10 de marzo de 2003, anulaba el laudo arbi-
tral no determinando el colegio arbitral el 6rgano jurisdiccional competente.

Con fecha 31 de julio de 2003 los abogados del Grupo Reno De Medici,
como consecuencia del acuerdo del Consejo de Administracion de Reno
De Medici del 8 de mayo del 2003, depositaban los autos necesarios para
iniciar una nueva causa civil en el Tribunal de Madrid.

Con fecha 24 de noviembre de 2003 el Tribunal de Madrid tenia en cuenta
la peticién del Grupo Reno De Medici orientada a la obtencién de medidas
cautelares en el contencioso con el Grupo Torras frente a la nueva causa
promovida por via civil. Con éxito, a pesar de la oposicion del Grupo Torras,
con fecha 21 de mayo de 2004 el Tribunal de Apelacion de Madrid recha-
zaba la peticion de la parte contraria y confirmaba las medidas cautelares.

Con fecha 5 de julio de 2004, ha tenido lugar, en el Tribunal de Madrid la
Audiencia previa al juicio relativa a la nueva causa civil interpuesta por el
Grupo Reno De Medici en el contencioso con el Grupo Torras. En esa sede
las partes han presentado las instancias respectivas.

La Audiencia preliminar ha continuado con fecha 9 de marzo de 2005. En
esta ocasion, han sido rechazadas las excepciones preliminares opuestas
por la parte contraria y ha sido fijada para el 27 de julio de 2005 la
Audiencia principal (“juicio”) donde se presentaran las pruebas y se
expondrdn oralmente las tesis y argumentos procesales.

Como consecuencia de la significativa revision de la provisién para ries-
gos del balance consolidado, efectuada en el balance al 31 de diciembre
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de 2003, frente al crédito del Grupo Reno De Medici en el contencioso
con el Grupo Torras y ante la falta de novedades sustanciales en relacion
al litigio, se ha decidido, con la conformidad de los abogados que aseso-
ran a la sociedad, de no modificar la provision de 30 millones de euros
en el balance consolidado al 31 de diciembre de 2004.

ACCIONES PROPIAS
Durante el ejercicio no se han adquirido acciones propias.

Al 31 de diciembre de 2004 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 de euros - contabilizadas en el inmovilizado y n. 1.037.113
acciones ordinarias equivalentes al 0,38% del capital social - con un valor
contable de 787 miles de euros contabilizadas en el activo circulante. El
valor contable unitario de las acciones ordinarias del inmovilizado es de
0,71 euros. El valor contable unitario de las acciones propias en cartera del
activo circulante es de 0,76 euros. Ambos valores son inferiores a la media
ponderada del precio oficial obtenido en el mes de diciembre del 2004 en
el mercado telematico de acciones.

Se sefiala que la Junta General de Accionistas con fecha 30 de septiem-
bre de 2004 ha revocado el precedente acuerdo de compra de acciones
propias del 25 de mayo de 2003, por la parte todavia no utilizada, y con
el mismo acuerdo ha autorizado la adquisicion de acciones propias por
un periodo maximo de 18 meses desde esa fecha y por un maximo
13.000.000 de acciones ordinarias y/o de ahorro de la Sociedad (inclui-
das las acciones ya en autocartera) a un precio minimo unitario de 0,55
euros por accién y a un precio maximo de 1,20 euros por accion, dando
mandato al Consejo de Administracion y por ello al Presidente y a cada
uno de los consejeros, separadamente, de proceder a la adquisicion de
las mencionadas acciones en las condiciones arriba indicadas con la fre-
cuencia que se crea oportuna.

ADOPCION DE LOS STANDARD CONTABLES INTERNACIONALES (IFRS)

El Reglamento (CE) n. 1606/2002 del Parlamento Europeo y el Consejo
del 19 de julio del 2002 relativo a la aplicacion de los principios contables
internacionales establece que, a partir del balance de 31.12.2005, las
sociedades europeas con titulos admitidos a cotizacion en un mercado
reglamentado europeo deben adoptar sus balances consolidados a los
principios contables internacionales (IAS/IFRS).

A este respecto el Grupo Reno De Medici, durante el 2004 se ha puesto
en marcha, con la ayuda de PricewaterhouseCoopers S.p.A., un proyecto
especifico denominado “Proyecto IFRS”. Este proyecto prevé entre otros,
la definicion de algunos érganos para la toma de decisiones o de sopor-
te, tales como el Comité de Guia y el Comité Técnico que permitiran el
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adecuado desarrollo de las actividades tanto desde el punto de vista ope-
rativo como en el de la toma de decisiones.

El Comité de Guia estda compuesto por los principales directivos de Reno
De Medici, ayudados por PricewaterhouseCoopers S.p.A. en lo referente
a aspectos técnico-contables. El Comité de Guia funciona como coordi-
nador del proyecto y como drgano de decision, emprende las eventua-
les acciones correctivas y gestiona los riesgos y oportunidades vincula-
das al proyecto. En particular, desde el punto de vista operativo, el
Comité de Guia procede, con reuniones periodicas, a ver la evolucién y
estado de los trabajos y, sobre la base de las propuestas formuladas por
el equipo técnico, a decidir sobre las diversas opciones posibles previs-
tas por los principios contables internacionales en relacion a partidas
especificas del balance.

El Comité Técnico, 6rgano de soporte del proyecto, estd compuesto por
representantes de la sociedad de auditoria y asiste a la Sociedad en la
identificacion de las posibles soluciones a peticion del Comité de Guia y/o
de los grupos de trabajo a efectos de responder con la mejor politica téc-
nico - contable en relacion a lo estipulado por los principios contables
internacionales.

El proyecto IFRS estd estructurado en tres fases de trabajo. La primera
fase corresponde a la definicion del perimetro de intervenciones de los
trabajos y a la identificacion desde un punto de vista macro de las dreas
de balance afectadas. La sequnda corresponde, para cada area de balan-
ce, a la valoraciéon de los principios contables utilizados por el Grupo, al
analisis de las opciones posibles previstas por los principios contables
internacionales y a la identificacion de las principales diferencias con los
principios contables utilizados. La tercera fase prevé la cuantificacion de
las diferencias contables, la definicion del balance de transicion IFRS
(estado patrimonial) al 1 de enero de 2004 y la redacciéon de un manual
de Grupo con la identificacion de las principales diferencias a aportar a
los procedimientos existentes, también desde el punto de vista de los
sistemas informativos.

Después de haber procedido a completar las dos primeras fases para todo
el Grupo, han sido definidos los potenciales efectos derivados de la apli-
cacion de los principios contables internacionales en el balance de transi-
cién, con particular cuidado en la Matriz del Grupo Reno De Medici S.p.A..
En particular se ha procedido a evidenciar, para las areas del balance de
Reno De Medici S.p.A. implicadas, los efectos econémico - patrimoniales -
financieros derivados de la aplicacion de los nuevos principios y a cuanti-
ficar los efectos sobre el balance consolidado.

A efectos informativos se pone de manifiesto que las partidas de balance
mas afectadas por las diferencias entre los criterios de valoracion actual-
mente adoptados y los previstos por las IFRS son: las inmovilizaciones
inmateriales, las inmovilizaciones materiales, las inmovilizaciones finan-
cieras, los activos y pasivos financieros, tanto a corto como a medio plazo,
y el fondo para empleados
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Esta en fase de definicion la modalidad para encargar a
PricewaterhouseCoopers S.p.A. la verificacion de los datos resultantes del
procesos de transicion.

RATING

En el mes de diciembre 2004, Standard & Poor’s ha confirmado en “B+” el
rating de la deuda a largo plazo con un outlook estable y ha confirmado
el “B” del rating de la deuda a corto plazo.

DoCUMENTO PROGRAMA POR LA SEGURIDAD

El Documento Programa por la Sequridad, de acuerdo al D.Lgs. 196,/2003
ha sido elaborado por las principales sociedades del Grupo Reno De
Medici. Para las demads sociedades participadas, los correspondientes
Documentos Programas para la Sequridad serdn completados antes del 30
de junio de 2005. Las medidas minimas de sequridad han sido realizadas
tanto a nivel informatico como organizativo. Estan en curso de valoracion
medidas adicionales, ademds de las minimas exigidas por la Ley, orienta-
das a incrementar la sequridad de los datos personales.

PARTICIPACIONES POSEIDAS POR ADMINISTRADORES Y SiNDICOS

En consonancia al reglamento Consob n. 11971 del 14 de mayo de 1999
art. 79 facilitamos la informacién sobre las participaciones de los
Administradores y de los Sindicos de la Sociedad y en sus controladas,
segun el esquema 3) previsto en el apartado 3 A) del mencionado regla-
mento:

PERSONA SOCIEDAD NUMERO ACCIONES NUMERO NUMERO NUMERO ACCIONES
Apellidos PARTICIPADA POSEIDAS AL ACCIONES ACCIONES POSEIDAS AL
Nombre 31.12.2003 ADQUIRIDAS VENDIDAS 31.12.2004
De Min Giancarlo  Reno De Medici S.p.A. 12.000 12.000
Dell’Aria Burani Ugo Reno De Medici S.p.A. 1.122.260 404.665 717.595
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HECHOS RELEVANTES ACAECIDOS CON
POSTERIORIDAD AL CIERRE DEL EJERCICIO

A continuacién se detallan los principales hechos acaecidos en los prime-
ros meses del ejercicio 2005:

la controlada Aticarta S.p.A. en el mes de enero del 2005 ha finalizado
los trabajos de adecuacion e implementacion de las instalaciones de
impresion necesarias para satisfacer las exigencias de sus clientes en
el sector cartotecnico y permitir a la produccion estar en linea con los
mejores standard europeos;

como continuacion al cierre del establecimiento de Verderio, la contro-
lada Europoligrafico S.p.A. estd en negociaciones para la venta a terce-
ros de los inmuebles de este establecimiento por unos 5/6 millones de
euros;

en el mes de febrero de 2005 se han anunciado a las organizaciones
sindicales un proyecto de descentralizacion de algunas funciones
actualmente desarrolladas por la Matriz del Grupo en relacion a sus
principales establecimientos productivos y acciones posteriores de
racionalizacion de las estructuras de algunos de sus lugares producti-
VoS,

con fecha 14 de marzo de 2005, sin haber sido efectuado ningdn aviso
verbal o escrito dejustificacion o soporte, Reno De Medici S.p.A. ha reci-
bido de su empresa asociada Termica Boffalora S.r.l. una factura, por
importe de 1.074 miles de euros IVA excluido, a titulo de adecuacion
precios del vapor suministrado en el afio 2004. Reno De Medici S.p.A.
ha impugnado la legitimidad de la peticién avanzada por Termica
Boffalora S.r.I. no considerando el importe y entendiendo que esta fac-
tura no es conforme al contrato de suministro. La Matriz del Grupo ha
tenido en cuenta todo esto en la determinacién de la valoracién al
equity de la participada, rectificando oportunamente el resultado neto
de la misma respecto a lo comentado en el informe del cuarto trimes-
tre aprobado en febrero de 2005.
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EVOLUCION PREVISTA
DE LA GESTION

La evolucion de la gestion en el 2005 queda vinculada al crecimiento de
la produccién industrial de las principales economias europeas y, en par-
ticular, a la evolucion de la demanda de bienes de gran consumo, de los
costes energéticos y del tipo de cambio euro/délar.

En las economias europeas, todavia marcadas por un escaso dinamismo
de los consumos internos, se registra una creciente presion competitiva
que, partiendo de la gran distribucién, arrastra a los productores de bien-
es de gran consumo y los correspondientes proveedores y comporta una
continua busqueda de eficiencias y reducciones de costes de produccion,
entre los que se encuentra el embalaje. En este escenario, se asiste a un
incremento de las ofertas promociénales sobre los diversos mercados
finales, food y no food, que influye negativamente sobre la ya reducida
capacidad de programacion de la produccion y de los niveles de merma.

La actual evolucion del coste de la energia, que penaliza principal-
mente a las empresas italianas, y la perdurable debilidad del délar
reducen significativamente la capacidad de exportacion de bienes y
servicios por parte de las empresas europeas y mas bien abren un
espacio comercial a las importaciones de los paises cuya divisa esta
ligada a la moneda estadounidense.

El mercado del cartén estucado destinado a embalaje, a nivel europeo, ha
registrado en el curso de los dos primeros meses del ejercicio una dismi-
nucion de volumen respecto al mismo periodo del ejercicio precedente,
que ha repercutido también en el sector del cartén en base a fibras reci-
cladas. En este marco, la actividad relativa al sector cartén del Grupo ha
registrado durante el primer bimestre del 2005 un decremento de las can-
tidades vendidas respecto al mismo periodo del ejercicio precedente.
También el nivel de precios resulta inferior al de principios del 2004, sin
embargo se empieza a notar una tendencia al alza respecto a lo ocurrido
en el 2004. La posibilidad de consolidar un aumento de precios de venta,
al objeto de poder afrontar el aumento de costes energéticos y de algu-
nas materias primas utilizadas en el proceso productivo y vinculadas a la
evolucion del petrdleo, necesita todavia de un incremento estable de la
demanda final de bienes de gran consumo por el momento no previsible.
Prosequirdn, por lo tanto, las acciones orientadas a la racionalizacion de
los costes fijos y variables de las actividades primarias (aprovisionamien-
tos, produccion y ventas) y a la busqueda de mayores eficiencias en las
actividades organizativas de soporte.

Se hace particular referencia al establecimiento de Pompei, propiedad
de la empresa controlada Aticarta S.p.A., donde continuara, de acuerdo
con las autoridades locales y centrales, el analisis de iniciativas mas
oportunas para el retorno a la actividad incluso en dmbitos distintos al
del sector carton.
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Para la actividad del sector cartotécnico, se sefiala un buen inicio de afo
con la mejora, en términos de facturacion y de margenes operativos, res-
pecto a los primeros dos meses del 2004, gracias a la conclusion del pro-
ceso de reestructuracion y a la vuelta de importantes relaciones comer-
ciales establecidas en el sequndo semestre del ejercicio precedente. Para
el sector cartotécnico los objetivos prefijados para el 2005 consisten en la
consolidacion de la cuota de mercado y en la obtencion de una rentabili-
dad en linea con la de los principales competidores europeos.

Las acciones de recuperacion de eficiencia han permitido en el primer
bimestre del 2005, también en el sector cartén, obtener un margen ope-
rativo bruto en linea con el esperado en el presupuesto, a pesar de la con-
traccion del 10% de la cifra de negocios con respecto a lo previsto. De esta
forma, siguiendo las acciones de racionalizacién y contencidn de costes,
deberia ser posible conseguir en el 2005 un margen operativo bruto con-
solidado parecido al obtenido en el 2004 con el mismo perimetro de con-
solidacion.
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PROPUESTAS A LA JUNTA

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

Senores Accionistas,

Confiamos en que estén de acuerdo con los criterios adoptados para la for-
mulacién de las cuentas anuales cerradas a 31 de diciembre de 2004 y les
invitamos a aprobar:

El informe del Consejo de Administracién sobre la situacion de la
Sociedad y sobre la evolucién de la gestion;

El Balance, la cuenta de Pérdidas y Ganancias y la Memoria al 31 de
diciembre de 2004, asi como los correspondientes anexos de Reno De
Medici S.p.A., 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 16.448.686 de euros
mediante la aplicacion de las siguientes reservas:

- reserva extraordinaria por 15.362.360 euros;

- reserva prima de emisiéon por 1.086.326 euros.
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Cuentas anuales
consolidadas del

Grupo Reno De Medici al
31 de diciembre de 2004

BALANCE ACTIVO

(importes en Euros/000) 31.12.2004 31.12.2003
A) Accionistas (socios) por desembolsos no exigidos - -
Total accionistas (A) - -
B) Immovilizado
I - Inmovilizaciones inmateriales
1) Costes de instalacion y ampliacion 2.703 5.075
3) Derechos de patente industrial = 3
4) Concesiones, licencias, marcas y derechos similares 250 512
5) Puesta en marcha 42 146
5 bis) Diferencias de consolidacién 642 924
7) Otros 2.631 2.976
Total inmovilizaciones inmateriales 6.268 9.636
Il - Inmovilizaciones materiales
1) Terrenos y construcciones 61.944 70.227
2) Instalaciones técnicas y maquinaria 175.110 190.818
3) Equipos industriales y comerciales 368 408
4) 0tro inmovilizado 1.857 2.156
5) Inmovilizaciones materiales en curso y anticipos 2.268 7.396
Total inmovilizaciones materiales 241.547 271.005
lll - Inmovilizaciones financieras
1) Participaciones en:
a) Empresas del grupo 4.597 -
b) Empresas asociadas 13.228 9.752
d) Otras empresas 427 231
2) (Créditos:
d) A otras empresas 92.121 92.120
4)  Acciones propias
(valor nominal € 3.561.982) 4.587 4.587
Total inmovilizaciones financieras 114.960 106.690
Total inmovilizado (B) 362.775 387.331
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(importes en Euros/000) 31.12.2004 31.12.2003
() Activo circulante
| - Existencias
1) Materias primas y otros aprovisionamientos 34.526 37.544
2) Productos en curso y semielaborados 1.285 2.297
4)  Productos terminados 46.747 48.973
6) Immuebles para comercializar 3.486 2.521
Total existencias 86.044 91.335
Il - Deudores
1) Clientes
exigibles en doce meses 142.775 154.377
exigibles después de doce meses 161 190
2) Empresas del grupo
exigibles en doce meses 13
exigibles después de doce meses
3) Empresas asociadas
exigibles en doce meses 161 752
exigibles después de doce meses
4-bis) Impuestos
exigibles en doce meses 1.443 5.532
exigibles después de doce meses 7.227 7.015
4-ter) Impuestos anticipados 9.594 5.466
5) Deudores varios
exigibles en doce meses 2.986 3.407
exigibles después de doce meses 47
Total deudores 164.407 176.739
Ill - Inversiones financieras temporales
5) Acciones propias
(valor nominal € 570.412) 787 787
6) Otros titulos 3.579 9.058
7) Créditos a empresas del grupo 134 -
10) Créditos a bancos 19.027 23.000
Total inversiones financieras temporales 23.527 32.845
IV - Tesoreria
1) Depdsitos bancarios y postales 5.692 15.170
3) Dinero y valores en caja 37 75
Total tesoreria 5.729 15.245
Total activo circulante (C) 279.707 316.164
D) Ajustes por periodificacion
(de los que sobre empréstitos € 0): 8.272 7.857
Total ajustes por periodificacion (D) 8.272 7.857
TOTAL ACTIVO 650.754 711.352
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BALANCE PASIVO

(importes en Euros/000) 31.12.2004 31.12.2003
A) Fondos propios
1) Capital 148.343 148.343
I) Prima de emision 8.884 20.636
I) Reserva de revalorizacion
IV) Reserva legal 6.462 6.462
V) Reserva para acciones propias 5.373 5.373
VI) Reservas estatutarias
VIl) Otras reservas
Reserva de consolidacion
Reserva de conversion
Reserva para acciones propias 6.584 21.946
Reserva extraordinaria 15.362 30.018
Reserva de otorgamiento 13.492
Reserva de fusion 35.181
Fondo de fluctuacién de dividendos 9.725
Reserva ex art. 67 1.644
VIII) Beneficios (pérdidas) ejercicios anteriores (25.329) (27.199)
IX) Beneficio (pérdida) del ejercicio (13.468) (100.026)
Total fondos propios del grupo 152.211 165.595
Patrimonio neto de terceros 537 629
Total fondos propios netos (A) 152.748 166.224
B) Provisiones para riesgos y gastos
1) para indemnizacion de agentes 1.261 989
2) Para impuestos 29
3) Otros 52.709 63.117
Total provisiones para riesgos y gastos (B) 53.999 64.106
() Fondo para empleados 32.897 36.577
Total fondo para empleados (C) 32.897 36.577
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(importes en Euros/000) 31.12.2004 31.12.2003
D) Acreedores
1) Obligaciones
exigibles en doce meses
exigibles después de doce meses 150.000 150.000
4) Deudas con entidades de crédido
exigibles en doce meses 70.785 65.288
exigibles después de doce meses 44.058 64.564
5) Deudas con otros financiadores
exigibles en doce meses 498 461
exigibles después de doce meses 2.960 3.468
6) Anticipos 6 39
7) Acreedores comerciales
exigibles en doce meses 101.864 109.153
exigibles después de doce meses
9) Deudas con empresas del grupo
exigibles en doce meses 4.577 -
exigibles después de doce meses - -
10) Deudas con empresas asociadas
exigibles en doce meses 1.080 1.485
exigibles después de doce meses
12) Deudas tributarias
exigibles en doce meses 4.898 12.931
exigibles después de doce meses
13)Deudas con entidades de prevision y sequridad social
exigibles en doce meses 4.933 5.533
exigibles después de doce meses
14) Otras deudas
exigibles en doce meses 16.376 16.027
exigibles después de doce meses 553 5.888
Total acreedores (D) 434.837
E) Ajustes por periodificacion
(de los cuales sobre empréstitos € 0) 8.522 9.608
Total ajustes por periodificacion (E) 9.608
TOTAL PASIVO 711.352
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CUENTAS DE ORDEN

(importe en Euros/000) 31.12.2004 31.12.2003
Riesgos

fianzas a favor de terceros 6.087 4.845

avales = 95

Compromisos

moneda extranjera 2.319 2.350
Otras cuentas de orden

existencias en deposito 3.028 5.662

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

11.434

12.952
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

(importes en Euros/000) 31.12.2004 31.12.2003
A) Valor de la produccion
1) Ingresos por ventas y prestaciones de servicios 470.923 541.740
2) Variaciones de existencias de productos terminados
y en curso (3.322) (14.550)
4) Trabajos realizados por la empresa para el inmovilizado 31 71
5) Otros ingresos de explotacion 18.441 6.587
Total valor de la produccion (A) 486.073 533.848
B) Costes de la produccion
6) Materias primas y otras materias consumibles 194.100 235.196
7) Por servicios 144.434 165.396
8) Por disfrute de bienes de terceros 3.487 1.942
9) De personal: 88.126 101.372
a) Sueldos y salarios 61.718 70.833
b) Cargas sociales 21.875 24.642
¢) Indemnizaciones 4.412 5.302
e) Otros costes 121 595
10) Amortizaciones y desvalorizaciones: 44.894 57.310
a) Amortizacion de inmovilizaciones inmateriales 4.088 4.374
b) Amortizacién de inmovilizaciones materiales 37.932 47171
¢) Otras desvalorizaciones del inmovilizado 670
d) Desvalorizacion de los créditos incluidos
en el activo circulante y en la tesoreria 2.874 5.095
11) Variacion de las existencias de materias primas
y otras materias consumibles 2.778 3.343
12) Provisiones para riesgos 1.652
13) Otras provisiones 30 152
14) Gastos de gestion diversos 5.049 3.969
Total costes de la produccion (B) 482.898 570.332
DIFERENCIA ENTRE EL VALOR Y LOS COSTES
DE LA PRODUCCION (A-B) 3.175 (36.484)
() Ingresos y gastos financieros
15) Ingresos de participaciones: 122
d) De otras empresas 122
16) Otros ingresos financieros: 9.907 10.601
) De titulos del activo circulante que no
constituyen participaciones 249
d) Ingresos diversos a los anteriores
(de empresas del grupo € 889.512) 9.658 10.601
17) Intereses y otros gastos financieros: 24.996 26.670
a) De empresas del grupo 138
e) Otros intereses y gastos financieros 24.858 26.670
17-bis) Diferencias de cambio (199) (129)
Totale ingresos y gastos financieros (15+16-17+17bis) (15.288) (16.076)
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(importes en Euros/000) 31.12.2004 31.12.2003
D) Correcciones de valor de activos financieros
18) Revalorizaciones: 3.815 133
a) De participaciones 3.815 133
19) Depreciaciones: 688 5.827
a) De participaciones 688 84
b) De inmovilizaciones financieras
que no constituyen participaciones 5.743
Total rectificaciones de valor de activos financieros (18-19) 3.127 (5.694)
E) Ingresos y gastos extraordinarios
20) Ingresos: 684 66.008
a) Plusvalias por ventas de inmovilizado 12 64.937
b) Otros ingresos 672 1.071
21) Gastos: 5.386 107.254
a) Minusvalias por ventas de inmovilizado 1 -
b) Otros gastos 5.385 107.254
Total partidas extraordinarias (20-21) (4.702) (41.246)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A-B+C+D+E) (13.688) (99.500)
22) Impuestos: 630 1.495
a) Impuesto sobre sociedades del ejercicio (3.454) 2.804
b) Impuestos diferidos 4.084 (1.309)
RESULTADO DEL EJERCICIO (13.058) (100.995)
Beneficio/(Pérdida) del ejercicio de terceros 410 (969)
BENEFICIO (PERDIDA) DEL EJERCICIO (13.468) (100.026)
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Memoria

MEMORIA CONSOLIDADA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004

Bases de presentacion

El balance consolidado al 31 de diciembre de 2004 de Reno De Medici
S.p.A. y empresas controladas (Grupo Reno De Medici), compuesto por el
balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, la presente memoria y por el
Informe de los administradores sobre la gestion del Grupo, ha sido redac-
tado de acuerdo a las disposiciones contenidas en el D.Lgs. n. 127 del 9
de abril de 1991 en consonancia con la VII directiva CEE, y teniendo en
cuenta las modificaciones introducidas por el D.Lgs. n. 6 del 17 de enero
de 2003 en lo relativo al balance consolidado.

La fecha de referencia del balance consolidado, 31 de diciembre de 2004,
coincide con la del balance de la sociedad Matriz del grupo Reno De
Medici S.p.A. y de todas las sociedades consolidadas. Los balances utiliza-
dos para la consolidacion son los sometidos a las respectivas Juntas
Generales de Accionistas, oportunamente rectificados, si fuera necesario,
para eliminar las partidas de naturaleza fiscal y uniformizar los criterios de
valoracion previstos por el decreto legislativo n. 127/91 y por los princi-
pios contables, homogéneos en el dmbito del Grupo, recomendados por
la Comision al efecto del Consejo Nacional de los “Dottori Commercialisti”
y de los “Ragionieri” y, donde no sea posible, por el I.A.S.B. (International
Accounting Standards Board).

Se han dispuesto todas las informaciones complementarias consideradas
necesarias al objeto de procurar amplia informacion sobre la situacion
economico-financiera y patrimonial del Grupo, y en particular se muestran
los siguientes cuadros:

Cuadro de conciliacion entre el patrimonio neto y la cuenta de perdidas
y ganancias del ejercicio de la Matriz del Grupo y el patrimonio neto y
la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada;

Estado de flujos de tesoreria;

Importe de los honorarios abonados a los 6rganos de administracion y
control de la Matriz del Grupo compredidas las sociedades incluidas en
la consolidaciéon, de acuerdo con el art. 38, apartado 1 letra o) del
D.Lgs. 127/91;

Relacion de participaciones tal como estd previsto por el art. 38, apar-
tado 2 del D.Lgs. 127/91;

De conformidad con el art. 2423 ter, punto tercero, del Cédigo Civil Italiano
se ha afadido a la partida “Otros activos financieros que no son partici-
paciones” la partida “7” (Créditos a empresas del grupo) y la partida “ 70"
(Créditos a bancos).

Los valores incluidos en los cuadros contenidos en la presente memoria se
expresan en miles de euros, si no se indica lo contrario.
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El balance consolidado ha sido sometido a revision contable por parte de
PricewaterhouseCoopers S.p.A., como consecuencia del mandato emitido
por la Junta General Ordinaria del 4 de mayo de 2000 y renovado por la
Junta General del 25 de junio de 2003.

Area de consolidacion

El balance consolidado del Grupo comprende el balance al 31 de diciem-
bre de 2004 de Reno De Medici S.p.A., sociedad Matriz del Grupo, y los
balances a misma fecha relativos a las siguientes sociedades del grupo,
consolidadas todas con el método de integracion global:

Razon social

Sede social Actividad Capital

Porcentaje de control
social 31.12.04 31.12.03
Euro/000 directa indirecta directa indirecta

Sector carton

Reno De Medici Ibérica S.L..  Prat de Llobregatt (E)  Industrial 138.284 100,00% = 100% -
RDM France S.a r.l. Tramblay en France (F) Comercial 96  99,58% 0,42% 99,58%  0,42%
Reno De Medici Deut. GmbH Bad Homburg (D) Comercial 473 100,00% - 100,00% -
Beobarna S.A. Prat de Llobregatt (E)  Industrial 180 - 100,00% 100,00% -

Emmaus Pack S.r.l. Milan (1) Industrial 200 51,39% - 51,39% -
Barneda Carton S.A. Ripollet (E) Industrial 1.200 0,00% 100,00% 100,00% -
Sector cartotécnico

Europoligrafico S.p.A. Milan (1) Industrial 6.020 100,00% - 94,98% -
Aticarta S.p.A. Milan (1) Industrial 10.062 - 100,00% - 94,98%
Otros sectores

Reno De Medici Intern. S.A.  Lussemburgo (L) Financiera 14.000  99,99% - 99,99% -
Cogeneracion Prat S.A. Prat de Llobregatt (E)  Energia 6.611 - 90,00% - 90,00%
Red. Im S.1.l. Milan (1) Inmobiliaria 50 100,00% - 100,00% -

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

- Puesta en liquidacion a partir del 1° de enero de 2004, de las socieda-

des “CTM Centro Taglio Magenta S.r..”, “Reno Logistica S.p.A.”, “Ceres

Prat S.A.” y “RDM RE S.A.” que, en consecuencia, no se consolidan mas
por integracion global a partir de la mencionada fecha;

- Adquisicion en el mes de septiembre del restante 5,02% de la sociedad
Europoligrafico S.p.A. y que, por lo tanto, estd ahora participada al 100%.
Principios y técnicas de consolidacion

Se indican a continuacion los principales criterios de consolidacién adoptados:

- Los balances de las empresas del Grupo se consolidan de acuerdo con
el método de integracion global, eliminando el valor contable de las
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- Se eliminan las partidas de debito y crédito y todas las operaciones
entre sociedades consolidadas asi como los beneficios y pérdidas deri-
vadas de operaciones comerciales o financieras entre sociedades del
Grupo;

- La eventual diferencia entre el coste de adquisicion y el porcentaje de
participacion en la fecha de compra se registra, siempre que se cum-
plan los requisitos, en partidas especificas del activo y del pasivo
sobre |3 base de Ia valoracion efectuada a valores de mercado en el
momento de la compra. Las eventuales diferencias positivas se regi-
stran en la partida de activo denominada “Diferencia de consolida-
cion” y se amortizan habida cuenta la capacidad de generar rentas de
las sociedades de referencia. Las eventuales diferencias negativas se
registran en la partida del patrimonio neto denominada “Reserva de
Consolidacién”;

- Los incrementos/decrementos del patrimonio neto de las sociedades
consolidadas imputables a los resultados consequidos posteriormente
a la fecha de adquisicion de la participacion, se registran en una reser-
va especifica del patrimonio neto denominada “Resultados de ejerci-
cios anteriores”;

- Los dividendos distribuidos por las empresas del Grupo se eliminan de
la cuenta de pérdidas y ganancias a efectos de consolidacion;

- La cuota de fondos propios propiedad de otros accionistas correspon-

diente a las sociedades consolidadas esta registrada en la partida

_ denominada “Patrimonio neto de terceros”, mientras que la cuota de

eI los resultados se evidencia de forma separada en la partida
“Beneficio/(Pérdida) del ejercicio de terceros.

- Se eliminan las partidas de mero caracter fiscal, contabilizadas para
beneficiarse de ventajas fiscales que, de otro modo, no podrian haber-
se obtenido. En concreto, se ha producido una reversion de las mayo-
res amortizaciones dotadas en algunos ejercicios en relacion con las
amortizaciones economico-técnicas.

Criterios de valoracion

Los criterios de valoracion adoptados en la formulaciéon del balance con-
solidado estan conformes con cuanto se establece en la normativa vigen-
te y no han sido modificados respecto al ejercicio precedente.

Con el objetivo de dar mayor claridad y de ser mejor comparables los datos
del balance, respecto a los del ejercicio precedente, se ha procedido a recla-

sificar algunos valores al 31 de diciembre de 2003.

Los principales criterios de valoracion utilizados, por las empresas del
Grupo conforme al art. 31 del D.Lgs. 127/91, han sido los siguientes:
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consolidadas del S tabili te histérico de adauisicis t | net
Grupo Reno De Medici al € contabllizan por su coste historico de adquisicion y se muestran al neto

31 de diciembre de 2004 de las amortizaciones efectuadas durante el ejercicio.
Los criterios de amortizacion adoptados son los siguientes:

Categoria Porcentaje %
Costes de instalacion y ampliacion costes de aumento de capital social 20%
costes start-up mdquina continua 33,33%
otros costes de instalacién y ampliacion 20%
Derechos de patente industrial y derechos de explotacion 20%
Concesiones, licencias, marcas y derechos similares licencias de software 20%
Puesta en marcha 25,00%
Diferencias de consolidacion 20%
Otras inmovilizaciones pacto de no competencia 20%
costes a distribuir diversos 8% - 20%

Las inmovilizaciones que a fecha de cierre del ejercicio resulten de forma
permanente con un valor inferior al contable, son desvalorizadas hasta
ese menor importe. La desvalorizacion no se mantiene en ejercicios suce-
sivos en caso de que no permanezcan los motivos por los que se efectud
la rectificacion.

Los gastos financieros relativos a las inversiones van en su totalidad a
gasto del ejercicio.

Inmovilizaciones materiales

Se contabilizan al coste histérico de adquisicion, produccion o aportacion,
incluyen los gastos accesorios y se rectifican con los correspondientes fon-
dos de amortizacion. Estos importes comprenden también revalorizacio-
nes realizadas en el pasado en base a la normativa al efecto relativa a
revalorizacion monetaria.

Las amortizaciones se calculan en base a cuotas de amortizacion consideradas
representativas de la vida til del bien al que se refieren. Para las inversiones
efectuadas durante el ejercicio las amortizaciones se reducen a la mitad.

En relacion a la amortizacion de las inmovilizaciones materiales se facili-
tan a continuacion los porcentajes de amortizacion aplicados, considera-
dos representativos de la vida econémico-técnica de las inmovilizaciones
a las que se refieren:

Categoria Porcentaje %
Terrenos y construcciones construcciones industriales 3% - 5,50%
construcciones ligeras 5% - 10%
Instalaciones y maquinaria instalaciones y maquinaria genéricas 5% - 10%
instalaciones y maquinaria especificas 5,75% - 15,5%
Equipos industriales y comerciales instalaciones varias 10% - 25%
Otro inmovilizado mobiliario y maquinaria de oficina 8% - 12%
maquinaria de oficina electronica 16,67% - 25%
medios de transporte interno 20%
vehiculos 16,67% - 25%
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Las inmovilizaciones que a la fecha de cierre del ejercicio resulten de
forma permanente con un valor inferior al contable, son desvalorizadas
hasta ese menor importe. La desvalorizacion no se mantiene en ejercicios
sucesivos en caso de que no permanezcan los motivos por los que se efec-
tud la rectificacion.

Los contratos de arrendamiento financiero se han contabilizado en las
inmovilizaciones materiales, en la categoria a la que pertenezca el bien,
de acuerdo a lo previsto por el principio internacional de contabilidad
[.LAS. n. 17.

Los costes de mantenimiento y reparacion se imputan a la cuenta de pér-
didas y ganancias del ejercicio en los que se incurren en el caso de que
sean de naturaleza ordinaria, o bien capitalizados si incrementan el valor
o la duracién econémica de la inversion.

Los gastos financieros relativos a inversiones del ejercicio van integra-
mente a gastos del ejercicio.

Inmovilizaciones financieras

Las participaciones en sociedades del grupo no consolidadas se valoran
segun el método de puesta en equivalencia y, si estdn en fase de liqui-
dacion, a su presunto valor de realizacion.

Las participaciones en sociedades asociadas se valoran seguin el método
de puesta en equivalencia, excepto la sociedad ABB RDM Service S.r.l., que
estd valorada a su coste de adquisicion, en linea con su presunto valor de
realizacion.

Las participaciones en otras sociedades se valoran por el coste medio de
adquisicién o de constitucion, ajustado en caso de pérdidas de valor con-
sideradas permanentes.

Los créditos figuran a su valor nominal en linea con su presunto valor de
realizacion.

Acciones propias

Las acciones propias disponibles para operaciones de trading se han cla-
sificado en el activo circulante y se valoran al menor importe entre el
coste y el valor medio de mercado, determinado en el Gltimo mes del
ejercicio. Las acciones propias para las que no se prevé la enajenacion en
el corto plazo se clasifican en las inmovilizaciones financieras y se valoran
a coste de adquisicion, eventualmente rectificado en el caso de pérdidas
permanentes de valor.

Se ha constituido, de acuerdo a la normativa vigente, la “Reserva para
adquisicion de acciones propias” dentro del patrimonio neto.

Existencias

Se muestran valoradas al menor importe entre el coste de adquisicién o de
fabricacion, determinado segin el método del coste medio ponderado, y
su presunto valor de realizacion deducible de la evoluciéon del mercado.
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En particular se entiende como valor de mercado el coste de reposicion
para las materias primas y el valor neto de de realizacion para los pro-
ductos terminados, semielaborados e inmuebles.

Deudores

Los deudores figuran por su presunto valor de realizacion determinado
como la diferencia entre su valor nominal y el fondo para riesgo de cobro
creado al efecto.

Los deudores en moneda extranjera se contabilizan sobre la base de los
tipos de cambio vigentes en las fechas en que se realizan las operaciones
y los deudores pendientes al 31 de diciembre se han valorado al cambio
de cierre del ejercicio.

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

Tesoreria
La tesoreria se valora por su valor nominal.

Ajustes por periodificacion

Recogen ingresos y gastos del ejercicio, aunque exigibles en ejercicios
sucesivos o incurridos dentro del ejercicio, aunque pertenecientes a ejer-
cicios proximos.

Para ajustes por periodificacion de duracién plurianual se han verificado
las condiciones que habian determinado su contabilizacién, adoptando, de
ser necesaria, su oportuna variacion.

Provisiones para riesgos y gastos

Se establecen para cubrir pérdidas o deudas de existencia cierta o proba-
ble, de los cuales todavia al cierre del ejercicio no se conocia el importe o
la fecha de maduracion.

En Ia valoracion de estos fondos se han respetado los criterios generales
de prudencia y competencia y no se ha procedido a la constitucion de un
fondo genérico carente de justificacion econémica.

Los pasivos potenciales han sido puestos de manifiesto en el balance y
registrados en el fondo en cuanto se consideran probables y siendo cuan-
tificable el gasto relativo.

Fondo para empleados

Representa la deuda para cubrir los compromisos frente a los trabajado-
res en plantilla a final del ejercicio, y se calcula de conformidad a las
disposiciones contenidas en la ley italiana de 29 de mayo 1982 n. 297 y
de acuerdo a los contratos de trabajo vigentes.

La deuda corresponde al total de cada una de las indemnizaciones deven-
gadas a favor de los empleados a la fecha de cierre del balance, al neto
de los pagos a cuenta realizados, y a lo que corresponderia a los emplea-
dos en la hipotesis de cese como empleado en tal fecha.
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Acreedores
Los acreedores se valoran por su valor nominal.

Los acreedores en moneda extranjera se valoran sobre la base de los tipos
de cambio vigentes en las fechas en las que se realizan las operaciones y
los acreedores pendientes al 31 de diciembre de 2004 se han valorado al
cambio de cierre del ejercicio.

Impuesto sobre sociedades

El impuesto corriente sobre sociedades se calcula en funcién de la previ-
sion del gasto en impuestos del ejercicio. La dotacion se efectua al neto
de los de los pagos a cuenta realizados y de las retenciones soportadas, y
a nivel patromonial se muestra en la partidas “Deudores por impuestos”
0 “Acreedores por impuestos”.

La contabilizacién de los impuestos anticipados y de los impuestos diferi-
dos refleja la diferencia temporal existente entre el valor atribuido a un
activo o a un pasivo segun el criterio mercantil y el valor atribuido segun
el criterio fiscal, valorado sobre base de las cuotas estimadas razonables
para los préximos ejercicios.

El fondo para impuestos recoge las eventuales dotaciones para impuestos
diferidos sobre rentas cuya imposicion procederd en ejercicios futuros de
acuerdo a las leyes fiscales vigentes.

Los créditos para impuestos anticipados, recogen los eventuales impue-
stos que, siendo competencia de ejercicios futuros, son atribuidos fiscal-
mente al ejercicio en curso y se contabilizan cuando existen indicios razo-
nables de obtener bases imponibles fiscales suficientes para poder absor-
ber su recuperacion.

La contrapartida econdmica de los impuestos diferidos o anticipados se
encuentra en la partida “Impuestos del ejercicio”.

Ademds, en lo concerniente a los impuestos diferidos activos sobre pérdi-
das fiscales devengadas, se registran solo si se tiene la razonable certeza
de obtener en el futuro bases imponibles fiscales suficientes para poder
absorber las pérdidas alcanzadas.

Costes e ingresos

Se muestran en el balance sequn los principios de prudencia y devengo
determinando los correspondientes ajustes por periodificacion. Los ingre-
sos y rentas, los costes y gastos, se registran al neto de devoluciones,
abonos y rappels, ademas de los impuestos directamente vinculados con
la venta de los productos y la prestacion de servicios.

Los ingresos por la venta de los productos se reconocen en el momento de
la transmision de la propiedad que generalmente coincide con la expedicion.

Los ingresos derivados de las prestaciones de servicios se reconocen al
final del servicio prestado.
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Contratos de derivados financieros

Los diferenciales de tipos a pagar o a cobrar sobre los Interest Rate Swaps
se llevan a la cuenta de resultados del ejercicio en que se devenguen a lo
largo de la duracién del contrato.

Las primas o descuentos sobre los contratos derivados para la cobertura
de riesgo de cambio sobre deudas especificas se contabilizan en la cuen-
ta de pérdidas y ganancias con arreglo al criterio del devengo a lo largo
de la duracién del contrato.

Los contratos estipulados para la cobertura del riesgo de variacion de los
tipos de cambio se valoran al cambio corriente de cierre del ejercicio y las
pérdidas o los beneficios se registran en la cuenta de resultados.

El detalle de los instrumentos financieros existentes fuera del balance al
cierre del ejercicio figura en los comentarios relativos a las partidas indi-
viduales relacionados con ellos.

Cuentas de orden
Ponen de manifiesto los compromisos, las garantias prestadas ademds de
los bienes propiedad de terceros recibidos en depdsito.

Los riesgos por garantias concedidos a favor de terceros se muestran en
las cuentas de orden por un importe equivalente a la garantia prestada.

Los compromisos se indican en las cuentas de orden al valor nominal,
deducido de la documentacion al respecto.

La valoracién de los bienes propiedad de terceros recibidos en depésito ha

sido efectuada de acuerdo al valor deducido de la documentacion al
respecto.
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BALANCE
ACTIVO

Inmovilizaciones

Inmovilizaciones inmateriales

Ascienden a 6,3 millones de euros, con un decremento de 3,4 millones de
euros en relacion a 31 de diciembre de 2003.

Inmovilizaciones inmateriales Costes de Derechos de Concesiones, Puesta  Diferencias Otras Total
instalacion y patente licencias, en marcha  de consoli- inmov.
ampliacion  industrial y marcas y dacion
derechos de derechos
explotacion similares
Coste historico 10.874 212 3.314 386 2.313 3.815 20.914
Amortizacion (5.799) (209) (2.802) (240) (1.389) (839) (11.278)
Valor neto al 31.12.03 5.075 3 512 146 924 2.976 9.636
Variacion perimetro
consolidacion (5) (12) (2) (19)
Incrementos 85 226 428 739
Disminuciones
Reclasificaciones
Devaluaicones/Revalorizaciones
Amortizacion (2.367) (3) (335) (104) (508) (771) (4.088)
Aplicaciones fondo
de amortizacion
Reclasificacion amortizaciones
Coste historico 10.869 212 3.387 386 2.539 4.241 21.634
Amortizacion (8.166) (212) (3.137) (344) (1.897) (1.610)  (15.366)
Valor neto al 31.12.04 2.703 - 250 42 642 2.631 6.268

Los costes de instalacion y ampliacion incluyen principalmente costes refe-
rentes al aumento de capital social de la Matriz del Grupo (2,3 millones de
euros) y a costes relativos a la emision del empréstito de obligaciones por
parte de Reno De Medici International S.A. (0,4 millones de euros).

La partida “Concesiones, licencias, marcas y derechos similares” se refie-
re a los costes soportados para la compra de licencias de software. El
incremento se debe principalmente a los costes soportados para pasar a
la nueva version de software del sistema contable.

La partida “Puesta en marcha” corresponde al mayor valor pagado por la
adquisicion de Tranepac S.A. (42 mil euros) por parte de RDM France S.a.rl..

La partida “Diferencias de consolidacion” incluye la diferencia entre el
valor de adquisicion de las participaciones y el valor del patrimonio neto
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en la fecha de compra, no atribuible a elementos de activo o pasivo. Este
importe corresponde a Aticarta S.p.A. (0,3 millones de euros) y a
Europoligrafico S.p.A. (0,3 millones de euros).

Las diferencias de consolidacién registradas en el balance se justifican por
la capacidad de generar rentas de las sociedades.

El incremento contabilizado durante el ejercicio corresponde a la compra
del resto de la participacion en Europoligrafico S.p.A., del 5,02%.

La partida “Otras” corresponde principalmente al pacto de no competen-
cia, estipulado en el 2003 con el Dr. Giovanni Dell’Aria Burani (1,9 millo-
nes de euros), los costes soportados por el proyecto de las oficinas de
direccién de Magenta (MI) (0,1 millones de euros), el proyecto “Business
Intelligence” (0,1 millones de euros), centrado en la implementacion de
una base de datos para la gestion de la informacion comercial y de los
costes de adaptacion de los inmuebles en alquiler a la empresa del grupo
Emmaus Pack S.r.l. El incremento del ejercicio corresponde principal-
mente a Europoligrafico S.p.A., (0,3 millones de euros), por los costes
soportados para la implementacién del sistema de control de gestion.

Inmovilizaciones materiales

Ascienden a 241,5 millones de euros y registran un decremento respecto
al 31 de diciembre de 2003 de 29,5 millones de euros.

Inmovilizaciones materiales Terrenos y Instalaciones y Equipos  Otro inmov. Inmov. Total
construcciones  maquinaria industriales y en curso
comerciales
Coste historico 124.885 719.483 7.361 18.046 7.396 877.171
Amortizacion (54.658)  (528.665) (6.953) (15.890) (606.166)
Valor neto al 31.12.03 70.227 190.818 408 2.156 7.396  271.005
Var. area de consolidacion (coste) (33) (63) (96)
Var. area de consolidacion (provision) 13 33 46
Incrementos 2.537 8.412 164 533 2.253 13.899
Disminuciones (838) (1.762) (310) (2.910)
Reclasificaciones (7.227) 13.615 28 (7.381) (965)
Devaluaicones /Revalorizaciones (3.000) (3.000)
Amortizacion (3.538)  (33.494) (184) (716) (37.932)
Otros movimientos (444) (444)
Aplicacion fondo de amortizacion 501 1.247 196 1.944
Reclasificacion amortizacion 282 (282) -
Coste historico 119.357 736.748 7.492 18.234 2.268 884.099
Amortizacion (57.413)  (561.638) (7.124)  (16.377) - (642.552)
Valor neto al 31.12.04 61.944 175.110 368 1.857 2.268 241.547

La partida “Terrenos y construcciones” comprende casi exclusivamente el
valor de las propiedades inmobiliarias de los establecimientos producti-
vos, todos de propiedad del Grupo, a excepcion del ubicado en El Prat
(Espana), vendido en el 2003 y actualmente en alquiler. Los incrementos
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del ejercicio se deben a la adquisicion por parte de la Matriz de un terre-
no industrial en la zona de Magenta (MI), por un importe de 1,1 millones
de euros y a mejoras en los inmuebles de propiedad, por unos 1,4 millo-
nes de euros.

Los decrementos se refieren a la venta de un terreno en el municipio de
Verderio (LC) efectuada por parte de Europoligrafico S.p.A.; esta operacion
ha generado una plusvalia de 0,9 millones de euros.

Las reclasificaciones de costes, por un importe de 7,2 millones de euros,
se refieren, por 6,2 millones de euros, a una mejor presentacion en el
balance de los gastos soportados para la instalacién de la mdquina conti-
nua en Villa Santa Lucia (FR) y al traspaso, por 1 millén de euros, de
inmuebles de la empresa del grupo Red. Im. S.r.l., a existencias finales de
inmuebles a comercializar.

La partida “Instalaciones y maquinaria” se refiere a instalaciones y
maquinaria de produccidon tanto especificas como genéricas. Los incre-
mentos de 8,4 millones de euros, corresponden por 7 millones a la Matriz
del Grupo, por 0,6 millones de euros a Europoligrafico S.p.A., por 0,4 mil-
lones a Reno De Medici Ibérica S.L. y otras de menor importancia repar-
tidas entre empresas del Grupo. Entre las intervenciones mads significati-
vas se destaca la reconstruccion de la linea “de la cara” de la maquina
dos de Magenta, por 1,8 millones de euros.

La linea “otros movimientos” se refiere a la mayor amortizacion correspon-
diente a ejercicios pasados y contabilizada en el 2004 dentro de los compo-
nentes extraordinarios por la empresa del grupo Europoligrafico S.p.A..

En el 2004 se ha procedido a desvalorizar las instalaciones de Pompei
(NA) propiedad de la controlada Aticarta S.p.A. por importe de 3 millones
de euros, tal como se explica en el Informe de los Administradores sobre
la gestion.

El importe se muestra en el balance neto de las desvalorizaciones conta-
bilizadas durante el 2003, del establecimiento de El Prat, por 34,7 millo-
nes de euros, de la central de Cogeneracién Prat S.A., por 10,4 millones
de euros, de las maquinas del establecimiento de Cirie (T0), por 8 millo-
nes de euros, como consecuencia de su cierre de las mdquinas de
Aticarta S.p.A. (establecimiento de Pompei), por 0,8 millones de euros, y
de Barneda Cartén S.A., por 0,4 millones de euros.

Sobre algunos inmuebles de Magenta (MI), Santa Giustina (BL), Villa
Santa Lucia (FR), Marzabotto (BO), Cirie (T0), Torino e Paese (TV), y sus
correspondientes instalaciones y maquinaria gravan algunos derechos en
favor de terceros (hipotecas y privilegios), por un valor total de 349 mil-
lones de euros, a favor entidades de crédito como garantia de financia-
ciones concedidas, cuyo valor pendiente al 31 de diciembre de es de 47,6
millones de euros.

La partida “Equipos industriales y comerciales” estd compuesta principal-
mente por bienes utilizados en el desarrollo del proceso productivo en
varios establecimientos.

La partida “Otro inmovilizado” se compone principalmente de maquinaria
electrénica de oficina, de mobiliario de oficina y de vehiculos. Los incre-
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Inmovilizaciones financieras

31.12.2004 31.12.2003  Variacién

Empresas del grupo 4.597 - 4.597
Ceres Prat en liquidacién S.A. 3.309 - 3.309

RDM RE en liquidacién S.A. 1.250 - 1.250

Reno Logistica en liquidacion S.p.A. 38 - 38

CTM Centro Taglio Magenta en liquidacion S.r.l. = - -

Empresas asociadas 13.228 9.752 3.476
Termica Boffalora S.r.l. 11.864 8.430 3.434

Pac Service S.p.A. 1.346 1.258 88
Cupa del Principe S.r.l. en liquidacion - 47 (47)

ABB RDM Service S.r.l. 16 16 -

A.R.S.PC.C. 2 1 1

Otras empresas 427 231 196
Cartiera Alto Milanese S.p.A. 200 - 200

Cartonnerie Tunisienne S.A. 121 121 -
Comieco 49 53 (4)

Conai 44 44 -

Primakem S.r.l. 10 10 -

Idroenergia S.c.r.l. 2 2 -

Gas Intensive S.c.r.l. 1 1 -

Memoria CLA.C. S.c.rl. - - -
Créditos a otras empresas 92.121  92.120 1
a Grupo Torras S.A. 61.944 61.944 -

a Espais Promocions Immobiliaries S.A. 30.000 30.000 -

depositos y fianzas 177 176 1

Acciones propias 4.587 4.587 -
ordinarias 4.587 4.587 -

Total 114.960 106.690 8.270
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Valor Adquisiciones Enajenaciones Variacion  Retrocesion  Deprecia- Valor
contable y reembolsos del perimetro de dividendos ciones/Recu-  contable
31.12.2003 de consoli- filiales  peraciones 31.12.2004
dacion de valores
Empresas del grupo - - - 4.491 - 106 4.597
Ceres Prat en liquidacion S.A. 3.241 68  3.309
RDM RE en liquidacion S.A. 1.250 1.250
Reno Logistica en liquidaciéon S.p.A. - 38 38
CTM Centro Taglio Magenta en liquidacion S.r.1. - -
Empresas asociadas 9.752 1 (47) - (70) 3.592 13.228
Termica Boffalora S.r.l. 8.430 3.434 11.864
Pac Service S.p.A. 1.258 (70) 158  1.346
Cupa del Principe S.1.l. en liquidacion 47 (47) -
ABB RDM Service S.1.l. 16 16
A.R.S.PC.C. 1 1 2
Otras empresas 231 200 (4) - - - 427
Cartiera Alto Milanese S.p.A. 200 200
Cartonnerie Tunisienne S.A. 121 121
Comieco 53 (4) 49
Conai 44 44
Primakem S.r.l. 10 10
Idroenergia S.c.r.l. 2 2
Gas Intensive S.c.r.l. 1 1

En cuanto a las variaciones del ejercicio se destaca que la sociedad (TM
Centro Taglio Magenta S.r.l., Reno Logistica S.p.A., Ceres Prat S.A. y RDM
RE S.A., como consecuencia de su puesta en liquidacion a partir del 1° de
enero de 2004, no han quedado incluidas en el perimetro de consolida-
cion. El valor contable de las mencionadas sociedades ha sido adecuado
al valor del patrimonio neto al cierre del periodo, que coincide con su valor
estimado de liquidacion.

En relacion a la participacion mantenida en CTM Centro Taglio Magenta
S.r.l. en liquidacion, se hace notar que, teniendo en cuenta el patrimonio
neto negativo de la misma, en el pasivo del balance se muestra una pro-
vision para riesgos sobre participaciones de 52 mil euros.

El decremento en la participacién Cupa del Principe S.r.l. es consecuencia
de la finalizacion del proceso de liquidacion.

Las revalorizaciones hacen referencia a la valoracién por puesta en equiva-
lencia de las empresas asociadas. El valor de la participacion ABB RDM
Service S.r.l. ha sido mantenido al coste de adquisicion en cuanto a que sobre
la misma ha sido concedido por ABB Process Solutions & Services S.p.A., una
opcion call a valor original de compra sostenido por Reno De Medici S.p.A..
El mencionado derecho ha sido ejercitado con fecha 7 de febrero de 2005.
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Durante el 2004 se ha procedido a la adquisicion del 8% de la sociedad
Cartiera Alto Milanese S.p.A., para la cual existe, como se explica en el
Informe de los Administradores sobre la gestion, una opcion para adqui-
rir la totalidad de la participacion durante el 2005 a través de la compra
de su sociedad controlante.

Los créditos a otras empresas no tienen movimiento respecto al 2003 y se
refieren principalmente al crédito a Grupo Torras S.A., por la cesion de las
acciones de la sociedad Torras Papel S.A., y al crédito de la sociedad Espais
Promocions Immobiliaries S.A., compradora del terreno de El Prat
(Espafia). Este ultimo importe, corresponde al valor de los inmuebles que
serdn entregados en el momento de la prevista revalorizacién urbanisti-
ca, garantizado por un aval bancario.

Frente al crédito a Grupo Torras S.A., que se remonta a 1991 y objeto de
controversia legal, estd contabilizada en el pasivo una provision de 30 mil-
lones de euros.

Las acciones propias estan compuestas por n. 6.476.330 acciones ordina-
rias, equivalentes al 2,4% del capital social. El valor contable unitario de
las acciones propias, invariable respecto al ejercicio precedente, es de
0,71 euros.

Activo circulante

Existencias

Estdn contabilizadas por 86 millones de euros, con un decremento de 5,3
millones de euros con respecto al 31 de diciembre de 2003.

Existencias 31.12.2004 31.12.2003 Variacion
Materias primas y otros aprovisionamientos 36.652 40.081 (3.429)
Fondo obsolescencia (2.126) (2.537) 411
Producto en curso y semielaborados 1.366 2.678 (1.312)
Fondo obsolescencia (81) (381) 300
Productos acabados 50.236 52.892 (2.656)
Fondo obsolescencia (3.489) (3.919) 430
Inmuebles para comercializar 3.486 2.521 965
Total 86.044 91.335 (5.291)

El incremento de la partida “Inmuebles para comercializar” se debe al tra-
spaso, por 1 millén de euros, de inmuebles propiedad de la sociedad
Red. Im. S.r.l. de inmovilizado a existencias.
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Deudores

Deudores activo circulante 31.12.2004 31.12.2003 Variacion
(Clientes 142.936 154.567 (11.631)
Empresas del grupo 13 - 13
Empresas asociadas 161 752 (591)
Deudores por impuestos 8.670 12.547 (3.877)
Impuestos anticipados 9.594 5.466 4.128
0tros 3.033 3.407 (374)
Total 164.407 176.739 (12.332)

Se informa a continuacion de la subdivision de las deudas al 31 de
diciembre de 2004 por vencimiento y por drea geografica:

Deudores activo circulante en en mas de en masde Total
12 meses 12 meses 60 meses
Clientes 142.775 161 142.936
Empresas del grupo 13 13
Empresas asociadas 161 161
Deudores por impuestos 1.443 7.227 8.670
Otros 2.986 47 3.033
Total deudores 147.378 7.435 - 154.813
Impuestos anticipados 9.594
Total 147.378 7.435 - 164.407
Deudores activo circulante Italia UE Resto Resto Total
de Europa del Mundo
Clientes 102.870 32.212 144 7.710 142.936
Empresas del grupo 13 13
Empresas asociadas 161 161
Deudores por impuestos 8.436 234 8.670
0tros 2.343 690 3.033
Total deudores 113.823 33.136 144 7.710  154.813
Impuestos anticipados 9.594
Total 113.823 33.136 144 7.710 164.407
Clientes

Los créditos a clientes ascienden a 142,9 millones de euros (142,8 millo-
nes con vencimiento dentro de los 12 meses) y se refieren principalmen-
te a clientes italianos (72%) y a clientes adheridos a la Unién Europea
(23%). Los créditos a clientes se contabilizan en el balance al neto de la
provision por insolvencias. Se informa a continuacion de los movimientos
del ejercicio de la provision por insolvencias separando las aplicaciones y
las dotaciones:

Provision devaluacion 31.12.2003 Provision Aplica-  31.12.2004
deudores cion

Provision devaluaciéon deudores 15.682 2.874  (7.854) 10.702
Total 15.682 2.874 (7.854) 10.702

La elevada aplicacién de la provision es debida a la finalizacién de procedi-
mientos concursales que estaban provisionados en ejercicios precedentes.
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Empresas del grupo, deudoras
Los créditos a empresas del grupo ascienden en el balance a 13 mil euros
y se refieren a la sociedad Reno Logistica S.p.A. en liquidacion.

Empresas asociadas, deudoras

Los créditos a empresas asociadas ascienden en el balance a 161 mil
euros y se refieren a 77 mil euros a ABB RDM Service S.r.l, por 70 mil
euros a Pac Service S.p.A. y por 14 mil euros a Termica Boffalora S.r...

Administraciones publicas

Deudores impuestos 31.12.2004 31.12.2003 Variacion
Créditos por impuestos sobre las rentas 709 2.442 (1.733)
Créditos por IVA 798 2.506 (1.708)
Créditos con la Hacienda Publica 5.821 5.704 117
Anticipo retenciones TFR 1.342 1.895 (553)
Total 8.670 12.547 (3.877)

Los créditos a administraciones publicas se refieren principalmente a cré-
ditos impositivos de la Matriz del grupo, de Europoligrafico S.p.A. y de
Aticarta S.p.A..

Los créditos con vencimiento superior al ejercicio corresponden a créditos
impositivos originados en ejercicios anteriores pendientes de cobro (5,8 mil-
lones de euros) y al crédito resultante de la devolucién pendiente del antici-
po de un impuesto relativo al fondo para empleados (1,3 millones de euros).

Créditos por impuestos anticipados

Los impuestos anticipados, se muestran en el balance al neto de los impue-
stos diferidos, ascienden al 31 de diciembre de 2004 a 9,6 millones de euros
(5,5 millones al 31 de diciembre de 2003) y se deben principalmente a:

- impuestos anticipados de la Matriz del grupo por 4,0 millones de euros,
registrados compensando de forma parcial los impuestos diferidos pasi-
vos con motivo de la pérdida, registrada en las inmovilizaciones, y moti-
vada por la fusion realizada en el 1998 y eliminada a nivel consolidado;

- impuestos anticipados, por 3,5 millones de euros, sobre la plusvalia
materializada en el 2002 por la Matriz del grupo en la venta de terre-
nos y construcciones a la sociedad del grupo Red. Im. S.r.l. y eliminada
a nivel consolidado;

- impuestos anticipados calculados por la sociedad consolidada
Europoligrafico S.p.A. sobre diferencias temporales deducibles, por 2,0
millones de euros;

- impuestos anticipados de la sociedad consolidada Emmaus Pack S.r.l.
por 0,3 millones de euros;

- impuestos diferidos por 0,2 millones de euros relativos a asientos de
consolidacion diversos.

Los impuestos anticipados se ponen de manifiesto en la medida en que
se cree probable que la sociedad consiga una renta imponible futura en
la que se puedan utilizar las diferencias temporales deducibles o las bases
imponibles negativas.
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Deudores varios
Ascienden a 3,0 millones de euros y tienen la composicion siguiente:

Otros deudores 31.12.2004 31.12.2003 Variacion
Deudores por indemnizaciones de sequros 547 988 (441)
Anticipos a proveedores 569 546 23
Anticipos CIG 825 825
Institutos de prevision social 388 803 (415)
Otros 704 1.070 (366)
Total 3.033 3.407 (374)

La partida “Deudores por indemnizaciones de sequros” se refiere a impor-
tes pendientes de cobrar de companias de seguros en relaciéon a dafos
sufridos entre el 2000 y el 2001. En consideracién a un contencioso surgi-
do en relacion a un reembolso de la compafiia de sequros relativo al 2001
se procedié en el 2003 a provisionar 516 mil euros dentro de los fondos
para riesgos y gastos.

Inversiones financieras temporales

Actividades financieras no inmovilizadas 31.12.2004 31.12.2003 Variacion

Acciones propias 787 787 -
Otros titulos 3.579 9.058 (5.479)
Créditos a empresas del grupo 134 - 134
Créditos financieros a bancos 19.027 23.000 (3.973)
Total 23.527 32.845 (9.318)

Acciones propias

Las acciones propias en cartera son n. 1.037.113 acciones ordinarias (cer-
cano al 0,38% del capital social). El valor contable unitario es de 0,759
euros, inferior al precio medio obtenido durante el mes de diciembre de
2004 en el mercado telematico de acciones.

Otros titulos

Los otros titulos ascienden a 3,6 millones de euros y corresponden a obli-
gaciones emitidas por Reno De Medici International S.A., cotizadas en
Luxemburgo, con vencimiento de 4 mayo de 2006. El valor nominal de los
titulos es de 5 millones de euros. El valor contable al 31 de diciembre estd
en linea con el precio de compra (71,4 euros por obligacién), inferior al
precio medio de mercado obtenido durante el pasado mes de diciembre.
La variacion respecto al ejercicio precedente se debe a la venta, por parte
de Reno De Medici Ibérica S.L., de los titulos de renta fija del BBVA por 9
millones de euros en que habia sido invertida temporalmente parte de la
liquidez obtenida con motivo de la venta del terreno de El Prat.

Créditos a empresas del grupo

Se refieren a operaciones de cuenta corriente, requladas a condiciones de
mercado, mantenidas con las empresas del grupo que no se consolidan,
(TM Centro Taglio Magenta S.r.l. en liquidacion por importe de 74 mil
euros y Reno Logistica S.p.A. en liquidaciéon por importe de 60 mil euros.
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Créditos financieros a bancos

Incluyen depdsitos en los bancos de las sociedades Reno De Medici Ibérica
S.L.y Cogeneracion Prat S.A. En particular 14 millones de euros estdn con-
stituidos para hacer frente a los gastos de reestructuracion en relacién a
la venta del terreno de El Prat, mientras que 5 millones de euros estan
constituidos como fianza frente al Tribunal de Madrid en relacién con el
contencioso con el Grupo Torras. La disminucién con respecto al ejercicio
precedente es debida a la aplicacion de parte del deposito vinculado a la
reestructuracion de Prat.

Tesoreria

Tesoreria 31.12.2004 31.12.2003 Variacion
Depdsitos bancarios y postales 5.692 15.170 (9.478)
Dinero y valores en caja 37 75 (38)
Total 5.729 15.245 (9.516)

El saldo representa la disponibilidad liquida y las existencias de caja a
fecha de cierre del ejercicio.
El saldo al 31 de diciembre de 2003 resultaba influenciado por la aporta-
cion efectuada por los suscriptores del aumento de capital social realiza-
do durante el ejercicio 2003.

Ajustes por periodificacion

Composicion del saldo:

Ajustes por periodificacion 31.12.2004 31.12.2003 Variacion

Ingresos devengados
por contratos swaps 6.144 6.278 (134)
por intereses de titulos 197 - 197

contrato cobertura riesgo cambio tipo
de interés 99 14 85
otros 105 290 (185)
Gastos diferidos

sequros 542 500 42
por pagos asociaciones 368 - 368
otros 817 775 42
Total 8.272 7.857 415

Los gastos anticipados sobre contratos swaps corresponden principalmente a
contratos realizados con bancos de primer nivel por Reno de Medici
International S.A. contra el riesgo de oscilacion de los tipos de interés en rela-
cion con el empréstito de obligaciones emitido por 150 millones de euros.
Los gastos anticipados por intereses de titulos se refieren al devengo al
31 de diciembre de 2004 sobre las obligaciones, efectivas el 4 de mayo,
emitidas por Reno De Medici International S.A. y en propiedad de la
Matriz del grupo. Los pagos anticipados a asociaciones corresponden a
importes pagados a la asociacion Pro Cartén relativos al ejercicio 2005.
No existen, al 31 de diciembre de 2004, ajustes por periodificacion de
duracion superior a cinco afos.
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Fondos propios

Los movimientos del patrimonio neto durante el 2004 han sido los
siguientes:

Descripcion Patrimonio Cobertura Reclasif. Variaciones Resultado  Patrimonio

neto al pérdida de cuenta del periodo neto al

31.12.2003 2003 31.12.2004

Capital social 148.343 148.343

Prima de emision 20.636  (11.752) 8.884

Reserva legal 6.462 6.462

Reserva para acciones propias 5.373 5.373
0tras reservas:

- Reserva adquisicion acciones propias 21.946 (15.362) 6.584

- Reserva extraordinaria 30.018  (30.018) 15.362 15.362

- Reserva para aportacion

13.492  (13.492) -

- Reserva para excedente de fusién

y permuta de acciones

35181  (35.181) -

- Reserva ex art. 67 TUIR

1.644 (1.644) -

- Provision para oscilacion de dividendos 9.725 (9.725) -
Beneficios (Pérdidas) ejercicios anteriores (27.199) 1.786 84 (25.329)
Beneficios (Pérdidas) del ejercicio (100.026) 100.026 (13.468) (13.468)
Total 165.595 - - (13.468) 152.211

La Junta General de Accionistas del 4 de mayo de 2004 ha acordado
la cobertura de las pérdidas del ejercicio de la Matriz del Grupo
mediante la aplicacién de la reserva prima de emisién, por 11,7 mil-
lones de euros, de la reserva extraordinaria, por 30 millones de euros,
de la reserva de otorgamiento, por 13,5 millones de euros, de la
reserva de fusion, por 35,2 millones de euros, de la reserva ex art. 67,
por 1,6 millones de euros y del fondo de fluctuacién de dividendos,
por 9,7 millones de euros. La Junta General Ordinaria de Accionistas
del 30 de septiembre de 2004 ha revocado el precedente acuerdo del
25 de mayo de 2003 que autorizaba la compra de acciones propias,
autorizando al consejo de administracion de la sociedad a la adquisi-
cion de un maximo de n. 13.000.000 de acciones (incluidas las accio-
nes ya en autocartera) a un precio minimo unitario de 0,55 euros y
a un precio maximo unitario de 1,20 euros, liberando el importe exce-
dente de la reserva disponible para la adquisicién de acciones pro-
pias.

La “reserva para acciones propias en cartera” estd constituida por una
reserva vinculada de acuerdo al. 2357-ter del Cddigo Civil italiano.

De conformidad a lo previsto en el acuerdo de la Junta General
Extraordinaria de Accionistas del 19 de mayo de 1992 y del 4 de mayo de
2000, a los titulares de acciones de ahorro se les confiere la facultad de
convertir los mencionados titulos en acciones ordinarias durante el mes
de febrero y de septiembre de cada afo. Durante el 2004 se han conver-
tido n. 50.523 acciones de ahorro en ordinarias. A resultas de estas modi-
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ficaciones, al 31 de diciembre de 2004, el capital social, integramente
suscrito y desembolsado, resulta con la siguiente composicion:

Namero Valore nominal Valor

unitario absoluto

Acciones ordinarias 269.194.231 € 0,55 € 148.056.827
Acciones de ahorro 520.206 € 0,55 € 286.113
Total 269.714.437 € 148.342.940

Fondos propios de terceros

Los fondos propios de terceros ascienden a 0,5 millones de euros, respecto
a 0,6 millones de euros del ejercicio precedente; este importe es conse-
cuencia del porcentaje de participacion de terceros en la empresa del grupo
Emmaus Pack S.r.l.. La variacion, respecto al 2003, refleja la adquisicion del
porcentaje de la cuota de participacion pendiente en Europoligrafico S.p.A.
y los movimientos en los fondos propios de Emmaus Pack S.r.l..

Provisiones para riesgos y gastos

Fondo para indemnizacion agentes

Indemnizacion agentes 31.12.2003 Dotacion  Aplicacion 31.12.2004
Indemnizacién agentes por clientela 989 282 (10) 1.261
Total 989 282 (10) 1.261

Representa el pasivo estimado por las sociedades del Grupo, determina-
do en base a la tendencia historica.

Provision para impuestos

La provisién para impuestos presenta un saldo de 29 mil euros relativo a
la dotacion para sanciones e intereses por haber realizado desgravaciones
fiscales por un importe superior a los limites maximos permitidos.

Otras provisiones

Otros fondos 31.12.2003 Dotacion Aplicacion Otras variaciones 31.12.2004
Provision para riesgo crédito frente

al Grupo Torras 30.000 30.000
Provisién para gastos futuros 33.117 782  (11.242) 22.657
Provision para la desvalorizacion

de participacones 52 52
Total 63.117 782 (11.242) 52 52.709

La provision para riesgos de crédito frente al Grupo Torras S.A. fue consti-
tuida en ejercicios precedentes frente al contencioso en vigor por el pago
del importe acreditado por el Grupo Reno De Medici, de 62 millones de
euros, contabilizado en las inmovilizaciones financieras.

La provision para gastos futuros se refiere esencialmente a los gastos de ree-
structuracion previstos para la reorganizacion de la actividad en Espafia como
consecuencia de la venta del terreno donde esta ubicado el establecimiento
productivo de El Prat (por 14 millones de euros), a la cobertura de los costes
que supondra el proceso de reestructuracion y contenciosos de la Matriz del
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grupo (por 4 millones de euros), a la cobertura de los costes de reorganiza-
cion de las sociedades Europoligrafico S.p.A. (por 1,7 millones de euros) y
Aticarta S.p.A. (por 1,5 millones de euros), para contenciosos diversos de
menor cuantia por 0,8 millones de euros y para el compromiso de compra
del resto de la participacion del 10% de la sociedad Cogeneracion Prat S.A.
por 0,7 millones de euros, contabilizado entre las dotaciones del ejercicio.
Las aplicaciones registradas en el periodo son principalmente debidas a la
cobertura de los costes incurridos hasta el 31 de diciembre de 2004 por las
operaciones de reestructuracion ya finalizadas. En particular 5,2 millones de
euros se deben a la Matriz del grupo por los gastos sostenidos para el cierre
del establecimiento de Cirie (TO) y para la reestructuracion de las funciones
centrales de la sociedad, 4 millones de euros son consecuencia de las labo-
res de reestructuracion puestas en marcha por RDM Iberica S.L. para el cier-
re del establecimiento de El Prat, cuyo cierre definitivo esta previsto para
finales del 2007, 0,8 millones de euros corresponden a Europoligrafico S.p.A.
por el cierre de la sede de Rodano (MI) y del establecimiento de Verderio
(LC), 1 millén de euros corresponde a Aticarta S.p.A. por el cierre de la sede
de Roma y por intervenciones en el establecimiento de Pompei (NA).

Fondo para empleados

El saldo provisionado representa la deuda de las sociedades del Grupo al
31 de diciembre de 2004 en relaciéon a los empleado en activo a dicha
fecha, al neto de los pagos a cuenta realizados. La disminucion del ejerci-
cio es debida a los ceses habidos durante el ejercicio 2004, por 63 mil
euros, y a la variacion del perimetro de consolidacién como consecuencia
de Reno Logistica S.p.A. en liquidacion.

Indemnizaciones 31.12.2003 Dotacion  Aplicacion 31.12.2004
Indemnizaciones 36.577 4.412 (8.092) 32.897
Total 36.577 4.412 (8.092) 32.897
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Acreedores

Deudas 31.12.2004 31.12.2003 Variacion

Obligaciones 150.000 150.000 -

Deudas con bancos 114.843 129.852 (15.009)

Deudas con otros financiadores 3.458 3.929 (471)

Anticipos 6 39 (33)

Deudas con proveedores 101.864 109.153 (7.289)

Deudas con empresas del grupo 4.577 - 4.577

RDM RE S.A. en liquidacién 1.300 - 1.300

Ceres Prat S.A. en liquidacién 3.277 - 3.277

Deudas con empresas asociadas 1.080 1.485 (405)

Termica Boffalora S.r.l. 923 576 347

ABB RDM Service S.r.l. 157 715 (558)

A.R.S.PC.C. - 194 (194)

Deudas por impuestos 4.898 12.931 (8.033)
Deudas con entidades de prevision y

sequridad social 4.933 5.533 (600)

Otras deudas 16.929 21.915 (4.986)

Total 402.588 434.837 (32.249)

Se muestra a continuacion la subdivision de las deudas al 31 de diciem-
bre de 2004 por fecha de vencimiento y por drea geografica:

Deudas en en mas de en masde Total
12 meses 12 meses 60 meses
Obligaciones 150.000 150.000
Deudas con bancos 70.785 32.399 11.659 114.843
Deudas con otros financiadores 498 2.960 3.458
Memoria Anticipos 6 6
Deudas con proveedores 101.864 101.864
Deudas con empresas del grupo 1.300 3.277 4.577
Deudas con empresas asociadas 1.080 1.080
Deudas por impuestos 4.898 4.898
Deudas con entidades de previsién y
sequridad social 4.933 4.933
Otras deudas 16.376 553 16.929
Total 201.740 189.189 11.659 402.588
Deudas Italia UE Resto Resto Total
de Europa del Mundo
Obligaciones 150.000 150.000
Deudas con bancos 114.843 114.843
Deudas con otros financiadores 3.458 3.458
Anticipos 6 6
Deudas con proveedores 74.416 22.167 3.651 1.630 101.864
Deudas con empresas del grupo 4.577 4.577
Deudas con empresas asociadas 1.080 1.080
Deudas por impuestos 3.559 1.339 4.898
Deudas con entidades de previsién y
sequridad social 4.538 395 4.933
Otras deudas 13.857 3.072 16.929
Total 215.751 181.556 3.651 1.630 402.588
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Obligaciones

Se refiere al empréstito de obligaciones por 150 millones de euros a tipo
de interes fijo del 6% emitido en el 2001 por Reno De Medici International
S.A. con un dnico vencimiento el 4 de Mayo de 2006.

Los recursos financieros obtenidos por Reno De Medici International
S.A. han sido empleados en una financiacion en Yen a la Matriz del
grupo.

Las sociedades han suscrito contratos SWAP, por un importe igual al
empréstito de obligaciones, con bancos de primer nivel y al objeto de evi-
tar las variaciones de tipos de interés.

Deudas con entidades de crédito

Ascienden a 114,8 millones de euros con un decremento de 15 millones
de euros respecto al 31 de diciembre de 2003.

Las deudas bancarias estan compuestas de disposiciones a corto plazo por
50 millones de euros y de financiaciones a medio y largo plazo por 64,8
millones de euros (de los que 20,8 millones de euros tienen vencimiento
en 12 meses).

Las financiaciones a medio y largo plazo en vigor, subdivididas por venci-
miento, han sido concedidas por los siguientes bancos:

Financiacion en enmds de en madsde Total
12 meses 12 meses 60 meses

M.I.C.A. - vto. 13 febrero 2016 369 1.037 1.406
M.I.C.A. - vto. 16 octubre 2013 131 551 599 1.281
San Paolo Imi - vto.15 junio 2011 1.739 7.908 3.402 13.049
San Paolo Imi -

vto. 15 diciembre 2011 2.573 11.551 6.621 20.745
M.I.C.A. - vto. 25 mayo 2008 48 156 204
Interbanca - vto. 31 octubre 2006 5.533 5.534 11.067
Banca Intesa - vto. 31 enero 2005 3.228 3.228
Efibanca - vto. 15 septiembre 2005 661 661
Mediocredito dell'Umbria -

vto. 31 marzo 2006 938 484 1.422
Banca Intesa - vto. 31 marzo 2007 1.693 2.540 4.233
B.P. dell'Emilia Romagna -

vto. 30 septiembre 2006 4.242 3.306 7.548
Total 20.786 32.399 11.659 64.844

Algunas financiaciones, por 47,6 millones de euros, estan cubiertas por
garantias hipotecarias sobre algunos inmuebles del Grupo y por privile-
gios sobre algunas instalaciones.

Se han celebrado respecto a algunas financiaciones contratos de cobertu-
ra del riesgo de oscilacion de los tipos de interés. Los contratos de este
tipo en vigor a 31 de diciembre de 2004 son los siguientes:

Cotraparte Tipo Principal Vencimiento
Banca Intesa - 30 septiembre 2006 IRS 7.548 30.09.2006
Banca Intesa - 31 enero 2005 CAP 3.228 31.01.2005
Interbanca - 31 octubre 2006 IRS 11.067 31.10.2006
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Deudas con otros financiadores

Esta partida hace referencia a las deudas existentes a sociedades de lea-
sing con motivo de un contrato de arrendamiento financiero sobre inmue-
bles de Perugia y de Europoligrafico S.p.A..

Acreedores comerciales

Ascienden a 101,9 millones de euros, con un decremento de 7,2 millones
de euros respecto al 31 de diciembre de 2003, debido principalmente a la
reduccion del volumen de compras.

Deudas con empresas del grupo

Ascienden a 4,6 millones de euros y corresponden a financiaciones con-
cedidas a las sociedades del grupo en liquidacion RDM RE S.A. (1,3 millo-
nes de euros) y Ceres Prat S.A. (3,3 millones de euros).

Deudas con empresas asociadas

Ascienden a 1,1 millénes de euros y corresponden a deudas de naturale-
za comercial por compras de vapor a la sociedad Termica Boffalora S.r.l. y
por servicios de mantenimiento por parte de ABB RDM Service S.r.l..

Deudas tributarias

Ascienden a 4,9 millones de euros y registran una reduccion de 8 millo-
nes de euros respecto al importe correspondiente al 31 de diciembre de
2003.

Las deudas tributarias incluyen principalmente las retenciones sobre las
rentas del trabajo de los empleados del mes de diciembre, por 3,2 millo-
nes de euros, de deudas por impuestos a pagar, por 1 millén de euros,
deudas por IVA, por 0,2 millones de euros, y otras deudas tributarias por
0,5 millones de euros. La reduccion respecto al 2003 se debe principal-
mente al pago del IVA vinculado a la venta del terreno de El Prat.

Otras deudas

Otras deudas 31.12.2004 31.12.2003 Variacion
Deuda a ATI por adquision de Aticarta S.p.A. 5.113 10.458 (5.345)
Deudas con el personal 4.920 5.936 (1.016)
Deudas con organismos sociales 787 301 486
Planes de pensiones 690 930 (240)
Dividendo Torras Papel S.A. 1.729 1.417 312
Diversos 3.690 2.873 817
Total 16.929 21.915 (5.875)

La deuda a ATI, con vencimiento en el mes de septiembre del 2005, cor-
responde al pago que debe hacer Europoligrafico S.p.A. del dltimo plazo
relativo a la adquisicion de Aticarta S.p.A..

La partida “Deudas con el personal” corresponde a pagos diferidos y retri-
buciones del mes de diciembre de 2004 pagados en el 2005, por 2,8 mil-
lones de euros, y a la contabilizacidon de retribuciones devengadas al 31
de diciembre de 2004, por 2,1 millones de euros.
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La deuda a “Organos sociales” representa el importe que debe la socie-
dad a los érganos administrativos y de control.

El “Plan de pensiones” estd compuesto en base a la normativa espafola
por un contrato local de Reno De Medici Iberica S.L., que prevé en algu-
nos casos un complemento de la pension de la sequridad social estatal.
Dicho importe, por 0,7 millones de euros, es exigible en 12 meses por 0,1
millones de euros, y el resto después de 12 meses.

La partida “Dividendo Torras Papel S.A.” incluye los dividendos cobrados
por las acciones de Torras Papel S.A. que tiene Reno De Medici Ibérica S.L..
La sociedad, en consideracion al contencioso en vigor con el Grupo Torras,
ha estimado prudente no contabilizar el ingreso en la cuenta de resulta-
dos a la espera del juicio final, debido a que en el caso de una resolucién
favorable, el importe de los dividendos cobrados deberia ser devuelto.

Ajustes por periodificacion pasivos

Gastos devengados e ingresos diferidos 31.12.2004 31.12.2003 Variacion
Gastos devengados
intereses sobre el empréstito

de obligaciones 5.900 5.900 -

por swaps y operaciones a plazo 1.919 2.072 (153)

por intereses sobre préstamos 276 463 (187)

otros 67 15 52

Ingresos diferidos

por impuestos 309 441 (132)

por swaps 51 77 (26)

ley 488 - 447 (447)

otros = 193 (193)
Total 8.522 9.608 (288)

Los intereses sobre el empréstito de obligaciones se refieren al bond emi-
tido por Reno De Medici International S.A. correspondiente al 4 de mayo
de 2005.

Los swaps y operaciones a plazos se deben principalmente a contratos
suscritos con bancos de primer nivel contra el riesgo de variacion de los
tipos de interés con particular mencion al empréstito de obligaciones de
150 millones de euros emitido por Reno De Medici International S.A..
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Cuentas de orden

Cuentas de orden 31.12.2004 31.12.2003 Variacion
Riesgos
fianzas a favor de terceros 6.087 4.845 (49)
avales = 95 (95)
Compromisos
moneda extranjera 2.319 2.350 (31)
Otras cuentas de orden
existencias en deposito 3.028 5.662 (2.634)
Total 11.434 12.952 (2.809)

Las garantias a favor de terceros corresponden principalmente a la
fianza

constituida por la Banca Popolare de Milan por cuenta de la Matriz del
grupo y a favor del Dr. Giovanni Dell’Aria Burani y de la sociedad
Fibrimpacco S.p.A., por un importe de 1,5 millones de euros, en rela-
cion a las opciones put/call sobre las acciones de la sociedad Holcart
S.r.l., propietaria del 92% de la sociedad Cartiera Alto Milanese S.p.A.;
a la fianza constituida por una sociedad de seguros por cuenta de
Red. Im. S.r.l. como garantia del crédito IVA relativo al 2003, por 1,4
millones de euros; a la fianza, por 2,3 millones de euros, constituida
por la banca y compafias asequradoras por cuenta de la Matriz del
grupo a favor de la Regione Veneto y de la provincia de Belluno rela-
tiva al establecimiento de Santa Giustina (BL); y a otros importes
menores por fianzas constituidas a favor de entidades publicas.

Entre los compromisos se encuentran los contratos de venta a plazo de
moneda extranjera, valorados sobre la base del cambio registrado el 31

Memoria de diciembre. Se reproduce a continuacion una tabla en forma de resu-
men de las operaciones en vigor a la fecha de cierre del balance.
Divisa Moneda Cambio Controvalor  Vencimiento Cambio Contravalor
extranjera al 31.12.04 en Euros a vencimiento en euros
vendida a plazo al 31.12.04

GBP 600.000 0,70500 851.064 31.01.2005 0,68840 871.586
UssS 500.000 1,36210 367.080 25.01.2005 1,30040 384.497
us$ 1.000.000 1,36210 734.160 31.01.2005 1,29030 775.014
us$ 500.000 1,36210 367.080 25.02.2005 1,30080 384.379
Total 2.319.385 2.415.476

La partida “Otros” hace referencia a mercancia en deposito propiedad de
terceros.
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Valor de la produccion

Valor de la produccion

31.12.2004 31.12.2003 Variacion

Ingresos por ventas y servicios 470.923 541.740 (70.817)
Variacion de existencias (3.322) (14.550) 11.228
Trabajos realizados por la empresa para

el inmovilizado 31 71 (40)
Otros ingresos 18.441 6.587 11.854
Total 486.073 533.848 (47.775)
Ingresos por ventas y prestacion de servicios

El desglose de los ingresos por sector es el siguiente:

Area de negocio 31.12.2004 31.12.2003 Variaciéon %
Sector carton 356.234 406.030 (49.796) -12,3%
Sector cartotécnico 98.056 120.709 (22.653)  -18,8%
Otros sectores 16.633 15.001 1.632 10,9%
Total 470.923 541.740 (70.817) -13,1%
El desglose por dreas geograficas es el siguiente:

Area Geogréfica 31.12.2004 31.12.2003 Variacion %
Italia 265.068 311.023 (45.955) -14,8%
Union Europea 164.442 184.014 (19.572) -10,6%
Resto del Mundo 41.413 46.703 (5.290) -11,3%
Total 470.923 541.740 (70.817) -13,1%

Los ingresos por ventas del Grupo corresponden el 76% al sector carton
(75% en el 2003) y el 21% al sector cartotécnico (22% en el 2003).

Las ventas efectuadas en el mercado italiano han correspondido al 56%
del total de los ingresos respecto al 57% del ejercicio anterior, las de los
paises adheridos a la Unién Europea el 35% (respecto al 34%) y las rela-
tivas al resto del mundo han permanecido estables en el 8%.

Se remite al Informe sobre la gestién de los administradores en el apar-
tado relativo a Ia evolucion de las ventas.

Otros ingresos

Otros ingresos

31.12.2004 31.12.2003 Variacion

Contribuciones a la cuenta del ejercicio 2.205 722 1.483
Ingresos inmobiliarios 107 176 (69)
Plusvalias por cesion de inmovilizaciones 971 134 837
Retrocesion de costes 317 571 (254)
Indemnizaciones de sequros y

otras indemnizaciones 11.915 1.630 10.285
Diversos 2.926 3.354 (428)
Total 18.441 6.587 11.854
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Las subvenciones se refieren principalmente a contribuciones correspon-
dientes al ejercicio 2004.

Las plusvalias incluyen los ingresos obtenidos por la venta por parte de
Europoligrafico S.p.A. de una parte de un terreno edificable situado en
Verderio (LC).

Las indemnizaciones se deben principalmente al contrato con BAT Italia
S.p.A. (10,5 millones de euros), ampliamente explicado en el Informe de
los administradores sobre la gestion. Se incluyen ademds en este aparta-
do indemnizaciones de proveedores, sequros y transportistas.

Costes de produccion

Coste de la produccion 31.12.2004 31.12.2003 Variacion

Compras de materias primas y otras materias

consumibles 194.100 235.196 (41.096)
Coste por servicios 144.434 165.396 (20.962)
Coste por disfrute de bienes de terceros 3.487 1.942 1.545

Sueldos vy salarios 61.718 70.833 (9.115)
Cargas sociales 21.875 24.642 (2.767)
Indemnizaciones 4.412 5.302 (890)
Otros costes de personal 121 595 (474)
Amortizacion de inmovilizaciones inmateriales 4.088 4374 (286)
Amortizacion de inmovilizaciones materiales 37.932 47171 (9.239)
Desvalorizacion del inmovilizado = 670 (670)
Desvalorizacion activo circulante 2.874 5.095 (2.221)
Variacion de materias primas y otras materias

consumibles 2.778 3.343 (565)
Provisiones para riesgos 1.652 (1.652)
Otras provisiones 30 152 (122)
Gastos de gestion diversos 5.049 3.969 1.080

Total 482.898 570.332 (87.434)

Compras de materias primas y otras materias consumibles

Las compras se refieren principalmente a materias primas, a productos
técnicos para los establecimientos y a embalajes.

La incidencia de estos costes sobre el valor de la produccién es del 39,9%
contra el 44,1 % del ejercicio precedente. Esta mejora se debe principal-
mente al aumento de la eficiencia conseqguida en el proceso de aprovi-
sionamiento de materias primas.
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Costes por servicios

Servicios 31.12.2004 31.12.2003 Variacion

Servicios comerciales 41.122 48.702 (7.581)
Transporte 35.147 42.638 (7.492)
Comisiomes 5.975 6.064 (89)
Servicios industriales 82.580 96.206  (13.626)
Energia 47.308 52.293 (4.985)
Fabricacion en terceros 10.046 15.088 (5.042)
Mantenimiento 15.696 18.739 (3.043)
Eliminacion de residuos 4.407 5.016 (609)
Externalizacion 3.208 3.532 (324)
Otros 1.915 1.539 377

Servicios generales 20.732 20.488 244

Abogados, notarios, administrativos

y consultores 4.858 5.052 (194)
Consejo de administracion 2.436 1.537 899

Colegio sindical 224 226 (2)
Sequros 3.212 3.805 (593)
Servicios postales y telefénicos 828 896 (67)
Otros 9.175 8.973 202

Total 144.434 165.396 (20.963)

Los costes por servicios muestran una disminucion respecto al ejercicio
precedente tanto en términos absolutos, por 21 millones de euros, como
en porcentaje sobre el valor de la produccién (29,7% en el 2004, contra
el 31,0% registrado en el ejercicio 2003).

La mejora se debe principalmente a la politica empresarial orientada a
una mayor eficiencia productiva y de control de costes por servicios
comerciales e industriales.

La reduccién de los costes comerciales se debe a una mejor eficiencia en
la gestion del transporte. La reduccion de costes por servicios industriales
se debe sustancialmente a la disminucidn de los costes por trabajos rea-
lizados por terceros y por el mantenimiento vinculado al cierre de los
establecimientos de Cirie (TO) y de Verderio (LC), al fondo para emplea-
dos relativo al establecimiento de Pompei (NA) y a las acciones de racio-
nalizacion realizadas en el establecimiento de El Prat (Barcelona).

Costes por arrendamientos

Ascienden a 3,5 millones de euros con un incremento de 1,5 millones
de euros con respecto al 31 de diciembre de 2003 y se refieren princi-
palmente al alquiler de inmuebles. El incremento en el periodo se debe
principalmente al alquiler por el establecimiento de El Prat como con-
secuencia de la venta del terreno realizada en el 2003. Este efecto se
compensa de forma parcial por la reduccion de costes como conse-
cuencia de la finalizacién, por parte de la Matriz del grupo, del contra-
to de alquiler relativo a la anterior sede administrativa ubicada en
Mildn y a la finalizacién del contrato de alquiler relativo al inmueble de
Rodano (MI).
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Personal
Se muestra a continuacion el nimero de empleados al cierre del ejercicio
y la plantilla media de la sociedad, repartida por categorias:

Plantilla por categoria 31.12.2004 31.12.2003 Variacion
Directivos 31 40 (9)
Empleados 545 640 (95)
Obreros 1.596 1.848 (252)
Total 2.172 2.528 (356)
Plantilla media por categoria 2004 2003 Variacion
Directivos 37 40 (3)
Empleados 591 667 (76)
Obreros 1.706 1.895 (189)
Total 2.334 2.602 (268)

La reduccién de la plantilla se debe fundamentalmente al plan de reor-
ganizacion puesto en marcha en el 2003, que ha previsto, entre otros, el
cierre de los establecimientos de Cirie (T0), de Verderio (LC) y la reduccion
de la plantilla del establecimiento de El Prat (Barcelona), como conse-
cuencia de la venta del terreno realizada en el 2003, con entrega prevista
para finales del 2007.

Amortizaciones y desvalorizaciones

Amortizacion de inmovilizaciones inmateriales

El decremento registrado en esta partida corresponde principalmente a la
reduccion de las amortizaciones, en particular de software, parcialmente
compensado con el incremento relativo a la cuota de amortizacion del
pacto de no competencia estipulado con el Dr. Giovanni Dell’Aria Burani y
amortizado por un solo trimestre en el 2003.

Amortizacion de inmovilizaciones materiales

La disminucion, por 9,3 millones de euros, se debe principalmente a
la menor amortizacion como consecuencia de la desvalorizacion reali-
zada durante el pasado ejercicio sobre el establecimiento de El Prat y
sobre la central de Cogeneracion Prat S.A.. A esta disminucién han con-
tribuido también las menores amortizaciones relativas al estableci-
miento de Cirie (T0), amortizadas 9 meses en el 2003 y no amortiza-
das, al estar desvalorizadas, en el ejercicio cerrado al 31 de diciembre
de 2004.

Provisiones para riesgos

La dotacién, por 30 mil euros, se refiere a contenciosos de menor cuantia
originados durante el ejercicio.

Las provisiones realizadas en el ejercicio precedente por 1,7 millones de
euros correspondian principalmente a contenciosos relacionados con los
vertidos (0,6 millones de euros), sequros (0,7 millones de euros) y por
cdnones relativos a aguas (0,3 millones).
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Gastos de gestion diversos
El detalle de los gastos de gestion diversos se resume a continuacion:

Gastos de gestion diversos 31.12.2004 31.12.2003 Variacion
Asociaciones 857 740 117
Impuestos y tasas 2.579 2.658 (79)
Minusvalia por cesién de activos 215 9 205
Pasivos contingentes varios 1.257 376 881
Diversos 142 187 (45)
Total 5.049 3.969 1.080

El incremento registrado se debe principalmente a la partida “pasivos con-
tingentes”, debido a la concrecidon de partidas contables relativas a ejer-
cicios anteriores y a minusvalias derivadas de la venta de inmuebles.

Ingresos y gastos financieros

Se muestra a continuacion el detalle de los ingresos y gastos financieros:

Ingresos y gastos financieros 31.12.2004 31.12.2003 Variacion
Ingresos financieros 9.907 10.723 (816)
Ingresos de participaciones:

de otras empresas = 122 (122)

Ingresos de titulos del activo
circulante que no

constituyen participaciones 249 - 249
Ingresos diversos a los anteriores:

de empresas del grupo 7 - 7

de otras empresas 9.651 10.601 (950)

Gastos financieros (24.996) (26.670) 1.674
Intereses y otros gastos financieros:

de empresas del grupo (138) - (138)

otros intereses y gastos financieros (24.858) (26.670) 1.812

Ingresos (pérdidas) de cambio (199) (129) (70)

Ingresos de cambio 1.174 2.089 (915)

Pérdidas de cambio (1.373) (2.218) 845

Total ingresos (gastos) financieros (15.288) (16.076) 788

Ingresos de participaciones
La disminucion es consecuencia de la falta de distribucion de dividendos
en el ejercicio por parte de la sociedad Cartonnerie Tunisienne S.A..

Ingresos de titulos del activo circulante que no constituyen participa-
ciones

Estos ingresos se refieren a los intereses de las obligaciones de Reno De
Medici International S.A. compradas por la Matriz del grupo durante el
ejercicio.
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Ingresos de empresas del grupo

El importe se refiere a los intereses activos en relacion a las sociedades
del grupo que no se consolidan, Reno Logistica S.p.A. en liquidacion (4 mil
euros) y CTM Centro Taglio Magenta S.r.l. en liquidacion (3 mil euros).

Otros ingresos

Otros ingresos financieros 31.12.2004 31.12.2003 Variacion
Intereses 165 455 (290)
Contratos swaps 9.126 9.126 -
Otros ingresos financieros 360 1.020 (660)
Total otros ingresos financieros 9.651 10.601 (950)

La partida Contratos Swaps se refiere basicamente a ingresos derivados de
los contratos Interest Rate Swaps suscritos con bancos de primer nivel,
este importe incluye 9 millones de euros relativos al empréstito de obli-
gaciones emitido por Reno De Medici International S.A..

La reduccion de los otros ingresos financieros se debe principalmente a la
reduccion de los intereses activos a clientes y a la venta de los derechos
no ejercitados relativos al aumento de capital realizado durante el 2003.

Intereses y otros gastos financieros
Se muestra a continuacion el detalle de los otros gastos financieros:

Otros gastos financieros 31.12.2004 31.12.2003 Variacion
Intereses sobre obligaciones 9.000 9.000 -
Contratos swaps 9.738 9.055 683
Intereses abonados sobre préstamos 3.577 4.832 (1.255)
Intereses abonados a entidades de crédito 1.173 2.073 (900)
Intereses abonados a otras empresas 404 465 (61)
Otros gastos financieros 966 1.245 (279)
Total otros gastos financieros 24.858 26.670 (1.812)

Los gastos financieros por contratos swap corresponden principalmente a
contratos suscritos con bancos de primer nivel al objeto de evitar el riesgo
de oscilacion de los tipos de interés con particular mencion al empréstito
de obligaciones de 150 millones de euros emitido por Reno De Medici
International S.A..

La disminucion de los intereses pasivos se debe sustancialmente a la
mejora del endeudamiento financiero neto medio de la sociedad que ha
compensado el aumento de los tipos de interés y de las comisiones ban-
carias.

Los otros intereses pasivos se refieren principalmente a los gastos finan-

cieros relativos al contrato de leasing sobre el establecimiento de Perugia
(0,3 millones de euros).
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Correcciones de valor de activos financieros

Revalorizaciones de participaciones

Las revalorizaciones ascienden a 3,8 millones de euros y se refieren prin-
cipalmente al beneficio de las empresas del grupo valoradas con el méto-
do de puesta en equivalencia: Termica Boffalora S.r.l. (3,4 millones de
euros) y Pac Service S.p.A. (0,2 millones de euros). También se encuen-
tran en esta partida las revalorizaciones de las sociedades del grupo que
no consolidan Reno Logistica S.p.A. en liquidacién (155 mil euros) y Ceres
Prat S.A. en liquidacion (68 mil euros).

Se pone de manifiesto que en la valoraciéon por puesta en equivalencia de
la empresa del grupo Termica Boffalora S.r.l. se ha tenido en cuenta la
reclamacion explicada en el Informe de los administradores sobre la
gestion, rectificando oportunamente el resultado de la participada (par-
rafo - acontecimientos posteriores al cierre del ejercicio).

Ingresos y gastos extraordinarios

Ingresos y gastos extraordinarios 31.12.2004 31.12.2003 Variacion
Ingresos extraordinarios 684 66.008 (65.324)
Plusvalias por enajenaciones 12 64.937 (64.925)
Otros ingresos 672 1.071 (399)
Gastos extraordinarios (5.386) (107.254) 101.869
Minusvalias por enajenaciones (1) - (1)
Otros gastos (5.385) (107.254)  101.869
Total ingresos (gastos) extraordinarios (4.702) (41.246) 36.544

Ingresos extraordinarios

Las plusvalias por ventas realizadas en el periodo se refieren a cesiones
de inmovilizaciones poco significativas; en el ejercicio pasado esta parti-
da mostraba principalmente la plusvalia realizada sobre la venta del ter-
reno de El Prat.

Los otros ingresos se refieren a indemnizaciones de seguros relativos al
establecimiento de Cremona (0,3 millones de euros), devoluciones por
IVA de ejercicios precedentes (0,2 millones de euros) y otros (0,3 millo-
nes de euros).

Gastos extraordianrios

Los gastos extraordinarios se refieren principalmente a la desvalorizacion
de los establecimientos, por 3 millones de euros, de la planta de Pompei
(NA) propiedad de Aticarta S.p.A. y al importe correspondiente al cierre de
Rodano (MI), por 0,9 millones de euros. Para mayor informacién en rela-
cion a estas operaciones les remitimos al Informe de los administradores
sobre la gestion, respectivamente a los pdrrafos relativos a la evolucion
econémica, patrimonial y financiera del Grupo Reno De Medici y a la rela-
cién con partes vinculadas.
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Se han contabilizado ademds en los otros gastos, las amortizaciones cor-
respondientes a ejercicios anteriores de Europoligrafico S.p.A. (0,5 millo-
nes de euros) y costes por indemnizaciones al personal (0,4 millones de
euros).

Impuesto sobre beneficio del ejercicio
Corresponden a impuestos corrientes del ejercicio, por 3,5 millones de

euros, y a impuestos diferidos activos calculados por 4,1 millones de
euros.
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Se facilita la siguiente informacién que forma parte integrante de la
memoria.

Anexo A - Conciliacion con los fondos propios de la Matriz del Grupo
Anexo B - Estado de flujos de tesoreria y posicion financiera neta

Anexo C - Importe de los honorarios abonados a los administradores y
sindicos

Anexo D - Relacidon de participaciones en sociedades del grupo y asocia-
das

Memoria

pag 100



Cuentas anuales
consolidadas del
Grupo Reno De Medici al
31 de diciembre de 2004

Memoria

AneXxo A - Conciliacion con los fondos propios de la Matriz del Grupo

Se muestra a continuacion el cuadro explicativo de conciliacién entre los
fondos propios y resultado del periodo de la Matriz del Grupo con los fon-

dos propios consolidados:

Patrimonio Resultado
neto al del
31.12.2004 periodo
Reno De Medici S.p.A. 174.559 (16.449)
Diferencia entre los valores contablesgl las
correspondientes proporciones de los fondos propios
de las sociedades del grupo y asociadas 1.859 1.681
Dividendos cobrados por sociedades del grupo (524)
Retrocesion de plusvalias en ventas de RDM
a sociedades del grupo (10.876) -
Retrocesion de la asignacion del déficit de fusion (13.434) 2.400
Otros ajustes de consolidacion 103 (576)
Cuentas anuales consolidadas 152.211 (13.468)
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Estado de flujos de tesoreria

Ejercicio 2004

Ejercicio 2003

A. Situacion financiera neta inicial (254.935) (315.727)
B. Operaciones de gestion 26.990 (49.434)
Resultado del ejercicio (13.468) (100.026)
Amortizacion 42.464 51.545

Devaluacion /(Revalorizacion) de las inmovilizaciones 3.000 55.342
Devaluacion/(Revalorizaciéon) de las participaciones 3.815 (49)

Devaluacion /(Revalorizaciéon) de las acciones propias = 5.743

(Plusvalia) /Minusvalia por venta de inmovilizados (767) (65.062)

Dotacién a la provision TFR 4.412 5.302

Pagos de la provision TFR (8.092) (5.744)

Variacion para la provision de impuestos diferidos 29 (1.316)

Variacion neta de otras provisiones (10.136) 44.750

Retrocesion de dividendo cobrado por sociedades asociadas 70 1.454

Cash Flow de la actividad ordinaria 21.327 (8.061)
Variacion del circulante:

Existencias 6.256 17.897

Créditos comerciales 12.209 30.868

Proveedores (3.150) (39.310)

Otros activos (292) (23.826)

Otros pasivos (9.360) (27.002)

Reduccion (aumento) del circulante operativo 5.663 (41.373)
C. Actividad de inversion (13.056) 48.607
Inversion en inmovilizados:

Inmateriales (739) (6.832)

Materiales (13.899) (25.026)

Financieros (202) (1)

Total (14.840) (31.859)
Venta de inmovilizados 1.784 80.756
Venta (compra) acciones propias - (290)
D. Disponibilidad monetaria absorvida por movimientos

de fondos propios = 72.105
Aumento del capital social = 72.105

Pago accionistas cuenta pago de capital =

Otras variaciones de patrimonio = -

E. Traspaso de la actividad en Espafa a Reno de Medici Ibérica (3.944) (10.486)
F. Variacion de la posicion financiera neta (B+C+D+E) 9.990 60.792
G. Situacion financiera neta final (A+F) (244.945) (254.935)
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Variaciéon posicion financiera neta 31.12.2004 31.12.2003

Tesoreria y créditos financieros a corto plazo 23.452 34.286
Deudas financieras a corto plazo (76.396) (71.094)
Posicion financiera a corto plazo (52.944) (36.808)
Créditos financieros a medio plazo 5.017 5.017
Deudas financieras a medio plazo (197.018) (223.144)
Posicion financiera neta (244.945) (254.935)
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Anexo C - Importe de los honorarios abonados a los administradores
y sindicos

De acuerdo a lo dispuesto por el art. 38, apartado 1 letra o) del
D.Lgs. 127/91 se muestra el importe de los honorarios abonados a los
administradores y sindicos de la Matriz del grupo y de las sociedades
incluidas en el drea de consolidacion:

31.12.2004 31.12.2003

Honorarios administradores 1.208 1.171

Honorarios sindicos 164 172
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Grupo Reno De Medici al
31 de diciembre de 2004

Participaciones en sociedades del grupo y asociadas, al 31 de diciembre
de 2004, (de acuerdo al articulo 38, apartado 2, del D.Lgs. 127/91).

Sociedad financiera

Reno De Medici International S.A.
Luxemburgo

Porcentaje de participacion directa 99,99%
Método de consolidacion: integracion global

Sector carton

Reno De Medici Ibérica S.L.

Prat de Llobregat - Barcelona - Espanfa
Porcentaje de participacion directa 100%
Método de consolidacion: integracion global

Emmaus Pack S.r.l.

Milan - Italia

Porcentaje de participacion directa 51,39%
Método de consolidacion: integracion global

RDM France S.a.r.l.

Tremblay en France - Paris - Francia

Porcentaje de participacion directa 99,58%

Porcentaje de participacion indirecta 0,42% (a través de Europoli-
grafico S.p.A.)

Método de consolidacion: integracion global

Memoria

RenoDeMedici Deutschland GmbH

Bad Homburg - Alemania

Porcentaje de participacion directa 100%
Método de consolidacién: integracion global

Beobarna S.A.

Prat de Llobregat - Barcelona - Espafia

Porcentaje de participacion indirecta 100% (a través de Reno De Medici
Ibérica S.L.)

Método de consolidacion: integraciéon global

Pac Service S.p.A.

Vigonza - Padova - Italia

Porcentaje de participacion directa 33,33%
Empresa asociada
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Método de consolidacién: integracion global

Centro Taglio Magenta S.r.l. en liquidacion
Milan - Italia

Porcentaje de participacion directa 100%
Sociedad del grupo no consolidada

Sector cartotécnico

Europoligrafico S.p.A.

Milan - Italia

Porcentaje de participacion directa 100%
Método de consolidacion: integracién global

Aticarta S.p.A.

Milan - Italia

Porcentaje de participacion indirecta 100% (a través de Europoli-
grafico S.p.A.)

Método de consolidacion: integracion global

Sector inmobiliario

RED. IM. S.r.l.
Milan - Italia

Memoria Porcentaje de participacion directa 100%
Método de consolidacion: integracion global

Ceres Prat S.A. en liquidacion

El Prat de Llobregat - Barcelona - Espafia

Porcentaje de participacion indirecta 100% (a través de Reno De Medici
International S.A.)

Empresa del grupo no consolidada

Sector energia

Cogeneracion Prat S.A.

El Prat de Llobregat - Barcelona - Espafia

Porcentaje de participacion indirecta 90% (a través de Reno De Medici
Ibérica S.L.)

Método de consolidacion: integracion global

Termica Boffalora S.r.l.

Sesto S. Giovanni - Milan - Italia
Porcentaje de participacion directa 30%
Empresa asociada
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g;”gg;‘;';‘r’n?)‘fe’\gidz'goa; RDM RE S.A. en liquidacion
Luxemburgo
Porcentaje de participacion directa 0,01%
Porcentaje de participacion indirecta 99,99% (a través de Reno De
Medici International S.A.)
Empresa del grupo no consolidada

Reno Logistica S.p.A. en liquidacion
Milan - Italia

Porcentaje de participacion directa 100%
Empresa del grupo no consolidada

ABB RDM Service S.r.l.

Milan - Italia

Porcentaje de participacion directa 40%
Empresa asociada

Consorcios

ARSPCC

Torre de Barcelona - Barcelona - Espafia

Porcentaje de participacion indirecta 50% (a través de Reno De Medici

Ibérica S.L.)
Empresa asociada

Memoria
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INFORME DE AUDITORIA

PRICEAVATERHOUSE( QOPERS

i PricewaterhouseCoopers SpA

INFORME DE AUDITORIA EN CONFORMIDAD CON EL ARTICULO 156 DEL
DECRETO LEGISLATIVO 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 Renc De Medici
SpA y sus sociedades dependientes (Grupo Reno De Medici)
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2004.
La formulacién de dichos estados financieros es responsabitidad 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 planifiguemos 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
impartes 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
opinién de auditoria.

La auditoria de los estados financieros de una empresa del Grupo, que
representan un importe insignificante sobre el total de los activos
consolidados y aproximadamente un 3,5 por ciento de los ingresos
consolidados, es responsabilidad de otros auditores.

Para fa opinion 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 8 de abril de 2004.

Bologns

3~ Yorona |
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3 En nuestra opinion, los estados financieros consolidados del Grupo Reno
De Medici correspondientes al ejercicic terminado el 31 de diciembre de
2004 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 situacién financiera consolidada del Grupo y de
los resultados consolidados de sus operaciones.

Milan, a 11 de abril de 2005

PricewaterhouseCoopers SpA

Fabrizio Piva
(Socio)

Este informe ha sido traducido al espafiol del original, emitido de acuerdo
con la legislacion italiana, Ginicamente para conveniencia de lectores
internacionales.
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Cuentas anuales de
Reno De Medici S.p.A. al

31 de diciembre de 2004

BALANCE ACTIVO

(importes en Euros) 31.12.2004 31.12.2003
A) Accionistas (socios) por desembolsos no exigidos - -
Total accionistas (A) - -
B) Immovilizado
I - Inmovilizaciones inmateriales
1) Costes de instalacion y ampliacion 2.331.349 4.242.175
4) Concesiones, licencias, marcas y
derechos similares 223.645 426.860
7) Otros 2.132.052 2.671.325
Total inmovilizaciones inmateriales 4.687.046 7.340.360
Il - Inmovilizaciones materiales
1) Terrenos y construcciones 50.729.874 57.136.517
2) Instalaciones técnicas y maquinaria 143.056.795 150.322.587
3) Equipos industriales y comerciales 234.352 219.748
4) 0tro inmovilizado 730.290 650.523
5) Inmovilizaciones materiales en curso y anticipos 1.699.186 3.428.495
Total inmovilizaciones materiales 196.450.497 211.757.870
Il - Inmovilizaciones financieras
1) Partecipaciones en:
a) Empresas del grupo 128.590.011 131.383.350
b) Empresas asociadas 7.759.370 7.806.036
d) Otras empresas 399.644 203.530
2) Créditos:
a) A empresas del grupo 13.331.603 13.831.603
d) A otras empresas 77.178 71.025
4)  Acciones propias
(valor nominal € 3.561.982) 4.586.790 4.586.790
Total inmovilizaciones financieras 154.744.596 157.882.334
Total inmovilizado (B) 355.882.139 376.980.564
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(importes en Euros) 31.12.2004 31.12.2003
() Activo circulante
| - Existencias
1) Materias primas y otros aprovisionamientos 17.219.601 17.048.200
4)  Productos terminados 33.681.007 30.283.350
Total existencias 50.900.608 47.331.550
Il - Deudores
1) Clientes
exigibles en doce meses 85.335.891 86.559.650
exigibles después de doce meses 161.243 177.762
2) Empresas del grupo
exigibles en doce meses 15.075.541 13.413.854
exigibles después de doce meses
3) Empresas asociadas
exigibles en doce meses 160.973 751.824
exigibles después de doce meses
4-bis) Impuestos
exigibles en doce meses 993.312 3.054.548
exigibles después de doce meses 6.286.954 6.634.785
5) Deudores varios
exigibles en doce meses 953.991 1.301.101
exigibles después de doce meses 46.666 -
Total deudores 109.014.571 111.893.524
lll - Inversiones financieras temporales
5) Acciones propias
(valor nominal € 570.412) 786.611 786.611
6) Otros titulos 3.569.625 -
7) Créditos a empresas del grupo 23.713.067 27.554.248
Total inversiones financieras temporales 28.069.303 28.340.859
IV - Tesoreria
1) Depdsitos bancarios y postales 3.251.966 12.741.501
3) Dinero y valores en caja 11.036 18.783
Total tesoreria 3.263.002 12.760.284
Total activo circulante (C) 191.247.484 200.326.217
D) Ajustes por periodificacion
(de los que sobre empréstitos € 0) 1.560.724 905.521
Total ajustes por periodificacion (D) 1.560.724 905.521
TOTAL ACTIVO 548.690.347 578.212.302
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BALANCE PASIVO

(importes en Euros) 31.12.2004 31.12.2003
A) Fondos propios
1) Capital 148.342.940 148.342.940
I) Prima de emision 8.883.544 20.635.786
I) Reserva de revalorizacion
IV) Reserva legal 6.461.775 6.461.775
V) Reserva para acciones propias 5.373.401 5.373.401
VI) Reservas estatutarias
VIl) Otras reservas
Reserva para acciones propias 6.583.868 21.946.228
Reserva extraordinaria 15.362.360 30.018.093
Reserva de otorgamiento 13.491.920
Reserva de fusion 35.181.057
Fondo de fluctuacion de dividendos 9.725.129
Reserva ex art. 67 1.644.237

VIIl) Beneficios (pérdidas) ejercicios anteriores

IX) Beneficio (pérdida) del ejercicio (16.448.686) (101.812.678)

Total fondos propios (A) 174.559.202 191.007.888
B) Provisiones para riesgos y gastos

1) Para indemnizacion agentes 1.045.623 800.348

2) Para impuestos 3.913.834 7.113.895

3) Otros 4.093.914 9.880.066
Total provisiones para riesgos y gastos (B) 9.053.371 17.794.309

() Fondo para empleados 19.050.421 20.440.453
Total fondo para empleados (C) 19.050.421 20.440.453
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(importes en Euros) 31.12.2004 31.12.2003
D) Acreedores
4) Deudas con entidades de crédido
exigibles en doce meses 63.820.672 56.983.681
exigibles después de doce meses 37.727.844 51.359.896
7) Acreedores comerciales
exigibles en doce meses 66.854.562 59.883.829
exigibles después de doce meses
9) Deudas con empresas del grupo
exigibles en doce meses 14.304.230 19.073.985
exigibles después de doce meses 150.000.000 150.000.000
10) Deudas con empresas asociadas
exigibles en doce meses 1.080.459 1.290.827
exigibles después de doce meses
12) Deudas tributarias
exigibles en doce meses 2.438.989 1.585.441
exigibles después de doce meses
13) Deudas con entidades de prevision y sequridad social
exigibles en doce meses 3.247.410 2.836.168
exigibles después de doce meses
14) Otras deudas
exigibles en doce meses 4.507.975 3.750.049
exigibles después de doce meses
Total acreedores (D) 343.982.141 346.763.876
E) Ajustes por periodificacion
(de los cuales sobre empréstitos € 0) 2.045.212 2.205.776
Total ajustes por periodificacion (E) 2.045.212 2.205.776
TOTAL PASIVO 548.690.347 578.212.302
CUENTAS DE ORDEN
(importe en Euros) 31.12.2004 31.12.2003
Riesgos
fianzas a favor de empresas del grupo 16.966.808 22.197.887
fianzas a favor de terceros 4.127.375 4.257.133
avales = 95.297
Compromisos
moneda extranjera 2.319.385 -
Otras cuentas de orden
existenicas en depdsito 858.733 438.810
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 24.272.301 26.989.127
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

(importes en Euros) 31.12.2004 31.12.2003
A) Valor de la producciéon
1) Ingresos por ventas y prestaciones de servicios 304.812.115 320.296.941
2) Variaciones de existencias de productos
terminados y en curso 3.397.657 (9.110.187)
4) Trabajos realizados por la empresa para
el inmovilizado 31.160 71.178
5) Otros ingresos de explotacion 3.625.311 1.919.248
Total valor de la produccién (A) 311.866.243 313.177.180
B) Costes de la produccion
6) Materias primas y otras materias consumibles 120.921.625 124.188.946
7) Por servicios 108.616.399 113.577.832
8) Por disfrute de bienes de terceros 854.326 1.201.243
9) De personal: 49.757.409 51.339.139
a) Sueldos y salarios 34.308.772 35.199.624
b) Cargas sociales 12.855.433 12.888.545
¢) Indemnizaciones 2.589.202 3.202.577
e) Otros costes 4.002 48.393
10) Amortizaciones y desvalorizaciones: 30.116.078 34.651.809
a) Amortizacién
de inmovilizaciones inmateriales 2.794.927 2.540.544
b) Amortizacion
de inmovilizaciones materiales 26.092.096 28.586.399
d) Desvalorizacion de los créditos incluidos
en el activo circulante y en la tesoreria 1.229.055 3.524.866
11) Variacion de las existencias de materias primas
y otras materias consumibles (171.401) 2.575.237
12) Provisiones para riesgos 1.581.663
14) Gastos de gestion diversos 2.808.064 2.127.691
Total costes de la produccion (B) 312.902.500 331.243.560
DIFERENCIA ENTRE EL VALOR Y LOS COSTES
DE LA PRODUCCION (A-B) (1.036.257) (18.066.380)
() Ingresos y gastos financieros
15) Ingresos de participaciones: 592.881 2.698.914
a) De empresas del grupo 522.948 305.128
b) De emrpesas asociadas 69.933 2.271.844
d) De otras empresas 121.942
16) Otros ingresos financieros 1.428.492 2.176.510
) De titulos del activo circulante que no
constituyen participaciones 249.126
d) Ingresos diversos a los anteriores
(de empresas del grupo € 889.512) 1.179.366 2.176.510
17) Intereses y otros gastos financieros: 14.372.598 15.267.082
a) De empresas del grupo 2.068.392 1.992.854
e) Otros intereses y gastos financieros 12.304.206 13.274.228
17-bis) Ingresos (pérdidas) de cambio (152.407) (403.768)

Totale ingresos y ?astos financiti)ro;
15+16-17+17bis

(12.503.632)

(10.795.426)
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(importes en Euros) 31.12.2004 31.12.2003
D) Correcciones de valor de activos financieros
18) Revalorizaciones 155.524 -
a) De participaciones 155.524
19) Depreciaciones: 3.723.293 56.607.742
a) De participaciones 3.723.293 50.864.532
b) De inmovilizaciones financieras que
no constituyen participaciones 5.743.210
Total rectificaciones de valor de activos
financieros (18-19) (3.567.769) (56.607.742)
E) Ingresos y gastos extraordinarios
20) Ingresos: 26.403 721.675
a) Otros ingresos 26.403 721.675
21) Gastos: 912.000 17.162.805
a) Otros gastos 912.000 17.162.805
Total partidas extraordinarias (20-21) (885.597) (16.441.130)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A-B+C+D+E)

(17.993.255)

(101.910.678)

22) Impuestos: 1.544.569 98.000
a) Impuesto sobre sociedades del ejercicio (1.655.491) (1.750.000)
b) Impuestos diferidos 3.200.060 1.848.000

BENEFICIO (PERDIDA) DEL EJERCICIO

(16.448.686)

(101.812.678)
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MEMORIA
DEL EJERCICIO TERMINADO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004

Bases de presentacion

El presente informe anual es conforme a lo previsto en los articulos 2423
y siguientes del Cddigo Civil Italiano, de acuerdo a la presente Memoria,
redactada segun el articulo 2427 del Codigo Civil Italiano, que constituye,
segun los efectos del citado articulo 2423, parte integrante del balance
del ejercicio. Sequn el art. 16 del D.Lgs. 213/98 y siquiendo el principio
contable n. 27 del Consejo Nacional Dottori Commercialisti los importes
del Balance y de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias se expresan en “uni-
dad de Euro”, mientras que la Memoria se expresa en “miles de Euro”,
salvo indicacion diversa. En lo que respecta al sistema utilizado para con-
vertir los datos contables expresados en “céntimos de Euro” a “unidad de
Euro”, se ha procedido a la conversién de todos los importes del Balance
y de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias redondeados a la unidad de Euro
inferior en el caso en que los céntimos de Euro sean inferiores a 50 y al
superior en el caso contrario.

De conformidad con el art. 2423 ter, punto tercero, del Cédigo Civil Italiano
se ha afadido a la partida “Otros activos financieros que no son partici-
paciones” la partida “7” (Créditos a empresas del grupo).

Al objeto de una mayor fidelidad en la presentacion de los datos de las
cuentas anuales, se han reclasificado algunas partidas de la cuenta de
pérdidas y ganancias y del balance, posibilitando, de acuerdo a lo previs-
to en el art. 2423 ter, punto quinto, del Cédigo Civil Italiano, el ser com-
parable respecto al ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2003.

En la formacion de las cuentas anuales y de las notas integrantes se han
adaptado las novedades descritas por el Organismo Italiano de
Contabilidad (0IC) en el documento OIC 1 “Los principales efectos de la
reforma del derecho societario sobre la redaccién del informe anual”. El
0IC, en este documento, ha previsto actualizar los Principios Contables,
emitidos por el Consejo Nacional de los Dottori Commercialisti y por el
Consejo Nacional de los Ragionieri, sobre la base de las nuevas disposi-
ciones legislativas de acuerdo con el D.Lgs. n. 6 del 17 de enero de 2003.

Se facilitan por otra parte todas las informaciones complementarias con-
sideradas necesarias para dar una representacion veraz y correcta del
balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias de la sociedad, y también
si es necesario de disposiciones de ley especificas.

De conformidad al D.Lgs. 24 de febrero de 1998, n. 58 el balance ha sido

sometido a revision contable. El informe de la sociedad de auditoria estd
adjunto al informe anual.
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Reno De Medici S.p.A. al solidado del Grupo, presentado junto al balance de la Matriz del Grupo.
31 de diciembre de 2004

Criterios de valoracion

Los criterios utilizados en la formulacion del balance cerrado al al 31 de
diciembre de 2004 son homogéneos con los utilizados para la formacion
del balance del ejercicio precedente.

La valoracién de las partidas del balance ha sido realizada basdndose en
los criterios generales de prudencia y competencia, bajo la perspectiva de
continuidad en la actividad y teniendo en cuenta ademas la funcion eco-
nomica del elemento del activo y del pasivo considerado.

La aplicacion de los principios de prudencia, claridad y transparencia ha
supuesto la valoracion individual de los elementos que componen cada
partida del activo o pasivo, para evitar compensaciones entre pérdidas
que tendrian que ser reconocidas y de beneficios que no se deberian
reconocer por no ser realizados.

En cumplimiento del principio de competencia, el efecto de las operaciones y
de las acciones realizadas ha sido puesto de manifiesto contablemente y atri-
buido al ejercicio en el cual estas operaciones han tenido lugar, y no en el que
se materializan los correspondientes movimientos de caja (cobros y pagos).

Las eventuales diferencias con los criterios de valoracion se ponen de

manifiesto en el pdrrafo relativo a la partida del balance objeto de cam-

bio, destacando los importes y los motivos por los que se ha procedido a
Memoria la distinta valoracion en relacion a los principios generales.

En particular, los principales principios contables y criterios de valoracion
utilizados para la redaccién del balance han sido los siguientes.

Inmovilizaciones inmateriales

Se contabilizan por su coste histérico de adquisicion y se muestran al neto
de las amortizaciones efectuadas durante el ejercicio.

Los criterios de amortizacion adoptados son los siguientes:

Categoria Porcentaje %
Costes de instalacion y ampliacion

costes aumento capital social 20%

costes start-up maquina continua 33,33%
Concesiones, licencias, marcas y derechos similares

licencias de software 20%
Otras inmovilizaciones

pacto de no competencia 20%

gastos plurianuales diversos dal 8% al 20%

Las inmovilizaciones que a fecha de cierre del ejercicio resulten de forma
permanente con un valor inferior al contable, son desvalorizadas hasta
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ese menor importe. La desvalorizaciéon no se mantiene en ejercicios suce-
sivos en caso de que no permanezcan los motivos por los que se efectud
la rectificacion.

Los costes de instalacion y ampliacion se contabilizan y amortizan previa
conformidad de los 6rganos de control tal como estd previsto por la nor-
mativa vigente.

Los gastos financieros relativos a las inversiones van en su totalidad a
gasto del ejercicio.

Inmovilizaciones materiales
Se contabilizan al coste de adquisicion, incluyen los gastos accesorios y se
rectifican con los correspondientes fondos de amortizacion.

Las amortizaciones se calculan en base a las cuotas consideradas repre-
sentativas de la vida util del bien al que se refieren. Para las inversiones
efectuadas durante el ejercicio las amortizaciones se reducen en un 50%.

Las inmovilizaciones que a la fecha de cierre del ejercicio resulten de
forma permanente con un valor inferior al contable, son desvalorizadas
hasta ese menor importe. La desvalorizacién no se mantiene en ejercicios
sucesivos en caso de que no permanezcan los motivos por los que se efec-
tud la rectificacion.

En relacion a la amortizacion de las inmovilizaciones materiales se facili-
tan a continuacién los porcentajes de amortizacion aplicados, considera-
dos representativos de la vida econémico-técnica de las inmovilizaciones
a las que se refieren:

Categoria Porcentaje %
Terrenos y construcciones
construcciones industriales 3,0%
construcciones ligeras 5,0%
Instalaciones y maquinaria
instalaciones y maquinaria genéricas 9,0%
instalaciones y maquinaria especificas 9,5%
maquinaria especifica Villa Santa Lucia (FR) 5,75%
Equipos industriales y comerciales
instalaciones varias 20,0%
Otro inmovilizado
mobiliario y maquinaria de oficina 12,0%
maquinaria de oficina electronica 20,0%
medios de transporte interno 20,0%
vehiculos 25,0%

Las inmovilizaciones materiales adquiridas mediante contratos de leasing
se registran en el activo del balance durante el ejercicio en el que se ejer-
cita el derecho de rescate. Las cuotas de arrendamiento se cargan en la
cuenta de pérdidas y ganancias. Las obligaciones por las cuotas de leasing
pendientes de pago se registran en las cuentas de orden. En los capitulos
de la memoria al respecto se facilita la informacion, si el importe es rele-
vante, en relacion al efecto que se hubiera producido sobre el balance y
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Memoria

la cuenta de pérdidas y ganancias poniendo de manifiesto las operacio-
nes de arrendamiento financiero con el método financiero en compara-
cion con el método patrimonial.

Los costes de mantenimiento y reparacion se imputan a la cuenta de pér-
didas y ganancias del ejercicio en los que se incurren en el caso de que
sean de naturaleza ordinaria, o bien capitalizados si son de naturaleza
extraordinaria y mejoran la eficiencia de la instalacion.

Se pone de manifiesto que no se han efectuado revalorizaciones discre-
cionales o voluntarias, mientras que las efectuadas de acuerdo a la ley se
comentan en el capitulo correspondiente a la memoria.

Los gastos financieros relativos a las inversiones se registran como gasto
del ejercicio.

Inmovilizaciones financieras

Las participaciones figuran valoradas a precio de adquisicion o de suscrip-
cion eventualmente reducido para reflejar las pérdidas de valor conside-
radas permanentes. Esta desvalorizacion queda registrada en el fondo
para la desvalorizacion de las participaciones presentado de manera que
reduce de forma directa el valor de la participacion. No obstante si se con-
sidera necesaria una desvalorizacion superior al valor de la participacion
para cubrir un eventual déficit patrimonial de las sociedades controladas,
esta ulterior reduccion de valor se registra en un fondo para riesgos deno-
minado “Fondo de riesgo para pérdidas en participaciones” registrado en
el pasivo del balance. El limite de la desvalorizacion efectuada ha sido
especificada en el valor del patrimonio neto del balance redactado segun
los principios del Grupo. En el momento en que desaparezcan los motivos
que hayan conducido a la desvalorizacion serd recuperado el valor de la
participacion hasta el limite del coste histérico sostenido.

Los dividendos se determinan en el momento del acuerdo de la Junta.

Los créditos se registran al valor nominal teniendo en cuenta el presunto
valor de realizacion.

Acciones propias

Las acciones propias disponibles para operaciones de trading se han cla-
sificado en el activo circulante y se valoran al menor importe entre el
coste y el valor medio de mercado, determinado en el dltimo mes del
ejercicio. Las acciones propias para las que no se prevé la enajenacion en
el corto plazo se clasifican en las inmovilizaciones financieras y se valoran
a coste de adquisicion, eventualmente rectificado en el caso de pérdidas
permanentes de valor.

Se ha constituido, de acuerdo a la normativa vigente, la “Reserva para
adquisicion de acciones propias” dentro del patrimonio neto.

Existencias

Se muestran valoradas al menor importe entre el coste de adquisicién o
de fabricacion, determinado seqgun el método del coste medio pondera-
do, y el valor de mercado.
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En particular se entiende como valor de mercado el coste de reposicion para
las materias primas y el valor neto de realizacién para los productos termina-
dos y semielaborados.

Deudores y acreedores

Los deudores figuran por su presunto valor de realizacion determinado
como la diferencia entre su valor nominal y el fondo por riesgo de cobro
creado al efecto. Los débitos se muestran a su valor nominal.

Los créditos y débitos en moneda extranjera se contabilizan sobre la base
de los tipos de cambio vigentes en las fechas en que se realizan las ope-
raciones y los créditos y débitos pendientes al 31 de diciembre de 2004
se han valorado al cambio de cierre del ejercicio.

Inversiones financieras temporales
Se contabilizan por el coste medio de adquisicion y si fuera menor, por el
valor presunto de realizacién deducible de Ia evolucién del mercado.

Tesoreria
La tesoreria se valora por su valor nominal.

Ajustes por periodificacion

Recogen ingresos y gastos del ejercicio, aunque exigibles en ejercicios
sucesivos o incurridos dentro del ejercicio aunque pertenecientes a ejer-
cicios sucesivos.

Para ajustes por periodificacion de duracion plurianual se han verificado
las condiciones que habian determinado su contabilizacion, adoptando, de
ser necesaria, su oportuna variacion.

Provisiones para ingresos y gastos

Se establecen para cubrir pérdidas o deudas de existencia cierta o proba-
ble, de las cuales todavia al cierre del ejercicio no se conocia el importe o
la fecha de maduracion.

En la valoracion de estos fondos se han respetado los criterios generales
de prudencia y competencia y no se ha procedido a la constitucién de un
fondo genérico carente de justificacion econémica.

Los pasivos potenciales han sido puestos de manifiesto en el balance y
registrados en el fondo en cuanto se consideran probables y siendo cuan-
tificable el gasto relativo.

Fondo para empleados

Representa la deuda para cubrir los compromisos frente a los trabajado-
res en plantilla a final del ejercicio, y se calcula de conformidad a las dis-
posiciones contenidas en la ley italiana de 29 de mayo 1982 n. 297 y de
acuerdo a los contratos de trabajo vigentes.

La deuda corresponde al total de cada una de las indemnizaciones deven-
gadas a favor de los empleados a la fecha de cierre del balance, al neto
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de los pagos a cuenta realizados, y a lo que corresponderia a los emple-
ados en la hipétesis de cese como empleado en tal fecha.

Impuesto sobre sociedades

La dotacién por impuesto sobre sociedades se efectua en base al gasto
fiscal del ejercicio. La dotacién se presenta, al neto de los pagos a cuen-
ta realizados y de las retenciones sostenidas, y a nivel patrimonial en
las partidas “deudores por impuestos” o “acreedores por impuestos”.

La contabilizacién de los impuestos anticipados y de los impuestos diferi-
dos refleja la diferencia temporal existente entre el valor atribuido a un
activo o a un pasivo segun el criterio mercantil y el valor atribuido segun
el criterio fiscal, valorado sobre base de las cuotas estimadas razonables
para los préximos ejercicios.

El fondo para impuestos recoge las eventuales dotaciones para impuestos
diferidos sobre rentas cuya imposicién procederd en ejercicios futuros de
acuerdo a las leyes fiscales vigentes.

Los créditos para impuestos anticipados, recogen los eventuales impues-
tos que, siendo competencia de ejercicios futuros, son atribuidos fiscal-
mente al ejercicio en curso y se contabilizan cuando existe la razonable
certeza de obtener bases imponibles fiscales suficientes para poder
absober la recuperacion.

La contrapartida econdmica de los impuestos diferidos o anticipados se
encuentra en la partida “Impuestos del ejercicio”.

Ademas, en lo concerniente a los impuestos diferidos activos sobre pérdi-
das fiscales devengadas, se registran sélo si se tiene la razonable certeza
de obtener en el futuro bases imponibles fiscales suficientes para poder
absorber las pérdidas alcanzadas.

Costes e ingresos
Se muestran en el balance sequn los principios de prudencia y devengo
determinando los correspondientes ajustes por periodificacion.

Los ingresos y rentas, y los costes y gastos, se registran al neto de devolu-
ciones, descuentos, abonos y rappels, ademads de los impuestos directa-
mente vinculados con la venta de los productos y la prestacion de servicios.

Los ingresos por la venta de los productos se reconocen en el momento de
la transmision de la propiedad que generalmente coincide con la expedicion.

Los ingresos derivados de las prestaciones de servicios se reconocen al
final del servicio prestado.

Contratos de derivados financieros

Los diferenciales de tipos a pagar o a cobrar sobre los Interest Rate Swaps
se llevan a la cuenta de resultados del ejercicio en que se devenguen a lo
largo de la duracion del contrato.
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Las primas o descuentos sobre los contratos derivados para la cobertura
de riesgo de cambio sobre deudas especificas se contabilizan en la cuen-
ta de pérdidas y ganancias con arreglo al criterio del devengo a lo largo
de la duracién del contrato.

Los contratos estipulados para la cobertura del riesgo de variacion de los
tipos de cambio se valoran al cambio corriente de cierre del ejercicio y las
pérdidas o los beneficios se registran en la cuenta de resultados.

El detalle de los instrumentos financieros existentes fuera del balance al
cierre del ejercicio figura en los comentarios relativos a las partidas indi-
viduales relacionados con ellos.

Cuentas de orden
Ponen de manifiesto los compromisos, las garantias prestadas ademds de
los bienes propiedad de terceros recibidos en depdsito.

Los riesgos por garantias concedidos a favor de terceros se muestran en
las cuentas de orden por un importe equivalente a la garantia prestada.

Los compromisos se indican en las cuentas de orden al valor nominal,
deducido de la documentacion al respecto.

La valoracion de los bienes propiedad de terceros recibidos en deposito ha

sido efectuada de acuerdo al valor deducido de la documentacion al res-
pecto.
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ACTIVO

Inmovilizaciones

Inmovilizaciones inmateriales

Costes de Concesiones, otras Total
instalacion y licencias y inmovilizaciones
ampliacion marcas
Coste historico 7.399 1.393 3.044 11.836
Fondo de amortizacion (3.157) (966) (373) (4.496)
Valor neto al 31.12.03 4.242 427 2.671 7.340
Incrementos 67 75 142

Disminuciones

Reclasificaciones de coste

Devaluaciones/Revalorizaciones coste

Amortizaciones del periodo (1.911) (270) (614) (2.795)
Uso fondo amortizaciones

Reclasificacion amortizacion

Coste historico 7.399 1.460 3.119 11.978
Fondo de amortizacion (5.068) (1.236) (987) (7.291)
Valor neto al 31.12.04 2.331 224 2.132 4.687

El importe pendiente de los “Costes de instalacion y ampliaciéon” com-
prende principalmente los costes referentes al aumento de capital social,
soportados durante el 2003.

La partida “Concesiones, licencias y marcas” se refiere a los costes sopor-
tados para la compra de licencias de software. El incremento del ejercicio
se debe principalmente a los costes soportados para pasar del sistema
contable antiguo a la nueva version gestionada sobre WEB.

La partida “Otras” comprende principalmente el valor pendiente, equiva-
lente a aproximadamente 1,9 millones de euros, del pacto de no compe-
tencia estipulado en el 2003 con el Dr. Giovanni Dell’Aria Burani. El incre-
mento del ejercicio se debe a la continuacion del proyecto de “Business
Intelligence”, centrado en la implementaciéon de una base de datos para
la gestion de la informacion comercial.

Ninguna revalorizacion o desvalorizacion ha sido efectuada durante el

ejercicio en relacion a las partidas relativas a las inmovilizaciones inma-
teriales.
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Inmovilizaciones materiales

Terrenos y Instalaciones Equipos Otro  Inmoviliza- Total
construcciones 'y maquinaria industriales y  inmovilizado ciones
comerciales en curso

Coste historico 90.034 448.552 2.036 9.556 3.428 553.606
Fondo de amortizacion (32.898)  (298.229) (1.817) (8.905) (341.849)
Valor neto al 31.12.03 57.136 150.323 219 651 3.428 211.757
Incrementos 1.649 7.028 102 382 1.684 10.846
Disminuciones (544) (166) (711)
Reclasificaciones de coste (6.262) 9.675 (3.413) -
Devaluaciones/Revalorizaciones coste
Amortizaciones del periodo (2.075) (23.667) (87) (263) (26.092)
Uso fondo amortizaciones 524 126 650
Reclasificacion amortizacion 282 (282) -
Coste historico 85.421 464.710 2.139 9.772 1.699 563.741
Fondo de amortizacion (34.691)  (321.655) (1.903) (9.042) - (367.291)
Valor neto al 31.12.04 50.730 143.057 234 730 1.699  196.450

La partida “Terrenos y construcciones” comprende casi exclusivamente el
valor de las propiedades inmobiliarias de los establecimientos productivos
ubicados en Magenta (MI), Santa Giustina (BL), Ovaro (UD), Villa Santa
Lucia (FR), Marzabotto (BO) y Cirie (TO). Los incrementos del ejercicio se
deben a la adquisicion de un terreno industrial en la zona de Magentsa,
por un importe de 1,1 millones de euros, y a mejoras en los inmuebles de
propiedad, por unos 0,5 millones de euros.

La reclasificacion de coste, por un importe de 6,2 millones de euros, se
refiere a la mejor presentacion en el balance de los gastos soportados
para la instalacion de la maquina continua en Villa Santa Lucia (FR).

La partida “Instalaciones y maquinaria” se refiere a instalaciones y maqui-
naria de produccion tanto especificas como genéricas. Los incrementos
corresponden a intervenciones extraordinarias orientadas a mejorar su efi-
ciencia. En particular se destaca la inversion de unos 1,8 millones de euros
para la reconstruccion de la linea “de la cara” de la maquina dos de Magenta.
Cabe recordar que durante el ejercicio 2003, como consecuencia del cie-
rre del establecimiento de Cirie (T0), se ha procedido a la desvalorizacion
de las instalaciones y maquinarias, por unos 8 millones de euros, ade-
cuandolas al supuesto valor de cesion.

Los inmuebles de propiedad y las instalaciones y maquinaria estan gra-
vadas por derechos reales de terceros (hipotecas y privilegios), por un
valor total de 331 millones de euros, a favor de entidades de crédito
como garantia de financiaciones obtenidas, cuyo valor pendiente al 31
de diciembre de 2004 es de 46 millones de euros.
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La partida “Equipos industriales y comerciales” comprende principalmen-
te bienes utilizados para la realizacion del proceso productivo en los diver-
sos establecimientos. Los incrementos se deben a la adquisicion de equi-
pos para el laboratorio quimico, de un compresor para la carpinteria y de
un analizador de COB.

La partida “Otro inmovilizado” se compone principalmente de maquinaria
electrénica de oficina, de equipos y mobiliario de oficina y de vehiculos.
Los incrementos se deben principalmente a la adquisicion del nuevo
ordenador (IBM AS400) y a compras diversas de material informatico. Las
reducciones se refieren a la cesion de automdviles de empresa. Las cesio-
nes no han tenido efectos econdmicos significativos.

De acuerdo a lo exigido por el art. 10 de la ley italiana 72/83, se indica
el detalle de las revalorizaciones efectuadas en los ejercicios anteriores
respecto a los bienes que permanecen en patromonio:

Actualizaciones de acuerdo con laley  Actualiza- Actualiza- Total

L.575/75 1.72/83 1.413/91 _ ciénpor  cion por
fusion con  fusién con

Ovaro sarrio
Terrenos y construcciones 763 2.461 10.705 2.376 13.944 30.249
Instalaciones y maquinaria 2.286 9.294 8.548 31.018 51.146

Inmovilizaciones financieras

Participaciones en empresas del grupo
Las participaciones mantenidas en empresas del grupo son como sique:

Denominacién Sede Legal Cuota de Capital  Patrimonio Resultado
participacion Social al Neto al del ejercicio

31.12.2004 31.12.2004 2004

Reno De Medici Ibérica S.L. El Prat de Llobregat (E) 100% 138.284 97.676 (3.285)
Europoligrafico S.p.A. Mildn (1) 100% 6.020 6.317 305
RDM International S.A. Lussemburgo (Lux) 99,99% 14.000 13.580 (371)
Reno De Medici Deutschland GmbH Bad Homburg (D) 100% 473 461 (46)
RDM France S.a.r.l. Tremblay en France (F)  99,58% 96 719 37
Red.Im. S.r.l. Milan (1) 100% 50 140 (410)
Emmaus Pack S.r.. Milan (1) 51,39% 200 1.104 844
Reno Logistica en liquidacién S.p.A. Mildn (1) 100% 150 38 156
(TM Centro Taglio Magenta en liquidacién S.r.l.  Milan (1) 100% 51 (52) (27)
RDM RE en liquidacion S.A. (%) Lussemburgo (Lux) 0,01% 1.250 1.250 —

(*) La sociedad controlada al 100% a través de RDM International S.A..

Los valores se refieren a los balances del ejercicio 2004 aprobados por sus
respectivos consejos de administracion.
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El valor contable de las participaciones al neto de la provision para desva-
lorizacién de las participaciones y del fondo para riesgos para pérdidas en
las participaciones, registrado en el pasivo del balance, es el siguiente:

Participacion Coste  Provision Valor Provisién Valor
histérico  desvalori- neto _ para contable
zacion partici- riesgos
paciones
Reno De Medici Ibérica S.L. 138.284 (40.607) 97.677 - 97.677
Europoligrafico S.p.A. 29.294 (12.883) 16.411 - 16.411
RDM International S.A. 14.000 - 14.000 - 14.000
Reno De Medici Deutschland GmbH 150 - 150 - 150
RDM France S.a.r.l. 67 - 67 - 67
Red. Im. S.r.l. 829 (690) 139 - 139
Emmaus Pack S.r.l. 108 - 108 - 108
Reno Logistica en liquidaciéon S.p.A. 150 (112) 38 - 38
CTM Centro Taglio Magenta en liquidacién S.r.l. 52 (52) - (52) (52)
RDM RE en liquidacién S.A. - - - - =
Total 182.934 (54.344) 128.590 (52) 128.538

Las variaciones en las participaciones habidas durante el ejercicio se resu-
men en el siguiente cuadro:

Participacion Valor contable Incrementos Disminu- Valor contable

al 31.12.2003 ciones al 31.12.2004
Reno De Medici Ibérica S.L. 138.284 138.284
Europoligrafico S.p.A. 28.767 527 29.294
RDM International S.A. 14.000 14.000
Reno De Medici Deutschland GmbH 150 150
RDM France S.a.r.l. 67 67
Red. Im. S.r.l. 10 819 829
Emmaus Pack S.r.l. 108 108
Reno Logistica en liquidacion S.p.A. 150 150
CTM Centro Taglio Magenta en liquidacién S.r.1. 52 52
RDM RE en liquidacién S.A. - -
Total 181.588 1.346 - 182.934

El incremento correspondiente a la participacion en Europoligrafico S.p.A.
es debido a la compra del valor que faltaba del 5,02%, realizado en el
mes de septiembre. El incremento relativo a Red. Im S.r.l. estd vinculado
a la renuncia por parte de Reno De Medici S.p.A. de una parte de los cré-
ditos financieros ostentados por la misma, por importe de 0,5 millones de
euros, y de la derrama efectuada en concepto de aumento de capital
social y cobertura de pérdidas.

Las participaciones en empresas del grupo han sido objeto de valoracion
al 31 de diciembre de 2004 al objeto de verificar la existencia de pérdi-
das de valor consideradas permanentes o bien por la necesidad de prever
el restablecimiento de desvalorizaciones precedentes. Por este motivo,
coherentemente con ejercicios precedentes, se ha comparado el valor
neto contable con el patrimonio neto al cierre del ejercicio de cada socie-
dad de acuerdo a los balances redactados segun los principios de grupo.
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Reﬂdo %{% Me?)ici Z-D-A- al cion de las participaciones y por el fondo para riesgos se resume en el
31 de diciembre de 2004 siguiente cuadro:

Participacion Provision Incrementi  Decrementi Provision
para desva- para desva-

lorizacion lorizacion

de partici- de partici-

paciones al paciones al

31.12.2003 31.12.2004

Reno De Medici Ibérica S.L. (37.321) (3.286) (40.607)
Europoligrafico S.p.A. (12.883) (12.883)

RDM International S.A. - -
Reno De Medici Deutschland GmbH - -
RDM France S.a.r.l. - -

Red. Im. S.r.l. - (690) (690)
Emmaus Pack S.r.l. - =
Reno Logistica en liquidacién S.p.A. - (112) (112)
(TM Centro Taglio Magenta en liquidacion S.r.1. - (52) (52)
RDM RE en liquidacién S.A. - =
Total (50.204) (4.140) - (54.344)
Participacion Provision  Incrementos Disminu- Provision
para ciones para

riesgos al riesgos al

31.12.2003 31.12.2004

Reno De Medici Ibérica S.L. -
Europoligrafico S.p.A. =
RDM International S.A. =
Reno De Medici Deutschland GmbH -
RDM France S.a.r.l. =

Red. Im. S.r.l. (280) 280 -
Emmaus Pack S.r.l. =
Reno Logistica en liquidacién S.p.A. (268) 268 =
(TM Centro Taglio Magenta en liquidacion S.r.l. (76) 24 (52)
RDM RE en liquidacién S.A. -
Total (624) - 572 (52)

El decremento registrado por el fondo para riesgos sobre las participacio-
nes es consecuencia de los mencionados patrimonios negativos de las
sociedades participadas, coherentemente con lo previsto por los criterios
de valoracion utilizados por la sociedad.
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Se muestra a continuacién una tabla con la comparacion de los valores
contables de cada participacion y sus valores patrimoniales al 31 de
diciembre de 2004:

Participacion Valor Valor (Incremento) (Incremento) Valor
contable Patrimonio disminucion disminucion contable
andes de Neto  desvalori- provision después de

desvalori- zacion riesgos  desvalori-
zaciones participa- zaciones
31.12.2004 ciones 31.12.2004

Reno De Medici Ibérica S.L. 100.963 97.676 (3.286) - 97.677

Europoligrafico S.p.A. 16.411 6.317 - - 16.411

RDM International S.A. 14.000 13.580 - - 14.000

Reno De Medici Deutschland GmbH 150 461 - - 150

RDM France S.a.r.l. 67 719 - - 67

Red. Im. S.r.l. 549 140 (690) 280 139

Emmaus Pack S.r.l. 108 1.104 - - 108

Reno Logistica en liquidacién S.p.A. (118) 38 (112) 268 38

CTM Centro Taglio Magenta en liquidacién S.r.1. (24) (52) (52) 24 (52)

RDM RE en liquidacién S.A. - 1.250 - - -

Total 132.106 121.233 (4.140) 572 128.538

Los motivos principales que han supuesto una desvalorizacion de las partici-
paciones o una recuperacion del valor de las mismas han sido los siguientes:

Reno De Medici Ibérica S.L.: la sociedad sigue el plan de reestructuracion,
ya puesto en marcha durante el 2003, que prevé el cierre del estableci-
miento productivo de El Prat (Barcelona) antes de 31 de diciembre de
2007, manteniendo activa la instalaciéon productiva de Almazan (Soria). En
funcion del previsto redimensionamiento de la actividad productiva y
comercial de la controlada espafola y del periodo todavia necesario para
concluir el proyecto de reestructuracion en curso, se considera adecuar el
valor de la participacién al patrimonio neto de la misma, considerando el
resultado registrado en el 2004 como una pérdida de valor permanente.

Red. Im. S.r.l.: la sociedad opera en el sector inmobiliario, con el objetivo
de rentabilizar parte de los terrenos de propiedad, ubicados principal-
mente en el municipio de Magenta y de gestionar inmuebles concedidos
en alquiler a Reno De Medici S.p.A. y a terceros. Teniendo en cuenta los
elevados costes de mantenimiento vinculados a algunos edificos particu-
larmente anticuados y de los tiempos estimados para obtener una ade-
cuada valoracion de los terrenos de propiedad se considera prudente ade-
cuar el valor de la participacion al patrimonio neto al cierre del ejercicio,
considerando el resultado registrado en el 2004 como una pérdida de
valor permanente.

Reno Logistica S.p.A. en liquidacién y CTM Centro Taglio Magenta S.r.l. en
liquidacion: el valor contable de dichas sociedades ha sido adecuado al
valor del patrimonio neto de cierre del periodo, que corresponde al pre-
visto valor final de liquidacion, considerando que el proceso de liquidacion
se encuentra en fase de cierre.

pag 130



Cuentas anuales de
Reno De Medici S.p.A. al
31 de diciembre de 2004

En relacién a la participacion en Europoligrafico S.p.A., a pesar de que el
valor neto contable al cierre del ejercicio resulte superior al valor del patri-
monio neto, no se ha procedido a desvalorizacion alguna considerdndose
tal diferencia como no permanente, en consideracion de las estimaciones
futuras de rendimientos y al valor de sus activos.

Participaciones en empresas asociadas
En el cuadro siguiente se muestran los movimientos de las participaciones
en empresas asociadas registradas durante el ejercicio:

Participacion Sede Legal Cuota de Coste Incre- Dismi- Coste
participacion  histérico al mentos nucio-  histérico al

31.12.2003 nes 31.12.2004

Termica Boffalora S.1.l. Milano - Italia 30% 7.356 7.356
Pac Service S.p.A. Vigonza (PD) - Italia 33,33% 387 387
ABB RDM Service S.r.l. Milano - Italia 40% 16 16
Cupa del Principe S.r.l. en liquidacion ~ Roma - Italia 33,00% 47 (47) =
Total 7.806 (47) 7.759

El decremento registrado en la participacion Cupa del Principe S.r.l. corres-
ponde al cierre del proceso de liquidacion y a la reclasificacion de tal
importe entre los créditos.

Participaciones en otras empresas
Las participaciones en otras empresas se muestran en la tabla siguiente:

Participacion Sede Legal Cuota de Valoral  Incremento Valor al

participacion  31.12.2003 (Disminucion) 31.12.2004
Cartonnerie Tunisienne S.A.  Les Berges Du Lac (Tunisi) 5,274% 121 121
Cartiera Alto Milanese S.p.A.  Fagnano Olona (VA) - Italia 8,00% 200 200
Primakem S.r.l. Gorla Minore (VA) - Italia 10,00% 10 10
Comieco Milano - Italia Cuota agrupacién 47 (4) 43
Conai Milano - Italia Cuota agrupacion 23 23
Gas Intensive S.c.r.l. Milano - Italia Cuota agrupacion 1 1
CILA.C.S.crl Valpenga (T0) - Italia Cuota agrupacion 1 1
Idroenergia S.c.r.l. Aosta - Italia Cuota agrupacion 1 1
Total 204 196 400

Durante el 2004 se ha procedido a la adquisicion del 8% de la sociedad
Cartiera Alto Milanese S.p.A., para la que existe, como se explica en el
Informe de los Administradores sobre la gestién, una opcién para adqui-
rir el resto de la participacién, durante el 2005, a través de la adquisicion
de la sociedad controlante.
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Créditos en inmovilizado
El saldo se compone de:

Créditos financieros 31.12.2004 31.12.2003 Variacion
Créditos a empresas del grupo 13.332 13.832 (500)
Red. Im. S.r.l. 13.332 13.832 (500)
Créditos a otros 77 71 6
Cauzioni ENEL 21 15 6
Cauzione Comune di Cassino 11 11 -
Cauzioni varie 45 45 -
Total 13.409 13.903 (494)

La reduccion del crédito a Red. Im. S.r.l. se debe a la operacién de capita-
lizacion de la sociedad, descrita anteriormente y realizada también
mediante la renuncia de parte de los créditos financieros ostentados por
Reno De Medici S.p.A..

Acciones propias

Las acciones propias estdn compuestas por n. 6.476.330 acciones ordina-
rias, equivalentes al 2,4% del capital social. El valor contable unitario de
las acciones propias es de 0,71 euros.
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Activo circulante

Existencias

Existencias 31.12.2004 31.12.2003 Variacion
Materias primas y otros aprovisionamientos 17.781 17.863 (82)
Fondo obsolescencia (561) (814) 253
Productos terminados 33.681 30.283 3.398
Total 50.901 47.332 3.569

Las materias primas se valoran al menor de entre el coste medio de adqui-
sicion y el coste de reposicion, mientras que los productos terminados se
contabilizan al menor valor de entre el coste de adquisicion o de fabricacion
y el presunto valor de realizacion deducible de la marcha del mercado.

Deudores

Deudores activo circulante 31.12.2004 31.12.2003 Variacion

Clientes 85.497 86.738 (1.241)
Empresas del grupo 15.076 13.414 1.662

Empresas asociadas 161 752 (591)
Institutos de prevision social y

entidades DUB"CBS 7.280 9.690 (2.410)
0tros 1.001 1.300 (299)
Total 109.015 111.894 (2.879)

Se informa a continuacidn de la subdivision de las deudas al 31 de diciem-
bre de 2004 por vencimiento y por drea geografica:

Deudores activo circulante en enmas en mas Total
_ 12 meses de de
Memoria 12 meses 60 meses
Clientes 85.336 161 85.497
Empresas del grupo 15.076 - 15.076
Empresas asociadas 161 - 161
Institutos de prevision social
y entidades publicas 993 6.287 7.280
0tros 954 47 1.001
Total 102.520 6.495 - 109.015
Deudores activo circulante Italia UE Resto Resto Total
de Europa del Mundo
Clientes 65.184 13.640 144 6.529 85.497
Empresas del grupo 12.312 2.764 15.076
Empresas asociadas 161 - 161
Institutos de prevision social
y entidades publicas 7.258 22 7.280
0tros 1.001 - 1.001
Total 85.916 16.426 144 6.529 109.015
Clientes

Los créditos a clientes se registran en el balance por importe de 85,5
millones de euros (85,5 millones de euros con vencimiento dentro de
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Memoria

los 12 meses) y se refieren principalmente a clientes italianos (76%) y
a clientes de paises adheridos a la Union Europea (16%). Los créditos a
clientes se contabilizan en el balance al neto de la provision por insol-
vencias. Se informa a continuacion de los movimientos del ejercicio de
la provision por insolvencias separando las aplicaciones y las dotaciones:

Provision devaluacion 31.12.2003 Provision Aplica- 31.12.2004
deudores cion

Provision devaluacion deudores  11.094 1.229 (7.178) 5.145
Total 11.094 1.229 (7.178) 5.145

La elevada aplicacion de la provision durante el ejercicio es debida al cie-
rre de procedimientos concursales que habian sido provisionados en ejer-
cicios precedentes.

Empresas del grupo, deudoras
Los créditos a empresas del grupo ascienden en el balance a 15,1 millo-
nes de euros y se refieren tanto a empresas italianas como a espafolas.

Deudores empresas del grupo 31.12.2004 31.12.2003 Variacion
Reno De Medici Ibérica S.L. 2.613 2.219 394
Europoligrafico S.p.A. 3.933 4.934 (1.001)
Emmaus Pack S.r.l. 6.129 6.098 31
Barneda Carton S.A. 150 150 -
Aticarta S.p.A. 1.887 - 1.887
Red. Im. S.r.l. 351 - 351
Reno Logistica S.p.A. en liquidacién 13 13 -
Total 15.076 13.414 1.662

Los créditos a sociedades controladas se originan principalmente por opera-
ciones comerciales mantenidas con las sociedades del Grupo y estan regula-
das por las condiciones habituales de mercado. El crédito a Red. Im. S.r.l.
corresponde a los gastos de reestructuracion incurridos por Reno De Medici
S.p.A. en relacidn a los inmuebles propiedad de la sociedad inmobiliaria.

Empresas asociadas, deudoras

Los créditos a empresas asociadas ascienden en el balance a 161 mil
euros y se refieren a 77 mil euros a ABB RDM Service S.r.l., por 70 mil
euros a Pac Service S.p.A. y por 14 mil euros a Termica Boffalora S.r.l..

Administraciones publicas

Los créditos a administraciones publicas ascienden a 7,3 millones de euros
(de los que 6,3 millones de euros son exigibles después de 12 meses),
corresponden principalmente a la devolucién IRPEG del afio 1994.

Deudores impuestos 31.12.2004 31.12.2003 Variacion
Créditos por impuestos sobre las rentas 311 1.404 (1.093)
Créditos por IVA 682 1.651 (969)
Créditos con la Hacienda Publica 5.796 5.677 119
Anticipo retenciones TFR 491 958 (467)
Total 7.280 9.690 (2.410)
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Deudores varios

Los créditos diversos, por 1,0 millones de euros, se componen por 525 mil
euros de importes pendientes de companias de seguros en relacion a
siniestros sufridos en ejercicios pasados, por anticipos a proveedores por
224 mil euros y, por importes menores, de anticipos diversos.

En consideracion a un contencioso surgido en relacién a un reembolso de
la compania de sequros relativo al 2001 se procedié en el 2003 a provi-
sionar 516 mil euros dentro de los fondos para riesgos y gastos.

Inversiones financieras temporales

Actividades financieras no inmovilizadas 31.12.2004 31.12.2003 Variacion

Acciones propias 787 787 -
Obligaciones 3.569 - 3.569
Créditos a empresas del grupo 23.713 27.554 (3.841)
Total 28.069 28.341 (272)

Las acciones propias en cartera son n. 1.037.113 acciones ordinarias (cer-
cano al 0,38% del capital social). El valor contable unitario es de 0,759
euros, inferior al precio medio registrado durante el mes de diciembre en
el mercado telematico de acciones.

Las obligaciones corresponden a titulos emitidos por la empresa del grupo
RDM International S.A., cotizados en Luxemburgo y con vencimiento 4 de
mayo de 2006. El valor nominal de los titulos es de 5 millones de euros.
El valor contable al 31 de diciembre es igual al precio de adquisicion (71,4
euros por obligacion), inferior al precio medio de mercado registrado
durante el mes de diciembre pasado.

Creditos a empresas del grupo

Se refieren a operaciones de cuenta corriente, reguladas a condiciones de
mercado, mantenidos con las sociedades del Grupo adheridas al sistema
de cash pooling.

Créditos a empresas del grupo 31.12.2004 31.12.2003 Variacion

Europoligrafico S.p.A. 6.822 8.626 (1.804)
Emmaus Pack S.r.l. 865 1.261 (396)
(TM Centro Taglio Magenta S.r.l. in liquidazione 74 437 (363)
Aticarta S.p.A. 13.629 15.701 (2.072)
Red. Im. S.r.l. 2.262 1.310 952

Reno Logistica S.p.A. in liquidazione 61 219 (158)
Total 23.713 27.554 (3.841)
Tesoreria

Tesoreria 31.12.2004 31.12.2003 Variacion

Depositos bancarios y postales 3.252 12.742 (9.490)
Dinero y valores en caja 11 18 (7)
Total 3.263 12.760 (9.497)
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El saldo representa la disponibilidad liquida y la existencia de valores a
fecha de cierre del ejercicio.

El saldo al 31 de diciembre de 2003 resultaba influenciado por la aporta-
cion efectuada por los suscriptores del aumento de capital social realiza-
do durante el ejercicio 2003.

Ajustes por periodificacion

No existen, al 31 de diciembre de 2004, ajustes por periodificacion de dura-
cion superior a cinco afos. La composicion de la partida es la siguiente:

Ajustes por periodificacion 31.12.2004 31.12.2003 Variacion

Ingresos devengados
por contratos swaps 244 253 (9)
por intereses de titulos 197 - 197

contrato cobertura riesgo cambio
tipo de interés 99 14 85
Gastos diferidos

sequros 458 404 54
alquileres 29 27 2
por contribuciones asociaciones 368 - 368
otros 166 208 (42)
Total 1.561 906 655

Los ajustes correspondientes a contribuciones a asociaciones se refieren a
importes de la asociacion Pro Carton en el 2004 y relativos al 2005. Los
ajustes activos por intereses sobre titulos se refieren a lo devengado al 31
de diciembre de 2004 sobre las obligaciones emitidas por RDM
International S.A., con disfrute 4 de mayo.
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Fondos propios

Descripcion Patrimonio Variaciones del ejercicio Patrimonio
neto al Cobertura Variaciones  Resultado neto al
31.12.2003 pérdida 2003 de cuenta del periodo 31.12.2004
Capital social 148.343 148.343
Prima de emision 20.636 (11.752) 8.884
Reserva legal 6.462 6.462
Reserva para acciones propias 5.373 5.373
Otras reservas:
- Reserva adquisicion acciones propias 21.946 (15.362) 6.584
- Reserva extraordinaria 30.018 (30.018) 15.362 15.362
- Reserva para aportacion 13.492 (13.492) =
- Reserva para excedente de fusién
y permuta de acciones 35.181 (35.181) =
- Reserva ex art. 67 TUIR 1.644 (1.644) =
- Provisién para oscilacion de dividendos 9.725 (9.725) -
Pérdidas de ejercicios anteriores =
Beneficios (Pérdidas) del ejercicio (101.812) 101.812 (16.449) (16.449)
Total 191.008 - - (16.449) 174.559

La Junta General de Accionistas del 4 de mayo de 2004 ha acordado la
cobertura de las pérdidas del ejercicio mediante la aplicacién de la reser-
va prima de emision, por 11,7 millones de euros, de la reserva extraor-
dinaria, por 30 millones euros, de la reserva de otorgamiento, por 13,5
millones de euros, de la reserva de fusién, por 35,2 millones de euros,
de la reserva ex art. 67, por 1,6 millones de euros y del fondo de fluc-
tuacion de dividendos, por 9,7 millones de euros. La Junta General
Ordinaria de Accionistas del 30 de septiembre de 2004 ha revocado el
precedente acuerdo de 25 de mayo de 2003 que autorizaba la compra de
acciones propias, autorizando al consejo de administracion de la sociedad
a la adquisiciéon de un maximo de n. 13.000.000 de acciones (incluidas
las acciones ya en autocartera) a un precio minimo unitario de 0,55 euros
y a un precio maximo unitario de 1,20 euros, liberando el importe exce-
dente de la reserva disponible para la adquisicion de acciones propias.
La “reserva para acciones propias en cartera” estd constituida por una
reserva vinculada de acuerdo al art. 2357-ter del Cddigo Civil italiano.

De conformidad a lo previsto en el acuerdo de la Junta General Extraordinaria
de Accionistas del 19 de mayo de 1992 y del 4 de mayo de 2000, a los titu-
lares de acciones de ahorro se les confiere la facultad de convertir los men-
cionados titulos en acciones ordinarias durante el mes de febrero y de sep-
tiembre de cada afio. Durante el 2004 se han convertido n. 50.523 acciones
de ahorro en ordinarias. A resultas de estas modificaciones, al 31 de diciem-
bre de 2004, el capital social, integramente suscrito y desembolsado, resul-
ta con I3 siguiente composicion:

Nudmero Valor nominal unitario Valor absoluto
Acciones ordinarias 269.194.231 € 0,55 € 148.056.827
Acciones de ahorro 520.206 € 0,55 € 286.113
Total 269.714.437 € 148.342.940
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Reno De Medici S.p.A. al cada una de las partidas del patrimonio neto en relacion a su disponibili-

21 dle dlanbye Gz 200 dad, a su origen y a su utilizacién en los ejercicios precedentes, de acuer-
do a lo previsto en el art. 2427, n. 7 bis del Cédigo Civil italiano:

Descripcion Importe al Posibilidad de Cuota resumen utilizacion periodos
31.12.2004 utilizacion (*) disponible 2004 - 2003 - 2002
para cubrir  para otras
pérdidas razones
Capital social 148.343
Prima de emision 8.884 A, B, C - 11.752
Reserva legal 6.462 A, B -
Reserva para acciones propias 5.373 - 13.965
Otras reservas:
- Reserva adquisicion acciones propias 6.584 A, B, C 6.584 24.644
- Reserva extraordinaria 15.362 A, B, C 15.362 30.018
- Reserva para aportacion = 13.492
- Reserva para excedente de fusién
y permuta de acciones = 84.207 1.626
- Reserva ex art. 67 TUIR - 1.644
- Provision para oscilacion de dividendos - 9.725
Beneficios (Pérdidas) del ejercicio (16.449)
Total 174.559 21.946
Cuota no distribuible 2.331
Cuota distribuible 19.615

)

A) por aumento de capital social
B) por cobertura de pérdidas

() por distribucién a socios

La utilizacion de las reservas “por otros motivos” ocurrido durante el trie-
nio considerado, se debe principalmente a reclasificaciones dentro de las
reservas para la adquisicion de acciones propias de acuerdo a las diversas
Juntas Generales de Accionistas.

Provisiones para riesgos y gastos

El saldo al 31 de diciembre de 2004 queda asi constituido:

Fondos para riesgos y gastos 31.12.2003 Dotacion Aplicacion  31.12.2004
Provision indemnizacion y similares

Provision para indemnizacion de agentes 800 254 (9) 1.045
Provision para impuestos 7.114 (3.200) 3.914

Otras provisiones

Provision para gastos futuros 9.256 (5.214) 4.042
Provision para la desvalorizacion de participaciones 624 (572) 52
Total 17.794 254 (8.995) 9.053

La provision dotada para indemnizaciéon de agentes representa el pasivo
estimado por la sociedad, determinado en base a la tendencia historica,
en caso de interrupcion de los contratos de agencia.
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La provision para impuestos diferidos presenta un saldo de 3,9 millones
de euros y se ha calculado sobre la base de las diferencias temporales
existentes al 31 de diciembre de 2004. En particular tales diferencias se
atribuyen principalmente a los siguientes apartados:

Impuestos 31-12-2004 31-12-2003

Diferencias Impuesto Efecto Diferencias Impuesto Efecto

temporales % fiscal temporales % fiscal
Impuestos anticipados contabilizados 24.643 4.997 10.293 3.111
Desvalorizacion participaciones (2005-2007) 11.206  33,00% 3.698 - 33,00% -
Perdidas fiscales de ejercicios anteriores 2.533  33,00% 836 6.583  33,00% 2.172
Desvalorizacién por pérdidas permanentes
de valor 8.000 4,25% 340 - 4,25% -
Provisién existencias 561 4,25% 24 - 4,25% -
Provision para gastos futuros (IRAP) 2.063 4,25% 88 992 4,25% 42
Provision para indemnizacion de agentes 280 4,25% 12 - 4,25% -
Provision para gastos futuros (IRES) 33,00% = 2.718  33,00% 897
Impuestos diferidos contabilizados 23.922 8.911 27.450 10.225
Exceso de amortizacion mercantil y fiscal 23.922  37,25% 8.911 27.450  37,25% 10.225
Impuestos diferidos (anticipados)
netos contabilizados 3.914 7.114
Impuestos anticipados no contabilizados 127.855 42.192 127.939 41.860
Perdidas fiscales de ejercicios anteriores 18.865  33,00% 6.225 40.636  33,00% 13.410
Desvalorizacion por pérdidas permanentes
de valor 8.000  33,00% 2.640 8.000 37,25% 2.980
Provisidn existencias 561 33,00% 185 814  37,25% 303
Desvalorizacion créditos 4319  33,00% 1.425 7.231  33,00% 2.386
Provision para gastos futuros (IRES) 4.002  33,00% 1.321 6.498  33,00% 2.144
Provision para indemnizacion de agentes 280  33,00% 92 280  33,00% 92
Provision para gastos futuros (IRAP) = 4,25% = 2.554 4,25% 109
Pérdidas fiscales de ejercicios anteriores 65.976 33,000 21.772 14.027  33,00% 4.629
Pérdidas fiscales del ejercicio 25.852  33,00% 8.531 47.899 33,000  15.807
Impuestos anticipados no contabilizados 42.192 41.860

Los impuestos diferidos pasivos, en conjunto por 8,9 millones de euros
(de los que 7,9 millones de euros son para el IRES y 1 millén de euros par
el IRAP), se han calculado y contabilizado en relacion a las diferencias
temporales imponibles que se anularan en los proximos ejercicios. Tales
diferencias viene motivadas, sobre algunas partidas del inmovilizado
material, por la pérdida sufrida en ocasion de la fusion realizada en el
1998 y cuyo importe no es fiscalmente reconocido. Los impuestos diferi-
dos pasivos representan el futuro gasto tributario que gravard la sociedad
con motivo de que la cuota de amortizacion contabilizada anualmente
(limitadamente por la parte relativa a la pérdida sobre inmovilizaciones)
no podrd ser deducida fiscalmente en su totalidad al objeto IRES y IRAP.
Los impuestos anticipados se ponen de manifiesto en la medida en que
se cree probable que la sociedad consiga una renta imponible futura en
la que se puedan utilizar las diferencias temporales deducibles o las bases
imponibles negativas.
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Al objeto del IRAP, considerado que en los ultimos ejercicios la Sociedad
ha realizado siempre rentas imponibles, los impuestos anticipados han
sido contabilizados por 464 mil euros y representan el beneficio que se
obtendrd como menor pago del IRAP en el momento en el que las dife-
rencias temporales deducibles se vean anuladas en los proximos ejerci-
cios; las diferencias mencionadas han sido calculadas en relacion a las
provisiones por desvalorizaciones o gastos futuros.

Al objeto del IRES, considerando que en los dltimos ejercicios la Sociedad
por el contrario ha obtenido pérdidas fiscales, los impuestos anticipados
han sido contabilizados por 4,5 millones de euros en la medida corres-
pondiente a los impuestos diferidos pasivos que, estando vinculados a la
anulacién de las diferencias temporales imponibles arriba mencionadas,
se generardn hasta el ejercicio que finalizara al 31 de diciembre de 2009.
Al objeto de una mejor exposicion y claridad del documento contable, los
impuestos anticipados se muestran directamente restando a los diferidos.
Respecto a los impuestos anticipados no contabilizados se ha creido pru-
dente, a la vista del proceso de reestructuracion todavia en curso y de la
actual situacion de los mercados, no proceder a su contabilizacién en el
balance.

Los otros fondos estdn compuestos por el Fondo para gastos futuros, cons-
tituido principalmente por la provision relativa a los gastos de reestructu-
racion y la provision por litigios en curso. La utilizacion en el periodo, de
5,2 millones de euros, se atribuye principalmente a los gastos sostenidos
durante el ejercicio para el cierre del establecimiento de Cirie (TO) y para
la reestructuracion de las funciones centrales de la sociedad.

El importe pendiente de 4 millones de euros estd destinado a la cobertu-
ra de los costes pendientes para finalizar los procesos de reestructuracion
mencionados arriba y para los litigios en curso.

El decremento registrado por el “Fondo para pérdidas en participaciones”
estd vinculado a la adecuacion del mencionado fondo al patrimonio nega-
tivo de las sociedades participadas, coherentemente con lo previsto por
los criterios de valoracion utilizados por la sociedad.

Para el andlisis de los movimientos se remite a los comentarios realizados
dentro de la partida “Inmovilizaciones financieras”.

Fondo para empleados

El saldo provisionado representa la deuda de la sociedad al 31 de diciem-
bre de 2004 en relacion a los empleados en activo a dicha fecha, al neto
de los pagos a cuenta realizados. La disminucién del ejercicio es debida a
los ceses habidos durante el ejercicio.

Indemnizaciones 31.12.2003 Dotacion Aplica- 31.12.2004
cion

Indemnizaciones 20.440 2.589 (3.979) 19.050

Total 20.440 2.589 (3.979) 19.050

pag 140



Cuentas anuales de Acreedores
Reno De Medici S.p.A. al

31 de diciembre de 2004 Deudas 31.12.2004 31.12.2003 _ Variacién
Deudas con bancos 101.549 108.344 (6.795)
Deudas con proveedores 66.855 59.884 6.971
Deudas con empresas del grupo 164.304 169.074 (4.770)

RDM International S.A. 159.129 159.129 -

RDM RE S.A. en liquidacién 1.300 1.300 -

Reno De Medici Deutschland GbmH 443 440 3
RDM France S.a.r.l. 204 156 48

Emmaus Pack S.r.l. 23 23

Europoligrafico S.p.A. 18 2 16
Aticarta S.p.A. 83 119 (36)
Reno De Medici Ibérica S.A. 3.104 7.262 (4.158)
Reno Logistica S.p.A. en liquidacién 144 (144)

(TM Centro Taglio Magenta S.r.l.

en liquidacion 522 (522)
Deudas con empresas asociadas 1.080 1.291 (211)
Termica Boffalora S.1.l. 923 576 347
ABB RDM Service S.r.l. 157 715 (558)

Deudas por impuestos 2.439 1.585 854

Deudas con entidades de prevision

y sequridad social 3.247 2.836 411
Otras deudas 4.508 3.750 758
Total 343.982 346.764 (2.782)

Se muestra a continuacion la subdivision de las deudas al 31 de diciem-
bre de 2004 por fecha de vencimiento y por drea geografica:

Memoria
Deudas en en mas de en mas de total
12 meses 12 meses 60 meses
Deudas con bancos 63.821 26.069 11.659  101.549
Deudas con proveedores 66.855 66.855
Deudas con empresas del grupo 14.304  150.000 164.304
Deudas con empresas asociadas 1.080 1.080
Deudas por impuestos 2.439 2.439
Deudas con entidades de previsién
y sequridad social 3.247 3.247
Otras deudas 4.508 4.508
Total 156.254 176.069 11.659 343.982
Deudas Italia UE Resto de Europa Resto del Mundo Total
Deudas con bancos 101.549 101.549
Deudas con proveedores 53.067 8.550 3.651 1.587 66.855
Deudas con empresas del grupo 124 164.180 164.304
Deudas con empresas asociadas 1.080 1.080
Deudas por impuestos 2.391 48 2.439
Deudas con entidades de prevision
y sequridad social 3.247 3.247
Otras deudas 4.508 4.508
Total 165.966 172.778 3.651 1.587 343.982
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Deudas con entidades de crédito

Las deudas a bancos a corto plazo ascienden a 63,8 millones de euros de
los que 44,9 millones de euros son a consecuencia de lineas de crédito
comercial, 5,0 millones de euros por financiaciones a corto plazo y 13,9
millones de euros a las cuotas con vencimiento dentro de los préximos 12
meses de financiaciones a medio y largo plazo. Las deudas a bancos a
medio plazo y largo plazo son de 37,7 millones de euros y corresponden
a financiaciones a medio y largo plazo.

Las financiaciones a medio-largo plazo en vigor, subdividas por fechas de
vencimiento, han sido concedidas por los siguientes bancos:

Financiacion en en mas de en mas de total
12 meses 12 meses 60 meses
M.I.C.A. - vto. 13 febrero 2016 - 369 1.037 1.406
M.I.C.A. - vto. 16 octubre 2013 131 551 599 1.281
San Paolo Imi - vto.15 junio 2011 1.739 7.908 3.402 13.049
San Paolo Imi - vto. 15 diciembre 2011 2.573 11.551 6.621 20.745
M.I.C.A. - vto. 25 mayo 2008 48 156 - 204
Interbanca - vto. 31 octubre 2006 5.533 5.534 - 11.067
Banca Intesa - vto. 31 enero 2005 3.228 - - 3.228
Efibanca - vto. 15 septiembre 2005 661 - - 661
Total 13.913 26.069 11.659 51.641

Las financiaciones concedidas por el San Paolo IMI, por Efibanca y por
Interbanca quedan cubiertas por hipotecas sobre inmuebles propiedad de
la sociedad y por privilegios especiales sobre instalaciones y maquinaria
como ha quedado ya explicado en el apartado relativo a las inmoviliza-
ciones materiales.

En lo referente a las financiaciones a Interbanca y Banca Intesa se han esti-
pulado contratos de cobertura del riesgo de oscilacion de los tipos de inte-
rés con la finalidad de transformar los tipos de interés variables en fijos.
Los contratos en vigor a la fecha de cierre del balance eran los siguientes:

Cotraparte Tipologia  Principal Vencimiento
Banca Intesa - 31 enero 2005 CAP 3.228 31.01.2005
Interbanca - 31 octubre 2006 IRS 11.067 31.10.2006

Acreedores comerciales

Las deudas a proveedores se muestran en el balance por importe de 66,9
millones de euros (todos con vencimiento anterior a 12 meses) y se refieren
principalmente a proveedores italianos (un 79%) y a Paises adheridos a la
Unién Europea (un 13%). Las deudas a proveedores se registran al neto de los
descuentos comerciales; los descuentos por pronto pago son por otra parte
contabilizados en el momento del pago. El valor nominal de estas deudas ha
sido rectificado, en ocasiones por devoluciones o abonos (rectificaciones de
facturas), en la medida correspondiente al importe definido por el acreedor.

Deudas con empresas del grupo
Ascienden a 164,3 millones de euros y corresponden a 161,1 millones por
deudas de naturaleza financiera y a 3,2 millones de euros por deudas de
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naturaleza comercial. La deuda de naturaleza financiera corresponde en 150
millones a una financiacién concedida por RDM International S.A. denomina-
da en Yen y con vencimiento en mayo de 2006. Las otras deudas de natura-
leza financiera corresponden a disponibilidades financieras absorbidas por la
Matriz del Grupo en el marco de la gestion centralizada de los recursos finan-
cieros de RDM International S.A. por 9,1 millones de euros, da RDM RE S.A. en
liquidacion por 1,3 millones de euros, de Reno De Medici Deutschland GmbH
por 0,4 millones de euros y de RDM France S.a.r.l. por 0,2 millones de euros.

Deudas con empresas asociadas

Ascienden a 1,1 millones de euros y corresponden a deudas de naturale-
za comercial por compras de energia a Termica Boffalora S.r.l. y por servi-
cios de mantenimiento a ABB RDM Service S.L...

Deudas tributarias

Incluyen principalmente retenciones sobre las rentas del trabajo de los
empleados y de los autdnomos, pagadas a Hacienda en el mes de enero
del 2005 (1,7 millones de eruos), de la deuda por IRAP del ejercicio (0,4
millones de euros), de la deuda por la tasa de eliminaciéon de residuos
(0,3 millones de euros) y por la deuda por IVA debida a la Hacienda
Inglesa (48 mil euros) por la actividad desarrollada a través del represen-
tante fiscal nombrado en aquel pais.

Deudas con Organismos de prevision social

Se componen principalmente de deudas a organismos de la seguridad social
italiana en relacién a los empleados en plantilla en el mes de diciembre y
pagado en el mes de enero del 2005 y por la contabilizacion de impuestos
relativos a retribuciones diferidas (fiestas, pagas extras y extraordinarias).

Otras deudas

La partida “otras deudas” se compone principalmente de deudas a emple-
ados por retribuciones diferidas, por unos 3,3 millones de euros, de deu-
das por canon de aguas, por 0,7 millones de euros, por deudas a los 6rga-
nos sociales por 0,2 millones de euros, y por deudas diversas de menor
cuantia por 0,3 millones de euros.

Ajustes por periodificacion pasivos

Gastos devengados 31.12.2004 31.12.2003 Variacion
Gastos devengados
por swaps y operaciones a plazo 1.507 1.518 (11)
por intereses de financiacion
de RDM International S.A. 272 282 (10)
por intereses de financiacion de las
empresas del grupo 52 54 (2)
por intereses sobre préstamos 214 350 (136)
otros 1 (1)
Total 2.045 2.205 (160)

Representan las cuentas de adecuacion de algunas partidas del ejercicio
al principio del devengo.
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Los ajustes por periodificacion sobre swaps y operaciones a plazo se
deben principalmente a contratos realizados con bancos de primer nivel
contra el riesgo de oscilacion de los tipos de interés y con especial refe-
rencia a la financiacion de 150 millones de euros concedida por RDM
International S.A..

Cuentas de orden

Cuentas de orden 31.12.2004 31.12.2003 Variacion
Riesgos

fianzas a favor de empresas del grupo 16.967 22.198 (5.231)

fianzas a favor de terceros 4.127 4.257 (1.421)

avales = 95 (95)

Compromisos

moneda extranjera 2.319 - 2.319

Otras cuentas de orden

existencias en deposito 859 439 420

Total 24.272 26.989 (4.008)

La partida “Riesgos” estd constituida por fianzas constituidas a favor de
sociedades del grupo y por fianzas prestadas a favor de terceros.

Las garantias prestadas por la sociedad a favor de las sociedades del
grupo incluyen:

fianza constituida a favor de la Banca Popolare dell’Emilia Romagna
por un importe de 7,5 millones de euros como garantia de una finan-
ciacion concedida a Aticarta S.p.A.;

fianza constituida a favor de Banca Intesa por un importe de 5,1 millo-
nes de euros como garantia de pago de Europoligrafico S.p.A. del plazo
pendiente por la adquisicion de Aticarta S.p.A.;

fianza constituida a favor del Mediocredito dell’'Umbria por un importe
de 1,4 millones de euros como garantia de una financiacion concedida
a Europoligrafico S.p.A.;

fianza constituida a favor de Banca Intesa por un importe de 1,3 millo-
nes de euros como garantia de una financiacion concedida a
Europoligrafico S.p.A.;

fianza constituida a favor de una compania de sequros por cuenta de
Red. Im. S.r.l. frente a una pdéliza de fianzas por valor de 1,4 millones
de euros;

fianza constituida a Europoligrafico S.p.A. por parte de la Banca
Popolare de Milan por un importe de 88 miles de euros frente a fian-
zas de la sociedad;

fianza constituida a favor de Cogeneraciéon Prat S.A. por parte de la
Banca Intesa por un importe de 72 miles de euros frente a fianzas de
la sociedad.

fianza constituida a Aticarta S.p.A. por parte de la Banca Popolare de
Milan por importe de 5 mil euros frente a fianzas de la sociedad.
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Las garantias prestadas a terceros incluyen:

fianzas constituidas a favor de la Regione Veneto y de la Provincia de
Belluno por un importe de 2,3 millones de euros relativa a las alega-
ciones en el establecimiento de Santa Giustina (BL);

fianzas constituidas a favor de la Direccion de Aduanas, por 122 mil
euros;

fianzas constituidas a favor de la “Agenzie delle Entrate” por un impor-
te de 100 mil euros;

fianzas constituidas por contratos de alquiler inmobiliario por un impor-
te de 24 mil euros;

fianzas constituidas a favor de Regione Lombardia por un importe de
20 mil euros;

fianzas constituidas por la Banca Popolare de Mildn a favor de Ia socie-
dad Fibrimpacco S.p.A., por un importe de 1,5 millones de euros, en
relacion al contrato de adquisicion de las acciones de control en la
sociedad Cartiera Alto Milanese S.p.A., a través de la adquisicion de la
sociedad controlante.

Entre los compromisos se encuentran los contratos de venta a plazo de
moneda extranjera, valorados sobre la base del cambio registrado el 31
de diciembre. Se reproduce a continuacion una tabla en forma de resu-
men de las operaciones en vigor a la fecha de cierre del balance.

Divisa Moneda Cambio al Controvalor en Vencimiento Cambio Contravalor

extranjera 31.12.04 Euros al 31.12.04 a vencimiento en euros

vendida a plazo

GBP 600.000 0,70500 851.064 31.01.2005 0,68840 871.586
us$ 500.000 1,36210 367.080 25.01.2005 1,30040 384.497
uss 1.000.000 1,36210 734.160 31.01.2005 1,29030 775.014
us$ 500.000 1,36210 367.080 25.02.2005 1,30080 384.379
Total 2.319.385 2.415.476

Los mencionados contratos han sido realizados al objeto de reducir el ries-
go de variacion de los tipos de cambio entre las diversas monedas en las
que estan materializadas las operaciones.

La partida “Otros” hace referencia a mercancia en depdsito propiedad de
terceros.
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Cuenta de pérdidas y ganancias

Valor de la produccion

Valor de la produccion 31.12.2004 31.12.2003 Variacion
Ingresos por ventas y servicios 304.812 320.297 (15.485)
Variacion de existencias 3.398 (9.110) 12.508
Trabajos realizados por la empresa

para el inmovilizado 31 71 (40)
Otros ingresos 3.625 1.919 1.706
Total 311.866 313.177 (1.311)

Ingresos por ventas y prestacion de servicios

Los ingresos por ventas subdivididos por drea de negocio y por drea geo-
gréfica, son los siguientes:

Area de negocio 31.12.2004 31.12.2003 Variacion %
Venta de cartoncillo 302.439 319.032 (16.593) -5,2%
Prestacion de servicio 2.373 1.265 1.108 87,6%
Total 304.812 320.297 (15.485) -4,8%
Area Geogrifica 31.12.2004 31.12.2003 Variacion %
Italia 175.734 191.033 (15.299) -8,0%
Union Europea 92.904 91.445 1.459 1,6%
Resto del Mundo 36.174 37.819 (1.645) -4,3%
Total 304.812 320.297 (15.485) -4,8%

Los ingresos por ventas de la Matriz del Grupo son producto casi en su
totalidad de las ventas de cartoncillo mientras que los servicios se deben
principalmente a prestaciones realizadas a las empresas controladas.

Las ventas efectuadas en el mercado italiano han correspondido al 58%
del total de los ingresos respecto al 60% del ejercicio anterior, las de los
paises adheridos a la Union Europea el 30% (respecto al 28%) y las rela-
tivas al resto del mundo han permanecido estables en el 129%.

Se remite al Informe sobre la gestion de los administradores en el apar-
tado relativo a la evolucién de las ventas durante el ejercicio finalizado al
31 de diciembre de 2004.

Otros ingresos

Otros ingresos 31.12.2004 31.12.2003 Variacion
Contribuciones a la cuenta del ejercicio 771 37 734
Ingresos inmobiliarios 74 158 (84)
Plusvalias por cesion de inmovilizaciones 21 97 (76)
Retrocesion de costes 205 268 (63)
Indemnizaciones 732 362 370
Otros ingresos 1.822 997 825
Total 3.625 1.919 1.706
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Los otros ingresos estdn compuestos principalmente por subvenciones
ordinarias recibidas del Comieco y relativas a la utilizacion de la recogida
selectiva. En el ejercicio precedente estas subvenciones fueron de unos
803 mil euros y se contabilizaron directamente disminuyendo los costes
de produccion.

Las indemnizaciones se deben principalmente a la definicién de un con-
tencioso con un proveedor relativo a la inversion realizada por la sociedad
en Villa S. Lucia (FR) y a reembolsos de seguros y transportistas.

Costes de produccion

Coste de la produccion 31.12.2004 31.12.2003 Variacion
Compras de materias primas y otras materias

consumibles 120.922 124.189 (3.267)
Coste por servicios 108.616 113.578 (4.962)
Coste por disfrute de bienes de terceros 854 1.201 (347)
Sueldos vy salarios 34.309 35.200 (891)
Cargas sociales 12.856 12.888 (32)
Indemnizaciones 2.589 3.203 (614)
Otros costes de personal 4 48 (44)
Amortizacion de inmovilizaciones inmateriales 2.795 2.541 254
Amortizacion de inmovilizaciones materiales 26.092 28.586 (2.494)
Desvalorizacion activo circulante 1.229 3.525 (2.296)
Variacion de materias primas y otras materias

consumibles (171) 2.575 (2.746)
Provisiones para riesgos = 1.582 (1.582)
Gastos de gestion diversos 2.808 2.128 630
Total 312.903 331.244 (18.341)

Compras de materias primas y otras materias consumibles

Las compras se refieren principalmente a materias primas (papel, pasta
mecdnica, celulosa, productos quimicos), a compras de productos técnicos
para los establecimientos y a embalajes.

La incidencia de estos costes sobre el valor de la produccion mejora lige-
ramente pasando del 39,7% del 2003 al 38,8% del ejercicio en curso.
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Costes por servicios
Se detallan a continuacién los costes por servicios:

Servicios 31.12.2004 31.12.2003 Variacion
Servicios comerciales 33.615 35.788 (2.173)
Transporte 27.074 28.684 (1.610)
Comisiomes 5.676 5.934 (258)
Otros 865 1.170 (305)
Servicios industriales 63.138 67.372 (4.234)
Energia 38.627 39.790 (1.163)
Fabricacion en terceros 4.856 7.052 (2.196)
Mantenimiento 11.730 13.311 (1.581)
Eliminacion de residuos 3.532 3.159 373
Externalizacion 3.165 3.373 (208)
Otros 1.228 687 541
Servicios generales 11.863 10.418 1.445
Abogados y notarios 885 167 718
Consultores 329 495 (166)
Sequros 2.205 2.339 (134)
Servicios postales y telefonicos 351 357 (6)
Servicios generales y administrativos 1.102 760 342
Servicios EDP 483 426 57
Consejo de administracion 1.507 895 612
Colegio sindical 156 156 -
Gastos de viaje 872 949 (77)
Otros 3.973 3.874 99
Total 108.616 113.578 (4.962)

Los costes por servicios muestran una disminucion respecto al ejercicio pre-
cedente tanto en términos absolutos (menos 5,0 millones de euros) como
en porcentaje sobre el valor de la produccién (34,8% en el 2004, contra el
36,3% registrado en el ejercicio 2003) gracias a una politica empresarial
orientada a una mayor eficiencia productiva y de control de costes.

En particular la mejora se debe al efecto combinado de Ia disminucién de
los costes por servicios comerciales e industriales y al aumento de los cos-
tes por servicios generales. La reduccion de costes por servicios industria-
les se debe sustancialmente a la disminucion de los costes por trabajos
realizados por terceros y por el mantenimiento vinculado al cierre del
establecimiento de Cirie (TO). La disminucién de los costes por servicios
comerciales se debe a una mejor eficiencia en la gestion del transporte
(reduccion del 6% respecto al dato 2003) y a la contraccion de la factura-
cion. El incremento de los costes por servicios generales se debe princi-
palmente a los costes soportados por la consultoria relativa al plan de
reorganizacion industrial puesto en marcha a partir del sequndo semestre
del ejercicio 2003.

Costes por arrendamientos
La reduccion de los costes de arrendamientos se debe a la finalizacion del
contrato de alquiler relativo a la anterior sede administrativa ubicada en
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Mildn en via Tucidide y a la finalizacion de contrato de alquiler relativo al
inmueble de Rodano (MI).

Estas reducciones han sido en parte compensadas por los costes de alqui-
ler correspondientes a la nueva sede administrativa de Pontenuovo di
Magenta (M), propiedad de la empresa del grupo Red.Im. S.r.l..

Costes de personal
Se muestra a continuacion el nimero de empleados al cierre del ejercicio
y la plantilla media de la sociedad, repartida por categorias:

Plantilla por categoria 31.12.2004 31.12.2003 Variacion

Directivos 20 21 (1)
Empleados 307 333 (26)
Obreros 826 924 (98)
Total 1.153 1.278 (125)
Plantilla media por categoria 2004 2003 Variacion

Directivos 22 21 1

Empleados 330 352 (21)
Obreros 891 933 (42)
Total 1.244 1.306 (62)

La reduccion de la plantilla se debe fundamentalmente al plan de reor-
ganizacion puesto en marcha en el 2003 que ha previsto entre otros el
cierre del establecimiento de Cirie (T0).

Amortizacion de inmovilizaciones inmateriales

El incremento registrado en esta partida se corresponde principalmente
con la cuota de amortizacion relativa al “pacto de no competencia” esti-
pulado con el dott. Giovanni Dell’Aria Burani y amortizado por un solo tri-
mestre en el 2003.

Amortizacion de inmovilizaciones materiales

La reduccién se debe principalmente a la menor amortizacion relativa al
inmovilizado del establecimiento de Cirie (TO), amortizado 9 meses en el
2003 y no amortizado durante el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de
2004 a causa de su desvalorizacion.

Gastos de gestion diversos
El detalle de los gastos de gestion diversos se resume a continuacion:

Gastos de gestion diversos 31.12.2004 31.12.2003 Variacion
Asociaciones 673 674 (1)
Impuestos indirectos y tasas 1.209 1.154 55
Minusvalias ordinarias 16 6 10
Pasivos contingentes varios 843 222 621
Otros gastos de gestion 67 72 (5)
Total 2.808 2.128 680

El incremento registrado se debe principalmente a la partida “pasivos con-
tingentes”, debido a la concrecion de partidas contables relativas a ejer-
cicios anteriores.
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Ingresos y gastos financieros

Ingresos y gastos financieros 31.12.2004 31.12.2003 Variacion

Ingresos financieros 2.021 4.876 (2.855)

Ingresos de participaciones:

de empresas del grupo 523 305 218
de empresas asociadas 70 2.272 (2.202)
de otras empresas = 122 (122)

Ingresos de titulos del activo circulante
que no constituyen participacioes: 249 - 249

Ingresos diversos a los anteriores:

de empresas del grupo 890 935 (45)
de otras empresas 289 1.242 (953)
Gastos financieros (14.373) (15.267) 894

Intereses y otros gastos financieros:

de empresas del grupo (2.068) (1.993) (75)
otros intereses y gastos financieros (12.305) (13.274) 969
Ingresos (pérdidas) de cambio (152) (404) 252

Ingresos (pérdidas) de cambio realizados:

Ingresos de cambio realizados 874 1.430 (556)
Pérdidas de cambio realizadas (869) (1.606) 737
Ingresos (pérdidas) de cambio no realizados:
Ingresos de cambio no realizados 167 155 12
Pérdidas de cambio no realizadas (324) (383) 59
Total ingresos (gastos) financieros: (12.504) (10.795) (1.709)

Los ingresos de participaciones corresponden a dividendos reconocidos
por sociedades del grupo y asociadas. Los dividendos de empresas del
grupo corresponden a Emmaus Pack S.r.l. (164 mil euros) y a RDM France
S.a.r.l. (359 mil euros). Los dividendos de empresas asociadas correspon-
den a Pac Service S.p.A. (70 mil euros).

La disminucion de los ingresos financieros se debe esencialmente a la
falta de distribucion de dividendos por parte de la sociedad Termica
Boffalora S.r.l. que ha cerrado el ejercicio 2003 con pérdidas. Este resulta-
do negativo se ha originado por circunstancias puntuales y no repetitivas.
En relacion a los dividendos cobrados por Ia sociedad, se pone de mani-
fiesto que como consecuencia del nuevo régimen fiscal, los dividendos
distribuidos por las sociedades italianas no generan mas el beneficio rela-
cionado con el crédito impositivo, de aproximadamente 1 millén de euros
en el ejercicio 2003.

Los ingresos de valores inscritos en al activo circulante que no constituyen
inmovilizaciones se refieren a los cupones de las obligaciones de RDM
International S.A. adquiridas durante el ejercicio.
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La reduccion de los otros ingresos financieros se debe principalmente a la
reduccion de los intereses activos a clientes y a la venta de los derechos
no ejercitados relativos al aumento de capital realizado durante el 2003.

Se muestra a continuacion el detalle de los otros gastos financieros:

Otros gastos financieros 31.12.2004 31.12.2003 Variacion
Contratos swaps 8.133 7.366 767
Intereses abonados sobre préstamos 2.769 3.574 (805)
Intereses abonados a entidades de crédito 1.092 1.783 (691)
Intereses abonados a otras empresas 24 156 (132)
Otros gastos financieros 287 395 (108)
Total otros gastos financieros 12.305 13.274 (969)

La disminucion de los intereses pasivos se debe sustancialmente a la mejo-
ra del endeudamiento financiero medio neto de la sociedad que ha com-
pensado el aumento de los tipos de interés y de las comisiones bancarias.
Los gastos financieros por contratos swap se deben principalmente a con-
tratos realizados con bancos de primer nivel contra el riesgo de oscilacion
de los tipos de interés y con especial referencia a la financiacion de 150
millones de euros concedida por Reno De Medici International S.A..

De acuerdo a lo previsto en el dictamen del documento OIC 1 se ha pro-
cedido a detallar los beneficios y las pérdidas de cambio, evidenciando la
subdivision entre las realizadas y las no realizadas.

Correcciones de valor de activos financieros

Revalorizaciones de participaciones

Las revalorizaciones ascienden a 155 mil euros y se refieren a la adecua-
cion al patrimonio neto del valor de la participacion en la sociedad Reno
Logistica S.p.A. en liquidacién.

Depreciaciones de participaciones

Las depreciaciones se deben a la adecuacion al patrimonio neto del valor
de las participaciones en las sociedades del grupo RDM Ibérica S.L. (3,3
millones de euros), Red. Im. S.r.l. (410 mil euros) y CTM Centro Taglio
Magenta S.r.l. en liquidacién (27 mil euros).

Ingresos y gastos extraordinarios
Se muestra a continuacion el detalle de los ingresos y gastos extraordinarios:

Ingresos y gastos extraordinarios 31.12.2004 31.12.2003 Variacion
Ingresos extraordinarios 26 722 (696)
Otros ingresos 26 722 (696)
Gastos extraordinarios (912) (17.163) 16.251
Otros gastos (912) (17.163) 16.251
Total ingresos (gastos) extraordinarios (886) (16.441) 15.555
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relacion a esta operacion se remite al Informe de los Administradores

sobre la gestion dentro del parrafo correspondiente a la relacién con par-

tes vinculadas.

Impuesto sobre beneficio del ejercicio

Impuestos corrientes y diferidos 31.12.2004 31.12.2003 Variacion
Impuestos corrientes (1.656) (1.750) 94
IRPEG /IRES 468 - 468
IRAP (2.124) (1.750) (374)
Impuestos diferidos activos 3.200 1.848 1.352
Impuesto diferido activo IRES 2.737 1.637 1.100
Impuesto diferido activo IRAP 463 211 252
Total 1.544 98 1.446

Conciliacion entre gasto fiscal tedrico y gasto fiscal de balance (IRES):

IRES 31.12.2004
Resultado antes de impuestos (17.993)
Gasto fiscal tedrico 33% =
Diferencias temporales imponibles en ejercicios sucesivos -
Diferencias deducibles en ejercicios sucesivos 1.401
Anulacion diferencias temporales de ejercicios precedentes (20.427)
Diferencias permanentes 9.748
Pérdidas de periodos impositivos precedentes -
Total diferencia (9.278)
Base imponible fiscal (27.271)
Base imponible empresas integrantes del consolidado fiscal 1.419
Pérdida fiscal corriente (25.852)
Impuesto corriente sobre el beneficio del ejercicio 33,0% -
Conciliacion entre gasto fiscal tedrico y gasto fiscal de balance (IRAP):
IRAP 31.12.2004
Diferencia entre el valor y los costes de la produccién (esclusi B9 e B10 ¢), d)) 49.950
Reclasificaciones de balance (1.109)
Costes para aprendizaje y sequros obligatorios (3.383)
Total 45.458
Gasto fiscal teorico 4,25% 1.932
Diferencias temporales imponibles en ejercicios sucesivos
Diferencias deducibles en ejercicios sucesivos 69
Anulacion diferencias temporales de ejercicios precedentes (2.661)
Diferencias permanentes 7.107
Total diferencia 4.515 =
Bse imponible fiscal 49.973 -
Impuesto corriente 4,25% 2.124
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ANEXOS

Se facilita la siguiente informacién que forma parte integrante de la
memoria.

Anexo A - Relaciones entre empresas del grupo
Anexo B - Estado de flujos de tesoreria y posicion financiera neta
Anexo C - Honorarios abonados a los drganos de administracion y control

y a los directores generales

Anexo D - Relacion de participaciones en sociedades del grupo y asocia-
das
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Reno De Medici S.p.A. al

31 de diciembre de 2004 . . . .
€ dicembre ¢€ Las relaciones mantenidas entre Reno De Medici S.p.A. y Ias otras sociedades

del Grupo tanto en el ambito productivo y financiero como en el de las pres-
taciones de servicios, se regulan de acuerdo a las condiciones de mercado
teniendo en cuenta la calidad de los bienes y de los servicios prestados.

Créditos/deudas entre sociedades del grupo
Se detallan a continuacion, al 31 de diciembre de 2004, los créditos y las

deudas con las empresas controladas directamente e indirectamente y
con las empresas asociadas

Créditos/Deudas intragrupo Créditos Deudas Ajustes por
periodificacion
Comerciales Finan- Comerciales Finan- Comerciales Finan-
cieras cieras cieras

Reno De Medici Ibérica S.L. 2.613 3.104

Beobarna S.A. 150

Europoligrafico S.p.A. 3.932 6.822 18

Aticarta S.p.A. 1.887 13.629 84

Reno De Medici International S.A. 159.129 317

RDM France S.a.r.l. 30 234

Reno De Medici Deutschland Gmbh 18 425

Red. Im. S.r.l. 351 15.594

Emmaus Pack S.r.l. 6.129 865 23

(TM Centro Taglio Magenta S.r.l.

en liquidacion 75

RDM RE S.A. en liquidacién 1.300 7

Reno Logistica S.p.A. en liquidacién 13 60

ABB RDM Service S.1.1. 77 157

Pac Service S.p.A. 70

Termica Boffalora S.r.l. 14 923

Total 15.266 37.045 4.327 161.088 - 324
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Ingresos entre empresas del grupo

Se muestra a continuacion el detalle de los ingresos obtenidos por Reno
De Medici S.p.A. de las empresas controladas directamente e indirecta-

mente y con las empresas asociadas:

Ingresos Ventas Otros Ingresos
y servicios ingresos financieros

Reno De Medici Ibérica S.L. 8.663 33

Beobarna S.A.

Europoligrafico S.p.A. 9.901 4 203

Aticarta S.p.A. 1.728 1 570

Reno De Medici International S.A.

RDM France S.a.r.l. 56

Reno De Medici Deutschland Gmbh

Red. Im. S.r.l. 1 60

Emmaus Pack S.r.l. 13.435 49

CTM Centro Taglio Magenta S.1.l. en liquidacion 3

RDM RE S.A. en liquidacién

Reno Logistica S.p.A. en liquidacién 4

ABB RDM Service S.r.l. 127

Pac Service S.p.A. 2.254

Termica Boffalora S.r.l. 25

Total 36.038 190 889

Costes entre empresas del grupo

Se muestra a continuacion el detalle de los costes soportados por Reno De
Medici S.p.A. de las empresas controladas directamente e indirectamente
y de las empresas asociadas:

Costes Adquisiciones Servicios Comisiones Alqui- Gastos
leres financieros

Reno De Medici Ibérica S.L.

Beobarna S.A.

Europoligrafico S.p.A. 11

Aticarta S.p.A. 186

Reno De Medici International S.A. 2.024

RDM France S.a.r.l. 724 8

Reno De Medici Deutschland Gmbh 445 9

Red. Im. S.r.l. 340

Emmaus Pack S.r.l. 65

CTM Centro Taglio Magenta S.r.l. en liquidacion

RDM RE S.A. en liquidacién 28

Reno Logistica S.p.A. en liquidacién

ABB RDM Service S.r.l. 8.583

Pac Service S.p.A.

Termica Boffalora S.1.1. 6.682

Total 262 15.265 1.169 2.069
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Anexo B - Estado de flujos de tesoreria y posicion financiera neta

Estado de flujos de tesoreria

Ejercicio 2004

Ejercicio 2003

A. Situacion financiera neta inicial (228.833) (293.191)
B. Operaciones de gestion 8.664 5.699
Resultado del ejercicio (16.449) (101.812)
Amortizacion 28.887 31.127
Devaluacion/(Revalorizacion) de las inmovilizaciones = 8.064
Devaluacion /(Revalorizacién) de las participaciones 4.138 50.241
Devaluacién/(Revalorizacion) de las acciones propias = 5.743
(Plusvalia) /Minusvalia por venta de inmovilizados (5) (91)
Dotacion a la provision TFR 2.589 3.203
Pagos de la provision TFR (3.979) (2.940)
Variacion para la provision de impuestos diferidos (3.200) (1.848)
Variacion neta de otras provisiones (5.541) 8.085
Cash Flow de la actividad ordinaria 6.440 (228)
Variaciéon del circulante:
Existencias (3.569) 11.686
Créditos comerciales 169 22.958
Proveedores 1.707 (28.503)
Otros activos 2.054 5.217
Otros pasivos 1.862 (5.431)
Reduccion (aumento) del circulante operativo 2.223 5.927
C. Actividad de inversion (11.922) (20.779)
Inversion en inmovilizados:
Inmateriales (142) (6.563)
Materiales (10.844) (13.994)
Financieros (1.552) (50)
Total (12.538) (20.607)
Venta de inmovilizados 616 118
Venta (compra) acciones propias = (290)
D. Disponibilidad monetaria absorvida por
movimientos de fondos propios - 72.105
Aumento del capital social 72.105
Pago accionistas cuenta pago de capital
Otras variaciones de patrimonio -
E. Traspaso de la actividad en Espaia a Reno de Medici Ibérica 7.333
F. Variacion de la posicion financiera neta (B+C+D+E) (3.258) 64.358
G. Situacion financiera neta final (A+F) (232.091) (228.833)
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Variacion posicion financiera neta

31.12.2004 31.12.2003
Tesoreria y créditos financieros a corto plazo 30.546 40.315
Deudas financieras a corto plazo (74.909) (67.788)
Posicion financiera a corto plazo (44.363) (27.473)
Deudas financieras a medio plazo (187.728) (201.360)
Posicion financiera neta (232.091) (228.833)
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Anexo C - Honorarios abonados a los 6rganos de administracion y
control y a los directores generales

De acuerdo a lo dispuesto por el art. 78 del Reglamento Consob 11971 del
14 de mayo de 1999 y modificaciones sucesivas, se muestran a continua-
cién los honorarios abonados a los componentes de los 6rganos de admi-
nistracion y control de la sociedad y de sus controladas.

Apellidos y nombre Descripcidn cargos en Reno De Medici S.p.A.

Cargo que ocupa Periodo del ejercicio Vencimiento

en el que ha estado cargo
en cargo
Dell'Aria Burani Giovanni Presidente honorario 01.01- 31.12.2004 31.12.2006
Garofano Giuseppe (1) Presidente C.d.A. 01.01- 31.12.2004 31.12.2006
Dell'Aria Burani Ugo (1) Vice presidente C.d.A. 01.01- 31.12.2004 31.12.2006
Peretti Carlo (1) Vice presidente C.d.A. 01.01- 31.12.2004 31.12.2006
Capuano Ignazio (1) Consejero 01.01 - 06.05.2004
Administrador delegado 07.05 - 31.12.2004 31.12.2006
Rossini Ambrogio Consejero 01.01- 31.12.2004 31.12.2006
De Min Giancarlo (1) Consejero 01.01- 31.12.2004 31.12.2006
Del Cane Mario Consejero 01.01- 31.12.2004 31.12.2006
Groller Michael Consejero 01.01- 31.12.2004 31.12.2006
Cavallera Piergiorgio Consejero 01.01- 31.12.2004 31.12.2006
Baglioni Marco Consejero 01.01- 31.12.2004 31.12.2006
Nicastro Vincenzo Consejero 04.05- 31.12.2004 31.12.2006
Aqarini Luigi Consejero 01.01- 04.05.2004 04.05.2004
Pivato Sergio Presidente colegio sindical 01.01- 31.12.2004 31.12.2005
Tavormina Carlo Sindico 01.01- 31.12.2004 31.12.2005
Tosi Gabriele Sindico 01.01- 31.12.2004 31.12.2005
Apellidos y nombre Honorarios
Honorarios Prestaciones Bonus y otros Otras
por el cargo no monetarias incentivos retribuciones (2)
Dell'Aria Burani Giovanni 454.482 3.788 160.000
Garofano Giuseppe (1) 13.621
Dell'Aria Burani Ugo (1) 84.819 4.683 283.515
Peretti Carlo (1) 86.251
Capuano Ignazio (1) 213.621 500.000 1.000
Rossini Ambrogio 13.621
De Min Giancarlo (1) 13.621 5.352 166.366
Del Cane Mario 13.621 4.022 164.368
Groller Michael 13.621
Cavallera Piergiorgio 13.621 150.000
Baglioni Marco 27.363
Nicastro Vincenzo 34.333
Agarini Luigi 7.018
Pivato Sergio 64.453
Tavormina Carlo 44217 11.434
Tosi Gabriele 44.217

(1) Miembro del comité ejecutivo.
(2) Comprende los honorarios por los emolumentos respecto a otros cargos que ocupa en empresas del grupo y las remuneraciones por contratacion
como empleado y/o consultor.
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Cuentas anuales de Anexo D - Relacion de participaciones en sociedades del grupo y
Reno De Medici S.p.A. al asociadas

31 de diciembre de 2004

Participaciones en sociedades de acciones no cotizadas o en sociedades
de responsabilidad limitada, superior al 10% del capital, al 31 de diciem-
bre de 2004 (de acuerdo al articulo 126 del acuerdo Consob n°® 11971 del
14 de mayo de 1999 y modificaciones sucesivas)

Sociedad financiera

Reno De Medici International S.A.
Luxemburgo
Porcentaje de participacion directa 99,99%

Sector del cartén

Reno De Medici Ibérica S.L.
El Prat de Llobregat - Barcelona - Espafia
Porcentaje de participacion directa 100%

Emmaus Pack S.r.l.
Milan - Italia
Porcentaje de participacion directa 51,39%

RDM France S.a.r.l.
Memoria Tremblay en France - Paris - Francia
Porcentaje de participacion directa 99,58%
Porcentaje de participacion indirecta 0,42% (a través de Europoligrafico
S.p.A)

RenoDeMedici Deutschland GmbH
Bad Homburg - Alemania
Porcentaje de participacion directa 100%

Beobarna S.A.

El Prat de Llobregat - Barcelona - Espafia

Porcentaje de participacion indirecta 100% (a través de Reno De Medici
Ibérica S.L.)

Pac Service S.p.A.
Vigonza - Padova - Italia
Porcentaje de participacion directa 33,33%

Barneda Carton S.A.

Llica de Vail - Barcelona - Espafia

Porcentaje de participacion indirecta 100% (a través de Reno De Medici
Ibérica S.L.)
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Cuentas anuales de
Reno De Medici S.p.A. al
31 de diciembre de 2004

Memoria

Centro Taglio Magenta S.r.l. en liquidacion
Milan - Italia
Porcentaje de participacion directa 100%

Sector cartotécnico

Europoligrafico S.p.A.
Milan - Italia
Porcentaje de participacion directa 100%

Aticarta S.p.A.

Mildn - Italia

Porcentaje de participacion indirecta 100% (a través de Europoligrafico
S.p.A.)

Sector inmobiliario

RED. IM. S.r.l.
Milan - Italia
Porcentaje de participacion directa 100%

Ceres Prat S.A. en liquidacion

El Prat de Llobregat - Barcelona - Espafia

Porcentaje de participacion indirecta 100% (a través de Reno De Medici
International S.A.)

Sector energia

Cogeneracion Prat S.A.

El Prat de Llobregat - Barcelona - Espafia

Porcentaje de participacion indirecta 90% (a través de Reno De Medici
Ibérica S.L.)

Termica Boffalora S.r.l.
Sesto S. Giovanni - Milan - Italia
Porcentaje de participacion directa 30%

Sector servicios

RDM RE S.A. en liquidacion

Luxemburgo

Porcentaje de participacion directa 0,01%

Porcentaje de participacion indirecta 99,99% (a través de Reno De
Medici International S.A.)
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Cuentas anuales de Reno Logistica S.p.A. en liquidacion
Reno De Medici S.p.A. al Milan - Italia

1l el g 200 Porcentaje de participacion directa 100%
ABB RDM Service S.r.l.

Milan - Italia
Porcentaje de participacion directa 40%

Consorcios
ARSPCC
Torre de Barcelona - Barcelona - Espafia

Porcentaje de participacion indirecta 50% (a través de Reno De Medici
Ibérica S.L.)

Memoria
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Cuentas anuales de Las presentes Cuentas Anuales, compuestas por el Balance, Cuenta de
REHdO [()f _N\efli)lﬂ Z-D-A- al Pérdidas y Ganancias y Memoria, representan de forma verdadera y
I 6 EiEnns ¢ 200 correcta la situacion patrimonial y financiera y ademas el resultado eco-
nomico corresponde al que resulta de los asientos contables.
Mildn, 30 de marzo de 2005
por el Consejo de Administracion

El Consejero Delegado

(Ing. Ignazio Capuano)

Memoria
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INFORME DEL COLEGIO SINDICAL
DIRIGIDO A LA JUNTA DE ACCIONISTAS
DE ACUERDO AL ART. 153,

D.LGS. 58/98 Y AL ART. 2429,

DEL CODIGO CIVIL ITALIANO

A la Junta General de Accionistas de la Sociedad Reno De Medici S.p.A..

En el transcurso del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2004 hemos
desempefiado nuestra actividad de acuerdo a lo previsto por el D.Lgs. de
24 de febrero de 1998 n. 58, sequn las competencias atribuidas al Colegio
Sindical recomendadas por el “Consigli Nazionali dei Dottori
Commercialisti e dei Ragionieri”.

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

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

Los administradores, con periodicidad al menos trimestral, nos han facili-
tado amplia informacion sobre las actividades desarrolladas y sobre las
operaciones mas relevantes desde el punto de vista econdmico, financie-
ro y patrimonial, efectuadas por la sociedad y por sus empresas controla-
das, asi como informacion en general sobre la evolucion de la gestion y
sobre los hechos que han tenido un mayor peso en la determinacion del
resultado del ejercicio.

Por nuestra parte, siempre hemos verificado que las acciones discutidas y
puestas en marcha fuesen conformes a la Ley y a los Estatutos Sociales y no
fuesen manifiestamente imprudentes, temerarias ni entrasen en conflicto
potencial de intereses ni fueran contrarias a los acuerdos adoptados por la
Junta de Accionistas, o comprometan la integridad del patrimonio social.

En el dmbito de nuestras funciones, hemos verificado la idoneidad de la
estructura organizativa de la Sociedad, en base al cumplimiento de los
principios de una correcta administracion y a la imparticion de disposicio-
nes adecuadas de la sociedad a sus empresas controladas, tal como esti-
pula el art. 114, apartado 2, del D.Lgs. 58/98, a través de la recogida de
informacion facilitada por los responsables de Ias funciones organizativas
y de las reuniones mantenidas con la Sociedad de auditoria, al objeto de
intercambiar datos e informaciones relevantes y, a estos efectos no
hemos observado informaciones particulares a destacar.

Hemos valorado y examinado la adecuacion de los sistemas de control
interno y administrativo-contable, ademds de la fiabilidad de este dltimo
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para representar correctamente los hechos de gestion, mediante la obten-
cion de informaciones de los responsables funcionales, del examen de los
documentos empresariales y del andlisis de los resultados del trabajo des-
arrollado por los Auditores de Cuentas, examinando la actividad del res-
ponsable de control interno y participando en las reuniones del Comité de
Control Interno instituido dentro del Consejo de Administracion. A este
respecto no hemos observado informaciones particulares a destacar.

Tal como estipulan los articulos art. 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 reqular de la contabilidad social y de la constatacion
correcta de los hechos de gestion en los asientos contables;

- de la correspondencia de las cuentas anuales con las cuentas resultan-
tes de los asientos contables y de la conformidad con las normas por
las que se rige.

Hemos mantenido reuniones periodicas con los auditores, de acuerdo con
lo dispuesto por el art. 150, apartado 2, D.Lgs. 58/98, y no se han pues-
to de manifiesto datos o informaciones relevantes que deban ser comen-
tados en este informe.

Los Auditores de Cuentas han anticipado la emision de un informe con
opinion favorable de las cuentas examinadas.

En el Informe de gestion los administradores detallan y describen ade-
cuadamente las operaciones entre empresas del grupo y otras vinculadas,
evidenciando su naturaleza, las caracteristicas y los importes. Dichas ope-
raciones responden a criterios 16gicos y no parecen contrarios a los inte-
reses de la sociedad.

Por otra parte, en la Memoria del Informe Anual de la Matriz del Grupo se
muestran cuadros sindpticos que resumen la naturaleza y los efectos eco-
noémicos y financieros de las operaciones entre empresas del grupo y vin-
culadas.

No han llegado denuncias ex art. 2408 c.c. ni peticiones por parte de ter-
ceros.

En el Informe de Gestion se explica el sistema de Corporate Governance
adoptado por la sociedad (también en relacion a los requisitos determi-
nados como consecuencia de la participacion de la Sociedad en el seg-
mento 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 Gestidn, los administradores facilitan amplia informacion
relativa a la marcha de la gestion y a los hechos extraordinarios que han
caracterizado el ejercicio, ilustrando la actividad desarrollada, también por
medio de las sociedades participadas, en los diversos sectores en los cua-
les opera la sociedad. Por nuestra parte, destacamos, para su atencion, las
informaciones facilitadas por los administradores en relacion a:

- la redefinicién del contrato entre la empresa controlada Aticarta S.p.A.
y la sociedad BAT Italia S.p.A.;
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la finalizacion de las operaciones de reestructuracion iniciadas en la
sequnda parte del ejercicio 2003, y posteriores intervenciones realiza-
das en el transcurso del ejercicio 2004;

la situacion relativa al establecimiento de Pompei, propiedad de
Aticarta S.p.A..

Por declaracion expresa de los administradores, confirmada por los
Auditores de cuentas, se pone de manifiesto que a la misma le han sido
encargados los siguientes mandatos:

a) asistencia en relaciéon a la introduccion de las International Financial
Reporting Standards, por unos honorarios de 200.000 euros;

b) analisis de la rentabilidad del segmento cartotecnico para el afio 2004,
por unos honorarios de 65.000 euros.

Por declaracion expresa de los administradores, confirmada por los audi-
tores de cuentas, no se han producido mandatos a personas vinculadas
con esta ultima.

Durante el ejercicio, no se han omitido por el Colegio o por los Auditores
de cuentas informes que fueran previstos por I3 ley.

En el transcurso de la actividad de supervision y en base a las informa-
ciones obtenidas de los Auditores de Cuentas, no se han puesto de mani-
fiesto omisiones y/o hechos censurables y/o irreqularidades o hechos
significativos de tal indole que exijan la notificacion a los organismos de
control 0 a la mencién en el presente informe.

La actividad de verificacion arriba mencionada se ha desarrollado en n. 9
reuniones colegiadas (efectuando también intervenciones individuales) y
asistiendo a las n. 9 reuniones del Consejo de Administracion y a las n. 2
reuniones del Comité Ejecutivo.

Sobre la base de lo mencionado anteriormente, el Colegio Sindical, den-
tro de los limites que nos marca nuestra competencia, no observa moti-
vos que impidan la aprobacién de las cuentas anuales del ejercicio cerra-
do al 31.12.2004, y tampoco a la propuesta de cobertura de la pérdida tal
como ha sido formulada por los administradores.

Pontenuovo de Magenta (MI), 11 de abril de 2005
El COLEGIO SINDICAL

Prof. SERGIO PIVATO
(Presidente)

Dott. GABRIELE TOSI
(Sindico titular)

Dott. CARLO TAVORMINA
(Sindico titular)
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INFORME DE AUDITORIA EN CONFORMIDAD CON EL ARTICULO 156 DEL
DECRETO LEGISLATIVO 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 2004. La formulacién 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 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.

Para la opinidn correspondiente a los estados financieros del ejercicio
anterior, que se presentan a efectos comparativos de acuerdo con las
disposiciones legales, debe hacerse referencia a nuestro informe emitido
en fecha 8 de abril de 2004.

Firsnze

Trenio
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3 En nuestra opinidn, los estados financieros de Renc De Medici SpA
correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2004
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.

Milan, a 11 de abril de 2005

PricewaterhouseCoopers SpA

Fabrizio Piva
(Socio)

Este informe ha sido traducido al espafol del original, emitido de acuerdo
con la legislacion italiana, Gnicamente para conveniencia de lectores
internacionales.
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ANEXOS RESUMEN

DE LOS DATOS RELEVANTES

DEL ULTIMO BALANCE DE LAS
SOCIEDADES DEL GRUPO Y ASOCIADAS
DEL GRUPO RENO DE MEDICI

De acuerdo a lo convenido por el art. 2429, apartados tercero y cuarto, del
Cddigo Civil Italiano se adjuntan anexos resumen de los datos relevantes
a fecha del 31 de diciembre de 2004 de las sociedades del grupo y aso-
ciadas del Grupo Reno De Medici que se mencionan a continuacion:

Sociedades del grupo

Incluidas en el area de consolidacion

- Aticarta S.p.A.

- Barneda S.A.

+ Beobarna S.A.

- Cogeneracion Prat S.A.

- Europoligrafico S.p.A.

« Emmaus Pack S.r.l.

« Red.Im S.r.l.

+ RDM France S.a.r.l.

-+ Reno De Medici Deutschland Gmbh
+ Reno De Medici Ibérica S.L.

+ Reno De Medici International S.A.

No incluidas en el area de consolidacion

- Ceres Prat S.A. en liquidacion

- (TM Centro Taglio Magenta S.r.l. en liquidacién
- RDM RE S.A. en liquidacién

- Reno Logistica S.p.A. en liquidacién
Sociedades asociadas

- ABB RDM Service S.r.l.

+ Pac Service S.p.A.
- Termica Boffalora S.r.l.
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Anexos resumen

de los datos relevantes
del dltimo balance de
las sociedades del
grupo y asociadas del
Grupo Reno de Medici

Aticarta S.p.A.

Sede in Milan - Via dei Bossi, 4
Capital Social Euros 10.062.000

Importe en miles de euros

Balance
Activo 31.12.2004 31.12.2003
Inmovilizado 27.331 37.588
Activo circulante 22.735 35.210
Ajustes por periodificacion 82 101
TOTAL ACTIVO 50.148 72.899
Pasivo 31.12.2004 31.12.2003
Fondos proprios 5.552 10.029
Provisiones para riesgos y gastos 1.973 2.897
TFR 8.758 10.152
Acreedores 33.782 49.225
Ajustes por periodificacion 83 596
TOTAL PASIVO 50.148 72.899
Cuenta de resultados

31.12.2004 31.12.2003
Valor de la produccion 48.927 69.311
Coste de la produccion (48.808) (75.847)
Resultado operativo 119 (6.536)
Ingresos y (gastos) financieros (1.122) (763)
Correcciones de valor activo fin. - -
Ingresos y (gastos) extraordinarios (3.000) (3.229)
Resultado antes de impuestos (4.003) (10.528)
Impuestos del ejercicio (474) (415)
Beneficio (perdida) del ejercicio (4.477) (10.943)
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Anexos resumen

de los datos relevantes
del dltimo balance de
las sociedades del
grupo y asociadas del
Grupo Reno de Medici

Barneda Carton S.A.

Sede en Moli d’en Xech S/N 08291 Ripollet (Barcelona)

Capital Social Euros 1.200.000

Importe en miles de euros

Balance
Activo 31.12.2004 31.12.2003
Inmovilizado 773 879
Activo circulante 4.411 3.521
Ajustes por periodificacion 66 62
TOTAL ACTIVO 5.250 4.462
Pasivo 31.12.2004 31.12.2003
Fondos proprios (3.469) (2.469)
Provisiones para riesgos y gastos - -
TFR = -
Acreedores 8.719 6.931
Ajustes por periodificacion = -
TOTAL PASIVO 5.250 4.462
Cuenta de resultados

31.12.2004 31.12.2003
Valor de la produccion 5.810 6.074
Coste de la produccion (6.664) (8.499)
Resultado operativo (854) (2.425)
Ingresos y (gastos) financieros (169) (155)
Correcciones de valor activo fin. - -
Ingresos y (gastos) extraordinarios 23 (306)
Resultado antes de impuestos (1.000) (2.886)
Impuestos del ejercicio - -
Beneficio (perdida) del ejercicio (1.000) (2.886)
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Anexos resumen Beobarna S.A.
de los datos relevantes Prat de Llobregat (Barcelona), Nicolds M. Urgoiti 42

del dltimo balance d ; :
e e ] Capital Social Euros 180.300

grupo y asociadas del

Grupo Reno de Medici Importe en miles de euros
Balance

Activo 31.12.2004 31.12.2003
Inmovilizado 17 20
Activo circulante 7 2.581
Ajustes por periodificacion = -
TOTAL ACTIVO 24 2.601
Pasivo 31.12.2004 31.12.2003
Fondos proprios (183) 104
Provisiones para riesgos y gastos = -
TFR = -
Acreedores 207 2.497
Ajustes por periodificacion = -
TOTAL PASIVO 24 2.601

Cuenta de resultados

31.12.2004  31.12.2003

Valor de la produccion 217 2.979
Coste de la produccion (304) (3.045)
Resultado operativo (87) (66)

Ingresos y (gastos) financieros = -
Correcciones de valor activo fin. -
Ingresos y (gastos) extraordinarios (200) -
Resultado antes de impuestos (287) (66)

Impuestos del ejercicio - -

Beneficio (perdida) del ejercicio (287) (66)
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Anexos resumen

de los datos relevantes
del dltimo balance de
las sociedades del
grupo y asociadas del
Grupo Reno de Medici

Cogeneracion Prat S.A.

Prat de Llobregat (Barcelona), Nicolds M. Urgoiti 42
Capital Social Euros 6.611.133

Importe en miles de euros

Balance (%)
Activo 31.12.2004 31.12.2003
Inmovilizado 4.455 3.315
Activo circulante 2.467 1.865
Ajustes por periodificacion 194 188
TOTAL ACTIVO 7.116 5.368
Pasivo 31.12.2004 31.12.2003
Fondos proprios (2.165) (5.717)
Provisiones para riesqos y gastos 1.000 1.000
TFR = -
Acreedores 8.281 10.085
Ajustes por periodificacion = -
TOTAL PASIVO 7.116 5.368
Cuenta de resultados (*)

31.12.2004 31.12.2003
Valor de la produccion 18.165 17.547
Coste de la produccion (14.404) (27.070)
Resultado operativo 3.761 (9.523)
Ingresos y (gastos) financieros (209) (264)
Correcciones de valor activo fin. - -
Ingresos y (gastos) extraordinarios = -
Resultado antes de impuestos 3.552 (9.787)
Impuestos del ejercicio - -
Beneficio (perdida) del ejercicio 3.552 (9.787)

(*) Balance y cuenta de resultados elaborados segun los principios del Grupo.
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Anexos resumen

de los datos relevantes
del dltimo balance de
las sociedades del
grupo y asociadas del
Grupo Reno de Medici

Europoligrafico S.p.A.
Sede en Milan - Via dei Bossi, 4
Capital Social Euros 6.020.000

Importe en miles de euros

Balance
Activo 31.12.2004 31.12.2003
Inmovilizado 17.998 23.957
Activo circulante 36.969 41.491
Ajustes por periodificacion 919 1.128
TOTAL ACTIVO 55.886 66.576
Pasivo 31.12.2004 31.12.2003
Fondos proprios 6.317 6.012
Provisiones para riesgos y gastos 2.909 2.953
TFR 4,978 5.823
Acreedores 41.634 51.687
Ajustes por periodificacion 48 101
TOTAL PASIVO 55.886 66.576
Cuenta de resultados

31.12.2004 31.12.2003
Valor de la produccion 73.570 81.701
Coste de la produccion (69.749) (80.147)
Resultado operativo 3.821 1.554
Ingresos y (gastos) financieros (760) (1.005)
Correcciones de valor activo fin. (4.477) (13.564)
Ingresos y (gastos) extraordinarios 232 (2.703)
Resultado antes de impuestos (1.184) (15.718)
Impuestos del ejercicio 1.489 (857)
Beneficio (perdida) del ejercicio 305 (16.575)
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Anexos resumen

de los datos relevantes
del dltimo balance de
las sociedades del
grupo y asociadas del
Grupo Reno de Medici

Emmaus Pack S.r.l.
Sede en Mildn - Via dei Bossi, 4
Capital Social Euros 200.000

Importe en miles de euros

Balance
Activo 31.12.2004 31.12.2003
Inmovilizado 189 347
Activo circulante 9.279 9.300
Ajustes por periodificacion 61 40
TOTAL ACTIVO 9.529 9.687
Pasivo 31.12.2004 31.12.2003
Fondos proprios 1.104 580
Provisiones para riesgos y gastos 123 135
TFR 111 98
Acreedores 8.191 8.874
Ajustes por periodificacion = -
TOTAL PASIVO 9.529 9.687
Cuenta de resultados

31.12.2004 31.12.2003
Valor de la produccion 17.445 18.768
Coste de la produccion (16.268) (18.031)
Resultado operativo 1.177 737
Ingresos y (gastos) financieros (48) (20)
Correcciones de valor activo fin. - -
Ingresos y (gastos) extraordinarios 174 -
Resultado antes de impuestos 1.303 717
Impuestos del ejercicio (458) (387)
Beneficio (perdida) del ejercicio 845 330
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Anexos resumen

de los datos relevantes
del dltimo balance de
las sociedades del
grupo y asociadas del
Grupo Reno de Medici

Red. Im. S.r.l.
Sede en Mildn - Via dei Bossi, 4

Capital Social Euros 50.000

Importe en miles de euros

Balance
Activo 31.12.2004 31.12.2003
Inmovilizado 5.304 3.777
Activo circulante 10.979 11.965
Ajustes por periodificacion 10 2
TOTAL ACTIVO 16.293 15.744
Pasivo 31.12.2004 31.12.2003
Fondos proprios 140 (269)
Provisiones para riesgos y gastos = -
TFR = -
Acreedores 16.153 16.013
Ajustes por periodificacion = -
TOTAL PASIVO 16.293 15.744
Cuenta de resultados

31.12.2004 31.12.2003
Valor de la produccion 370 116
Coste de la produccion (720) (389)
Resultado operativo (350) (273)
Ingresos y (gastos) financieros (60) (6)
Correcciones de valor activo fin. - -
Ingresos y (gastos) extraordinarios = -
Resultado antes de impuestos (410) (279)
Impuestos del ejercicio = -
Beneficio (perdida) del ejercicio (410) (279)
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Anexos resumen

de los datos relevantes
del dltimo balance de
las sociedades del
grupo y asociadas del
Grupo Reno de Medici

RDM France S.a.r.l.

12 Rue Chardonnerets - Z.A.C. Paris Nord Il Tremblay en France

Capital Social Euros 96.000

Importe en miles de euros

Balance
Activo 31.12.2004 31.12.2003
Inmovilizado 469 241
Activo circulante 655 1.290
Ajustes por periodificacion 15 16
TOTAL ACTIVO 1.139 1.547
Pasivo 31.12.2004 31.12.2003
Fondos proprios 719 1.042
Provisiones para riesgos y gastos 79 79
TFR = -
Acreedores 341 426
Ajustes por periodificacion = -
TOTAL PASIVO 1.139 1.547
Cuenta de resultados
31.12.2004 31.12.2003
Valor de la produccion 1.470 2.037
Coste de la produccion (1.428) (1.449)
Resultado operativo 42 588
Ingresos y (gastos) financieros 16 (3)
Correcciones de valor activo fin. - -
Ingresos y (gastos) extraordinarios (1) 5
Resultado antes de impuestos 57 590
Impuestos del ejercicio (21) (231)
Beneficio (perdida) del ejercicio 36 359
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Anexos resumen

de los datos relevantes
del dltimo balance de
las sociedades del
grupo y asociadas del
Grupo Reno de Medici

Reno De Medici Deutschland Gmbh
Bad Homburg, Hohestrasse 46

Capital Social Euros 472.950

Importe en miles de euros

Balance
Activo 31.12.2004 31.12.2003
Inmovilizado 6 2
Activo circulante 518 565
Ajustes por periodificacion 2 3
TOTAL ACTIVO 526 570
Pasivo 31.12.2004 31.12.2003
Fondos proprios 461 507
Provisiones para riesgos y gastos = -
TFR = -
Acreedores 65 63
Ajustes por periodificacion = -
TOTAL PASIVO 526 570
Cuenta de resultados

31.12.2004 31.12.2003
Valor de la produccion 458 579
Coste de la produccion (513) (591)
Resultado operativo (55) (12)
Ingresos y (gastos) financieros 9 10
Correcciones de valor activo fin. - -
Ingresos y (gastos) extraordinarios = -
Resultado antes de impuestos (46) (2)
Impuestos del ejercicio = -
Beneficio (perdida) del ejercicio (46) (2)
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Anexos resumen

de los datos relevantes
del dltimo balance de
las sociedades del
grupo y asociadas del
Grupo Reno de Medici

Reno De Medici Ibérica S.L.
Prat De Llobregat (Barcelona) Nicolas M. Urgoiti, 42
Capital Social Euros 138.284.023

Importe en miles de euros

Balance (%)
Activo 31.12.2004 31.12.2003
Inmovilizado 107.156 109.226
Activo circulante 61.033 81.947
Ajustes por periodificacion 188 232
TOTAL ACTIVO 168.377 191.405
Pasivo 31.12.2004 31.12.2003
Fondos proprios 97.676 100.961
Provisiones para riesgos y gastos 49.474 55.222
TFR = -
Acreedores 20.875 34.801
Ajustes por periodificacion 352 421
TOTAL PASIVO 168.377 191.405
Cuenta de resultados (*)

31.12.2004 31.12.2003
Valor de la produccion 58.782 69.544
Coste de la produccion (63.030) (86.152)
Resultado operativo (4.248) (16.608)
Ingresos y (gastos) financieros (199) (963)
Correcciones de valor activo fin. 1.604 (15.307)
Ingresos y (gastos) extraordinarios (442) (4.445)
Resultado antes de impuestos (3.285) (37.323)
Impuestos del ejercicio - -
Beneficio (perdida) del ejercicio (3.285) (37.323)

(*) Balance y cuenta de resultados elaborados segun los principios del Grupo.
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Anexos resumen

de los datos relevantes
del dltimo balance de
las sociedades del
grupo y asociadas del
Grupo Reno de Medici

Reno De Medici International S.A.
Luxemburg - Avenue de la Liberte, 62
Capital Social Euros 14.000.000

Importe en miles de euros

Balance
Activo 31.12.2004 31.12.2003
Inmovilizado 154.577 154.853
Activo circulante 9.303 9.200
Ajustes por periodificacion 6.217 6.386
TOTAL ACTIVO 170.097 170.439
Pasivo 31.12.2004 31.12.2003
Fondos proprios 13.604 13.631
Provisiones para riesgos y gastos = -
TFR = -
Acreedores 150.180 150.231
Ajustes por periodificacion 6.313 6.577
TOTAL PASIVO 170.097 170.439
Cuenta de resultados

31.12.2004 31.12.2003
Valor de la produccion - -
Coste de la produccion (343) (360)
Resultado operativo (343) (360)
Ingresos y (gastos) financieros 315 335
Correcciones de valor activo fin. - -
Ingresos y (gastos) extraordinarios = -
Resultado antes de impuestos (28) (25)
Impuestos del ejercicio = -
Beneficio (perdida) del ejercicio (28) (25)
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Anexos resumen

de los datos relevantes
del dltimo balance de
las sociedades del
grupo y asociadas del
Grupo Reno de Medici

Ceres Prat S.A. en liquidacion

Prat de Llobregat (Barcelona) - Nicolds M. Urgoiti, 42

Capital Social Euros 5.040.000

Importe en miles de euros

Balance
Activo 31.12.2004 31.12.2003
Inmovilizado 2 -
Activo circulante 3.308 3.309
Ajustes por periodificacion = -
TOTAL ACTIVO 3.310 3.309
Pasivo 31.12.2004 31.12.2003
Fondos proprios 3.310 3.242
Provisiones para riesgos y gastos - -
TFR = -
Acreedores - 67
Ajustes por periodificacion = -
TOTAL PASIVO 3.310 3.309
Cuenta de resultados

31.12.2004 31.12.2003
Valor de la produccion 5 -
Coste de la produccion (48) (18)
Resultado operativo (43) (18)
Ingresos y (gastos) financieros 54 107
Correcciones de valor activo fin.
Ingresos y (gastos) extraordinarios 56
Resultado antes de impuestos 67 89
Impuestos del ejercicio - -
Beneficio (perdida) del ejercicio 67 89
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Anexos resumen CTM Centro Taglio Magenta S.r.l. en liquidacion
de los datos relevantes sede en Milan - Via dei Bossi, 4

del dltimo bal d . .
|ai Suoclig](?adgsagéle y Capital Social Euros 51.000

grupo y asociadas del

Grupo Reno de Medici Importe en miles de euros
Balance

Activo 31.12.2004 31.12.2003
Inmovilizado = 8
Activo circulante 22 541
Ajustes por periodificacion = 23
TOTAL ACTIVO 22 572
Pasivo 31.12.2004 31.12.2003
Fondos proprios (52) (25)
Provisiones para riesgos y gastos = -
TFR = 24
Acreedores 74 573
Ajustes por periodificacion = -
TOTAL PASIVO 22 572

Cuenta de resultados

31.12.2004  31.12.2003

Valor de la produccion 7 1.154
Coste de la produccion (30) (1.211)
Resultado operativo (23) (57)
Ingresos y (gastos) financieros (4) (8)

Correcciones de valor activo fin.
Ingresos y (gastos) extraordinarios

Resultado antes de impuestos (27) (65)
Impuestos del ejercicio = (12)
Beneficio (perdida) del ejercicio (27) (77)
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Anexos resumen

de los datos relevantes
del dltimo balance de
las sociedades del
grupo y asociadas del
Grupo Reno de Medici

RDM RE S.A. en liquidacion

senningerberg, 6b route de Treves - Lussemburgo

Capital Social Euros 1.250.000

Importe en miles de euros

Balance
Activo 31.12.2004 31.12.2003
Inmovilizado = 2
Activo circulante 1.309 1.574
Ajustes por periodificacion 7 6
TOTAL ACTIVO 1.316 1.582
Pasivo 31.12.2004 31.12.2003
Fondos proprios 1.250 1.250
Provisiones para riesgos y gastos - -
TFR = -
Acreedores 66 332
Ajustes por periodificacion = -
TOTAL PASIVO 1.316 1.582
Cuenta de resultados

31.12.2004 31.12.2003
Valor de la produccion = 30
Coste de la produccion (18) (60)
Resultado operativo (18) (30)
Ingresos y (gastos) financieros 26 30
Correcciones de valor activo fin.
Ingresos y (gastos) extraordinarios
Resultado antes de impuestos 8 -
Impuestos del ejercicio (8) -

Beneficio (perdida) del ejercicio
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Anexos resumen

de los datos relevantes
del dltimo balance de
las sociedades del
grupo y asociadas del
Grupo Reno de Medici

Reno Logistica S.p.A. en liquidacién
Sede en Milan - Via dei Bossi, 4
Capital Social Euros 150.000

Importe en miles de euros

Balance
Activo 31.12.2004 31.12.2003
Inmovilizado = 60
Activo circulante 123 441
Ajustes por periodificacion = 3
TOTAL ACTIVO 123 504
Pasivo 31.12.2004 31.12.2003
Fondos proprios 37 (118)
Provisiones para riesgos y gastos = -
TFR = 63
Acreedores 86 559
Ajustes por periodificacion = -
TOTAL PASIVO 123 504
Cuenta de resultados

31.12.2004 31.12.2003
Valor de la produccion 193 982
Coste de la produccion (33) (1.238)
Resultado operativo 160 (256)
Ingresos y (gastos) financieros (5) -
Correcciones de valor activo fin.
Ingresos y (gastos) extraordinarios
Resultado antes de impuestos 155 (256)
Impuestos del ejercicio = (22)
Beneficio (perdida) del ejercicio 155 (278)
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Anexos resumen

de los datos relevantes
del dltimo balance de
las sociedades del
grupo y asociadas del
Grupo Reno de Medici

Termica Boffalora S.r.l.

Sede en Sesto San Giovanni (MI) - Viale Italia, 592

Capital Social Euros 14.220.000

Importe en miles de euros

Balance
Activo 31.12.2004 31.12.2003
Inmovilizado 2.768 3.639
Activo circulante 27.628 13.876
Ajustes por periodificacion 1.356 3.265
TOTAL ACTIVO 31.752 20.780
Pasivo 31.12.2004 31.12.2003
Fondos proprios 19.346 11.311
Provisiones para riesgos y gastos = 3.300
TFR = -
Acreedores 12.406 6.169
Ajustes por periodificacion = -
TOTAL PASIVO 31.752 20.780
Cuenta de resultados

31.12.2004 31.12.2003
Valor de la produccion 64.263 37.156
Coste de la produccion (51.410) (43.146)
Resultado operativo 12.853 (5.990)
Ingresos y (gastos) financieros 79 119
Correcciones de valor activo fin. - -
Ingresos y (gastos) extraordinarios - (63)
Resultado antes de impuestos 12.932 (5.934)
Impuestos del ejercicio (4.898) 2.052
Beneficio (perdida) del ejercicio 8.034 (3.882)
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Anexos resumen

de los datos relevantes
del dltimo balance de
las sociedades del
grupo y asociadas del
Grupo Reno de Medici

Pac Service S.p.A.
Sede en Vigonza (PD) - Via Julia, 47
Capital Social Euros 1.000.000

Importe en miles de euros

Balance
Activo 31.12.2004 31.12.2003
Inmovilizado 1.512 1.643
Activo circulante 8.812 9.135
Ajustes por periodificacion 120 167
TOTAL ACTIVO 10.444 10.945
Pasivo 31.12.2004 31.12.2003
Fondos proprios 4.094 3.751
Provisiones para riesgos y gastos 152 119
TFR 147 293
Acreedores 6.051 6.782
Ajustes por periodificacion = -
TOTAL PASIVO 10.444 10.945
Cuenta de resultados
31.12.2004 31.12.2003
Valor de la produccion 15.914 16.441
Coste de la produccion (14.973) (15.777)
Resultado operativo 941 664
Ingresos y (gastos) financieros (35) (32)
Correcciones de valor activo fin. - -
Ingresos y (gastos) extraordinarios 35 6
Resultado antes de impuestos 941 638
Impuestos del ejercicio (388) (263)
Beneficio (perdida) del ejercicio 553 375
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Anexos resumen

de los datos relevantes
del dltimo balance de
las sociedades del
grupo y asociadas del
Grupo Reno de Medici

ABB RDM Service S.r.l.

Sede en Milan - Via Vittor Pisani, 16

Capital Social Euros 41.000

Importe en miles de euros

Balance
Activo 31.12.2003
Inmovilizado 456
Activo circulante 4.346
Ajustes por periodificacion -
TOTAL ACTIVO 4.802
Pasivo 31.12.2003
Fondos proprios 209
Provisiones para riesgos y gastos 46
TFR 1.124
Acreedores 3.388
Ajustes por periodificacion 35
TOTAL PASIVO 4.802
Cuenta de resultados

31.12.2003
Valor de la produccion 11.882
Coste de la produccion (11.324)
Resultado operativo 558
Ingresos y (gastos) financieros (133)
Correcciones de valor activo fin.
Ingresos y (gastos) extraordinarios (172)
Resultado antes de impuestos 253
Impuestos del ejercicio (245)
Beneficio (perdida) del ejercicio 8
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Resumen de los RESUMEN DE I_OS ACUERDOS DE I_A

acuerdos de la junta

S mmaeseos  JUNTA GENERAL ORDINARIA DEL
9 DE MAYO DE 2005

Presidente: Giuseppe Garofano
Secretario: Piergaetano Marchetti
Accionistas presentes: n. 15
Capital representado: 31,67%

La Junta General Ordinaria de Accionistas ha acordado la siguiente:

- ha aprobado el informe del Consejo de Administracion relativo a la
gestion y Balance de Reno De Medici S.p.A. al 31 de diciembre de
2004;

- ha aprobado la cobertura delle pérdida del ejercicio de Euro 16.448.686
mediante la utilizacion de las reservas siguientes:

- reserva extraordinaria por Euro 15.362.360;
- reserva prima de emision por Euro 1.086.326.
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