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e o A 2 tal denominacion social, en

diciembre de 1995 a raiz de la fu-

sion de Papelera de Castilla, S.A. y Pa-

peles y Cartones de Catalufia, S.A. No obs-

tante, la actividad de este grupo industrial data de

1890, fecha en la que se comienza con una fabrica de
cajas de carton compacto.

Accionistas

Desde entonces hasta ahora, la actividad de lo que hoy es Europac
(Papeles y Cartones de Europa, S.A.) ha estado siempre centrada en el sec-
tor del embalaje de carton ondulado, habiendo desarrollado a lo largo de su his-
toria mas de 30 empresas dedicadas al sector. Los hitos mas importantes de esta am-
plia trayectoria han sido:

1890 Comienza su actividad la empresa Nieto de Manuel Lorenzo, antecesor familiar de los
actuales accionistas mayoritarios de Europac, ubicada en Valladolid y dedicada a la fa-
bricacion de cajas.

1968 Compra de Papelera del Cinca, S.A. y de Cartonajes Catalanes, S.A., ambas situadas en S —— = e
Alcolea de Cinca (Huesca).

1973 Adquisicion de la Sociedad Anénima Espafiola de Celulosas, Fibras y Derivados, S.A.,
posteriormente Papelera de Castilla, perteneciente a International Paper y localizada ]
en Dueiias (Palencia). 4

1990 Fusion de Papelera del Cinca, S.A. y Cartonajes Catalanes, S.A. para constituir Papeles y
Cartones de Catalufia, S.A. y compra del 50% de Papelera de Castilla por Settsu.

1995 Nacimiento, bajo esa denominacion social, de Papeles y Cartones de Europa, S.A.
(Europac) e inicio de un periodo de fuertes inversiones (implantacion de una segunda
linea de fabricacion de papel y puesta en marcha de instalaciones de cogeneracion).

1996 Inicio del proyecto para la instalacion de una nueva fabrica de planchas de carton on-
dulado en el complejo industrial de la firma en Duefias (Palencia). El Grupo desempe-
fara esta actividad bajo la denominacién de Trasloga, S.L.

1998 Ampliacion del proyecto Trasloga, S.L. con la instalacion de una planta de transforma-
¢ion de carton ondulado en embalaje terminado.
Inicio, el 10 de julio, de la cotizacion oficial de las acciones de Europac en el mercado
continuo, tras una OPS cerrada con una alta demanda por parte de inversores institu-
cionales y particulares.

1999 Rengo Co. Ltd., compaiiia de nacionalidad japonesa, lider en el sector del papel y el
carton en Japon, adquiere Settsu Corporation, convirtiéndose de esta forma en el nue-
vo socio de Europac el dia 1 de abril.

2000 Se completa hasta el 100% la incorporacion de Trasloga, Torrespack 2000 y Embalatges
Sentelles. Adquisicion del 100% de Fabrica de Papel Do Ave, en Portugal. Imocapital,
Sociedad Portuguesa de Inversion, participada al 50% por Europac y Sonae Industria,
adquiere el 65% del grupo publico Gerscartao SGPS, S.A., disponiéndose de un derecho
de adquisicion por el resto.

2001 Adquisicion del 40% de la empresa portuguesa Marimbal, dedicada a la transformacion
de carton ondulado; operacion orientada al aprovechamiento de las sinergias con el
resto de las empresas del Grupo en Portugal. Compra hasta el 100% de Electrovapor,
correspondiendo un 96% a Papeles y Cartones de Europa, S.A. y un 4% a Trasloga, S.L.
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carta del presidente
a los accionistas

Mayo de 2002
Estimados Accionistas:

La presentacion del Informe Anual 2001 del Grupo
Papeles y Cartones de Europa, S.A. supone, un afio
mas, la grata oportunidad de dirigirme a todos uste-
des.

El balance que presenta el Grupo al cierre del ejer-
cicio 2001 esta en la linea de nuestras previsiones y
resulta satisfactorio, teniendo en cuenta ademas
que durante la segunda mitad del pasado afo el ci-
clo del sector papelero estuvo en la parte baja. Fren-
te a un primer semestre en el que continuaron las
buenas condiciones que se abrieron en el afio 2000
para los mercados de papel y embalaje, durante el
segundo semestre se produjo un cambio de tenden-
Cia a raiz de la disminucion de la actividad econémi-
ca. Pese a todo, la estrategia de negocio adoptada
por Europac en su dia, basada en la integracion de
actividades y de inversiones industriales, nos ha
otorgado una posicion ventajosa para afrontar esta
situacion, confiriendo un importante nivel de estabi-
lidad al comportamiento de los resultados del Gru-

po.

Europac obtuvo un resultado neto consolidado de
15,32 millones de euros en el afio 2001, lo que supo-
ne un aumento del 27,3 por ciento con respecto a
los 12,04 millones de euros alcanzados en el afio an-
terior. De la misma forma, durante el pasado ejer-
cicio economico, la facturacion consolidada alcanzé
los 169,28 millones de euros, un 5,08% por ciento
mas que en 2000, ejercicio en que la cifra de ventas
se situd en 161,09 millones de euros. El resultado de
explotacion se situ6 en 22,3 millones de euros frente
a los 17,7 millones del ejercicio anterior, lo que su-
pone un 26% mas.

La diferencia entre el porcentaje de crecimiento ob-
tenido en el resultado de explotacién y el de la cifra
de negocio pone de manifiesto la que puede consi-
derarse como la caracteristica principal del ejercicio:
la mejora generalizada de las distintas relaciones de
costes de la empresa.

Por areas de actividad, la division de papel de Euro-
pac aport6 89,76 millones de euros al ejercicio 2001,
la division de carton 77,23 millones de euros, en tan-
to que el drea de energia y otras prestaciones de
servicios supusieron en conjunto 2,3 millones de eu-
ros. Por su parte, la actividad desarrollada en Portu-

gal, a través de Imocapital, reporté al Grupo 64 mi-
llones de euros, el 38% de la facturacion total.

En el capitulo de inversiones, se mantuvo la estabili-
dad en lo referente a la composicion estructural, al
no haberse efectuado incorporaciones de nuevas
participaciones significativas, por lo que podemos
definirlo como un afio de consolidacion de los eleva-
dos crecimientos llevados a cabo en ejercicios prece-
dentes. Sin embargo, dado que el objetivo de creci-
miento establecido se mantuvo vigente, Europac
adquirio en el mes de marzo el 40% de la empresa
portuguesa Marimbal, dedicada a la transformacion
de cartén ondulado, lo que supuso una inversion de
985.650 euros. Del mismo modo, durante el ejercicio
pasado se han realizado diversas inversiones en acti-
vos fijos, encaminadas, fundamentalmente, a mejo-
rar la calidad de los productos generados en las ins-
talaciones que conforman el Grupo, lo que ha
permitido lograr un significativo incremento de la
produccién.

En cuanto al mercado portugués, donde Europac
esta fuertemente implantada, el comportamiento
de los mercados de papel kraft liner, fabricado por
la filial portuguesa Portucel Viana, fue muy estable
a pesar de la crisis. Las politicas de saneamiento de
costes, desarrolladas principalmente en las empresas
de Gescartao, comienzan a dar sus frutos con rapi-
dez.

Pero sin lugar a dudas, el ejercicio 2001 ha estado
marcado por la evolucion bursatil de la sociedad. El
afo pasado les transmiti mi confianza en que la ac-
cioén se comportaria de forma positiva atrayendo el
interés del mercado por la compafiia. Este interés se
ha traducido en una evolucién alcista del valor que
esta siendo destacada por los propios analistas fi-
nancieros, que califican la trayectoria desarrollada
por Europac como modélica y a la que auguran un
ascenso continuado.

Como consecuencia de todo ello, Europac result6 ser
una de las compafias mas rentables en 2001, con
una subida anual del 70%. El PER sigue siendo atrac-
tivo ya que al cierre del ejercicio se situd en 4,97,
uno de los més bajos del mercado.

Actualmente, es uno de los titulos del mercado es-
pafiol que mejores ratios presenta. En lo que va de
ano ha sido capaz de mantenerse arriba tras la fuer-
te subida que experiment6 en enero (un 18% en tan
solo cuatro sesiones) y se ha situado en las primeras



posiciones del ranking de valores negociados por
rentabilidad acumulada. De hecho, la evolucion del
valor en los tres primeros meses del afio ha alcanza-
do ya el 30%.

Otro de los hechos destacados del afio 2001, que se
enmarca dentro de nuestra politica encaminada a
crear valor para el accionista, fue la aprobacion, en
dos ocasiones, de la distribucion de dividendos: en
junio y coincidiendo con la Junta General de Accio-
nistas de Europac, se acord6 la distribucion de
901.518 euros sobre el ejercicio 2000 y en octubre,
601.012 euros a cuenta de los dividendos correspon-
dientes al ejercicio 2001.

Al mismo tiempo, la intencién de la sociedad es se-
guir comprando acciones propias mientras su precio
en el mercado siga siendo tan atractivo, hasta el ma-
ximo permitido. Conforme a las autorizaciones apro-
badas en Juntas Generales anteriores, se procedio
durante 2001 a la adquisicion de acciones de la
Compafiia para su autocartera, por un importe glo-
bal de 2,4 millones de euros. A fecha de cierre del
ejercicio 2001 la composicion de la autocartera es de
1.345.890 titulos, lo que representa el 4,08% del ca-
pital social.

Ya en otro orden de cosas, no menos importante
para el buen desarrollo de la Compaiiia durante el
afo pasado ha sido la apuesta continuada por la ca-
lidad, que Europac lleva a cabo desde su fundacion,
y para cuya consecucion se aplican todos los recursos
necesarios, tanto humanos como materiales. Por
este motivo, en el ejercicio 2001 la compafiia acome-
ti6 el reto de adaptar la filosofia de calidad tras la
entrada en vigor de la nueva norma ISO 9002, lo
que ha supuesto un mayor compromiso de la Orga-
nizacion. Asimismo, en el afio 2001 Europac se mar-
¢6 un objetivo muy claro: la implantacion del siste-
ma de gestion medioambiental basado en la norma
UNE-EN-ISO 14.001 para contribuir a la preservacion
y mejora del Medio Ambiente, aspiracion que se lle-
va a cabo de forma integrada en todas las areas de
la empresa. De hecho, me llena de satisfaccion co-
municarles que las instalaciones de Duefias han pa-
sado satisfactoriamente la auditoria de AENOR para
la obtencion del certificado correspondiente a dicha
norma, reconocimiento que avala el esfuerzo de la
organizacion por implantar un sistema de gestion
medioambiental.

Igualmente, no quisiera dejar de mencionar que he-
mos prestado especial atencion a todas aquellas ac-
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tividades encaminadas a la mejora en salud laboral y
prevencion de riesgos laborales. Durante el ejercicio
pasado se realizaron diversos planes como desarro-
llo de la politica de Europac, encaminada a que las
distintas fabricas cumplan con los requisitos mas es-
trictos de seguridad vigentes y, en consecuencia, dis-
minuir el numero de incidencias. La politica de me-
jora continuada en este sentido se lleva a efecto
mediante la implantacion de un programa que inte-
gra las facetas tanto legales como empresariales de
seguridad e higiene en el trabajo.

De cara al afio 2002, uno de los objetivos prioritarios
de Europac es el mantenimiento del nivel de resulta-
dos; no obstante, estara condicionado en la medida
que se confirme la esperada recuperacion de la acti-
vidad econémica anunciada por la mayoria de los
analistas para la segunda mitad del ejercicio.

La politica empresarial del Grupo continuara cen-
trandose en la realizacién de inversiones en instala-
ciones y en adquisiciones de compafias de carton
ondulado, con objeto de absorber la mayor parte
del valor afadido que existe a lo largo de la cadena
de produccion, hasta llegar al consumidor final. De
esta forma, pretendemos asegurar nuestro propio
mercado, expandir la base de clientes y, al mismo
tiempo, obtener un margen mas alto y mas estable.
Seguiremos, por tanto, ampliando nuestro radio de
influencia, dentro de una estrategia vertical de cre-
cimiento moderado, pero sostenido.

Por ultimo, quisiera dejar constancia desde esta tri-
buna del agradecimiento tanto a ustedes como a
nuestros clientes, proveedores, entidades financieras
y a todo el personal que conforma el Grupo Europac
por la confianza depositada y la dedicacion aporta-
da, esperando por nuestra parte que en los proxi-
mos ejercicios sigamos cumpliendo los compromisos
anunciados y mejorando las expectativas marcadas.

Atentamente,

—

José Miguel Isidro Rincon
Presidente del Consejo de Administracion






consejo de administracion

equipo

Presidente

José Miguel Isidro Rincon,
en representacion de Corporacion Oudaloi, S.A.

Vicepresidente

Fernando Arrieta San Miguel,
en representacion de Corporacion Industrial Ardagan, S.A.

Vicepresidente
Seiji Kajiura,
en representacion de Settsu (Rengo, Co., Ltd.).

Consejero

Fernando Padron Estarriol

Consejero

Fernando Isidro Rincon,
en representacion de Equipamientos e Instalaciones Industriales, S.A.

Consejero

Juan Jordano Pérez

Consejero Independiente

Vicente Guilarte Gutiérrez

Secretario (no consejero)
Sol Fernandez-Rafiada

directivo

Director General

Juan Jordano Pérez

Director Econémico-Administrativo

Juan Antonio Cascales Dones

Director de la Division de Papel

José Castro Carrero

Director de la Division de Embalaje

Javier Busto
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datos

Slgnlflc atlvos Datos sobre resultados

del e ] erxcicio Beneficio de explotacion 2327 17755 9346  8.883
Beneficios antes de impuestos 18.747  13.793 72983 = 518112

(8.1 3 1 de diciembre Beneficio neto 15.317 12.034 5277  4.069

Cash-Flow 30.046 26.124 11.575 = 9.550

de cada ano

y en miles de euros) BENL-S

Capital y reservas 115.236 101.636  92.622  87.069
Datos ventas

Ventas 170.156 165.098  74.003 63.202
Produccion

Papel para carton ondulado

(miles de toneladas) 507 510 183 169
Cartén ondulado

(millones de m?) 318 319 116 103
Cajas de carton

(millones de m?) 212 172 22 15
Otros datos

Plantilla 928 942 386 351
Gastos de personal 23.587 23.635 9.718  8.673

Beneficio neto
(miles de euros)

Recursos propios
(miles de euros)

12.034 I
15317
115.236 I

5217

4.069

98 99 00 01
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datos
bursatiles

(al 31 de diciembre
de cada ano)
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Datos del Capital
NUmero de acciones en circulacion

33.004.324 33.004.324 27.794.458

Valor nominal por accion (euros) 2 2 2
Capital social (miles euros) 66.009 66.009 55.589
Valor Tedrico Contable (miles euros) 115.236 101.637 92.622
Datos por accion en euros
Beneficio después de impuestos 0,46 0,36 0,19
Cotizacion bursatil 282 1,36* 1,96
Valor tedrico contable 3,49 3,08 3,33
Datos sobre contratacion
Capitalizacion bursatil (miles euros) 76.240 44,886 54.477
Frecuencia de cotizacion (%) 100 100 100
Valor efectivo contratado (miles euros)  18.197 17.846 33.513
Ratios bursatiles
PER (Precio/Beneficio) 4,98 3,73 10,30
Valor de cotizacion / valor tedrico

contable 66,2% 44,2% 58,9%
Free-float 35,3% 37,7% 45,2%

* el valor comparable a 31/12/99 es de 1,70 euros, una vez eliminada la influencia

de la Ampliacion de Capital de 1x4.

** of valor comparable a 31/12/99 es de 2,89 euros, una vez eliminada la influencia
de la Ampliacion de Capital de 1x4.
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transcurrido seis afios desde la constitu-

cién de Papeles y Cartones de Europa
S.A. mediante la fusion de Papelera de Castilla S.A. y
Papeles y Cartones de Catalufia S.A. Se daba asi co-
mienzo al proyecto Europac, un reto empresarial tan
dificil como atractivo, cuyo objetivo consistia en de-
sarrollar una de las empresas lideres a nivel de la pe-
ninsula Ibérica en un sector tan maduro como esta-
ble: papel y embalaje de cartén ondulado.

La madurez de este sector implica la dificultad de
una demanda con tasas de crecimiento reducidas, a
la vez que suficientemente abastecida. Su estabili-
dad implica ademas diversos atractivos: una deman-
da que esté altamente correlacionada con la de bie-
nes de consumo, su tecnologia no se encuentra
sometida a rupturas bruscas, la inversién es intensiva
en capital fijo y en su estructura de costes el trans-
porte tiene un porcentaje elevado respecto al valor
de la produccion, mientras que el factor personal re-
presenta un porcentaje moderado sobre la misma.
Estas condiciones sectoriales son bastante adecuadas
para poder desarrollar un proyecto empresarial a
largo plazo, siempre que se realice aplicando eleva-
das dosis de gestion.

Europac estima que en el periodo transcurrido, de
1997 a 2001, el proyecto se esta realizando de forma
satisfactoria:

¢ Las ventas consolidadas han crecido un 170%, pa-
sando de 62,6 a 169,3 millones de euros.

* E| EBITDA consolidado ha crecido un 220%, pasan-
do de 12,5 a 39,9 millones de euros.

* El resultado neto consolidado ha crecido un 638%,
pasando de 2,1 a 15,3 millones de euros.

¢ El cash-flow neto consolidado ha crecido un 319%,
pasando de 7,2 a 30,2 millones de euros.

* La produccion de papel agregada de las empresas
del grupo crecié un 245%, pasando de 147.000 a
507.000 toneladas.

* La produccién de cartén ondulado agregada de las
empresas del grupo crecié un 231%, pasando de
96 a 318 millones de metros cuadrados.

¢ Los datos anteriores implican el mantenimiento de
una relacién de integracién global entre la activi-
dad de papel y carton del 38%. No obstante, el
porcentaje anterior se elevaria hasta cifras superio-
res al 70% si no se tuviesen en cuenta en su calculo
los papeles tipo kraft liner.

* La produccién de embalaje agregada realizada con
cartén ondulado producido por las empresas del
Grupo crecié un 2.550%, pasando de 8 a 212 millo-
nes de metros cuadrados.

¢ Los datos anteriores implican que la relacion de in-
tegracion global entre la actividad de cartén y em-
balaje pas6 de un 8% al 67% durante el periodo.

La evolucion anterior muestra no sélo un crecimien-
to muy importante, sino también un cambio en la
estructura de actividades del Grupo. Siguiendo una
estrategia de disefio apropiado para un sector ma-
duro, Europac ha crecido por desarrollo interno con
tasas superiores a la media, pero ha forzado espe-
cialmente su crecimiento mediante el desarrollo ex-
terno por adquisiciones. Paralelamente, siguiendo
una estrategia adecuada para un sector industrial de
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eléctrica: 1.988

Desglose de las ventas
del Grupo Europac en 2001
(miles de euros)

Cartén: 77.234

varias etapas, ha avanzado de forma decidida en el
proceso de integracion de actividades y de la cadena
de valor, consiguiendo con ello una mayor estabili-
dad en sus resultados consolidados.

Si el ejercicio 2000 supuso para Europac un punto de
inflexion muy definido en su trayectoria, especial-
mente debido a la incorporacion del 32,5% del gru-
po portugués Gescartao S.G.P.S., S.A. y el 100% de la
también portuguesa Fabrica de Papel Do Ave S.A., el
afo 2001 se corresponde a un ejercicio de consolida-
cién de las actividades y de su organizacion. El peri-
metro del Grupo ha permanecido practicamente ho-
mogéneo, pero se han realizado importantes
esfuerzos de gestion, fundamentalmente en lo que
se refiere a seleccion de mercados mas rentables y
racionalizacion de costes, con una dedicacion de es-
fuerzos especialmente intensa al Grupo Gescartao.
En este caso son muy destacables las mejoras obteni-
das en lo que se refiere a reduccién de costes fijos,
incrementos de margenes de contribucion y optimi-
zacion de las politicas financieras y fiscales.

En consecuencia, durante el ejercicio 2001 se man-
tiene un crecimiento moderado en los volimenes de
actividad, pero continuando en la trayectoria de ele-
vados crecimientos en los niveles de resultados:

¢ Las ventas consolidadas ascendieron a 170,1 millo-
nes de euros, lo que supone un crecimiento del 5%
sobre el ejercicio anterior. En cambio, el EBITDA
consolidado se cerré con 39,9 millones de euros,
un 20% mas que en el ejercicio anterior. El resulta-
do neto consolidado se cerr6 con 15,3 millones de
euros, un 27% mas. El cash-flow neto consolidado
se cerr6 con 30,6 millones de euros, un 16% supe-
rior. Estos porcentajes reflejan los importantes
cambios estructurales que se estan llevando a cabo
en el grupo. Entre ellos, merece especial mencion
la entrada en régimen de tributacion consolidada
del Grupo Gescartao por lo que supone de optimi-
zacion fiscal y efecto en el resultado neto.

La produccion agregada de papel ascendié a
507.533 toneladas, cantidad que no ha sufrido
practicamente variacion respecto al ejercicio ante-
rior. La explicacién se encuentra en la paralizacion

actividades: 295

Papel: 89.763
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Otras

de actividades y cierre de la planta de papel reci-
clado de Portucel Recicla S.A. en el mes de abril,
hecho previsto como consecuencia del cierre de
compuertas en el proyecto del pantano de La Al-
queva (Portugal). Hasta el momento de la parada
de su produccion, Portucel Recicla llegé a las
17.357 toneladas. Independientemente de ello, las
plantas de papel de Europac alcanzaron una pro-
duccion de 219.810 toneladas, un 13% superior al
ejercicio anterior. Por su parte, la planta de papel
kraft liner de Portucel Viana S.A. obtuvo una pro-
duccion de 270.366 toneladas, lo que supone un
crecimiento del 9%. Estos porcentajes de creci-
miento tienen mas valor si se comparan con la tra-
yectoria de descenso en gramajes por metro cua-
drado que el sector viene experimentando.

La produccion agregada de cartén ondulado se si-
tuo6 en 317,570 millones de metros cuadrados, lo
que supone la misma cifra del ejercicio anterior. De
ellos, 152,343 millones corresponden a ondulado-
ras de Europac y 165,227 millones a las del Grupo
Gescartao. En cambio hay que resaltar que, de di-
cha produccion, 212,156 millones de metros cua-
drados corresponden a material transformado en
embalaje final, cifra que supone un crecimiento
del 23% sobre el anterior ejercicio. Estos resulta-
dos han sido coherentes con la politica del Grupo
de crecer con la condicién de mejora 0 manteni-
miento de margenes, pero procurando lograr los
objetivos de integracion de actividades. En este
sentido, el grado de integracion entre la actividad
de carton y embalaje pasé de un 54% en 2000 al
67% de 2001.

En cuanto al entorno en el que se ha desarrollado la
actividad del Grupo, 2001 ha supuesto un claro cam-
bio de tendencia respecto al afio anterior. En su mo-
mento se calificaba el ejercicio 2000 como excepcio-
nal en cuanto a la estructura de precios en el sector.
No obstante, el Gltimo trimestre de 2000 comenzé a
dar sintomas de un cambio de tendencia que se fue
confirmando durante el primer semestre de 2001. En
dicho periodo se fueron produciendo ligeras, pero
progresivas, erosiones en los precios de los papeles
reciclados, en parte acompafiados por descensos en
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las materias primas que permitian limitar la erosion
de margenes en la actividad papelera.

A partir del comienzo del segundo semestre de
2001, la reduccion que se produjo en los precios de
los reciclados, con unos niveles ya muy bajos en las
materias primas, implicé su traslado a los margenes.
Sin embargo, una situacion de ciclo como la descrita
—que hubiese supuesto una reduccion de resultados
en una estructura de empresa como la que Europac
presentaba hace unos afios— actualmente ha tenido
efectos muy limitados en los resultados:

¢ Por una parte, el grado de integracién alcanzado
por el Grupo ha supuesto una defensa ante la ero-
sion de margenes. En un proceso como el descrito
de descensos ligeros, aunque progresivos, de los
precios de los papeles, los precios en el material
para embalaje no suelen trasladar los descensos de
su materia prima en el mismo grado al mercado fi-
nal, el cual siempre es mucho mas estable. Por tan-
to, un porcentaje importante de la erosion de mar-
genes de la division de papel ha podido ser
recuperada por la division de embalaje.

¢ Por otra parte, el mercado de papel kraft liner de
fibra virgen se ha comportado en este ciclo de ma-
nera bien distinta, con una fortaleza que contrasta
con las debilidades experimentadas por los recicla-
dos. Este hecho confirma una de las apuestas de
Europac al plantear su inversion en Portucel Viana
S. A. a través de Gescartao: la confianza en el mer-
cado de este tipo de papeles que, al haber entrado
en una fuerte fase de concentracion empresarial,
podra controlar eficazmente el equilibrio entre la
ofertay la demanda.

Finalmente, Europac ha aprovechado el ejercicio
2001 para fortalecer su situacion financiera tras las
fuertes inversiones realizadas en 2000. En el ejercicio
pasado la relacion entre deuda neta y fondos pro-
pios es de 0,65, ratio que refleja la rapida recupera-
cién de capacidad inversora de la compaiiia.




D acuerdo con las cifras manejadas por la Aso-
eciacién de Fabricantes de Pasta, Papel y Car-
ton (ASPAPEL), la produccion de papel y cartén en
Espafa se incrementé un 7,7% en 2001 hasta situar-
se en 5.132.200 toneladas. Este importante incre-
mento de la produccion, que por primera vez supera
el récord historico de 5 millones de toneladas, refle-
ja un ritmo de crecimiento de la industria papelera
espafiola muy por encima del registrado en Europa,
con 88 millones de toneladas (un 2,5 % menos), y de
otros paises de referencia como son EE.UU. (un 5,8%
menos), Canada (menos 5,2%) y Japén (menos
5,2%).

El crecimiento del sector papel se sitia muy por en-
cima del PIB, que se incrementd en Espafia el 2,8%
en 2001 y contrasta con el indice de Produccién In-
dustrial, que experiment6 un descenso del 1,2% en
el pasado ejercicio.

En el ejercicio 2001 la produccion en el sector de pa-
pel para embalaje, segun datos de ASPAPEL, ascen-
di6 a 2.123 miles de toneladas, un 10,6% mayor que
en el ejercicio anterior. En cuanto a la produccion
del sector del cartén ondulado, la Asociacién Espa-
fiola de Cartén Ondulado (AFCO) estima que se si-
tud en ese mismo periodo en 2.287 toneladas, un
0,3% mas que en 2000.

El carton ondulado

El mercado ibérico se caracteriza, cada vez mas, por
ser un mercado integral y global, donde el sector del
carton ondulado es especialmente importante, me-
reciendo un creciente interés por parte de los pro-
ductores mundiales. Dicho interés se ha traducido
en variaciones profundas de las estructuras accionis-
tas y, consecuentemente, de las estrategias comer-
ciales, cada vez mas agresivas, encaminadas a la con-
quista y el alargamiento de sus mercados
tradicionales.

Asi, a pesar de un afio tan dificil como 2001, el mer-
cado del carton ondulado crecié globalmente en re-
lacion con el afo anterior, en cerca de 0,3% en volu-
men y del 3,2% en valor.
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De hecho, la industria espafiola del cartén ondulado
ha conseguido en los Ultimos que actualmente los
embalajes producidos en Espafia se encuentren en-
tre los mejores de Europa. Con una facturacion de
mas de 1.923 millones de euros, ocupa un puesto
importante en la economia nacional, dando empleo
directo a mas de 9.000 trabajadores y con una pro-
duccion de més de 4.100 millones de metros cuadra-
dos.

Segun AFCO, la media de consumo de carton ondu-
lado en kilogramos por habitantes/afio se cifro en
2001 en 56,8 Kg., lo que da una idea del alto nivel
de consumo que alcanza esta industria en Espana,
estando todavia por debajo de la media del consu-
mo europeo de xxx. El mercado portugués, por su
parte, consume 500.000 metros cuadrados de car-
ton.

En cuanto a las perspectivas del mercado, el sector
del embalaje de cartén ondulado depende del con-
sumo de forma directa, teniendo una relacion muy
estrecha con el PIB. Aunque la ralentizacién del con-
sumo se ha frenado un poco, todavia se veran creci-
mientos en la primera parte del afio 2002.

NUmero de empresas onduladoras 81
Numero de fabricas onduladoras 95
Produccion en millones de m? 4.104
Produccion en miles de toneladas 2.595
Facturacion en millones de euros 1.923
Numero de puestos de trabajo en Espafia 9.000
Namero de puestos de trabajo en Europa  100.000

Fuente: AFCO
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relacion a la capacidad de crecimiento de Eu-

ropac, y en funcion de las inversiones realiza-
das en el afio 2000, en el ejercicio 2001 la produc-
cion de papel ha llegado a las 507.533 toneladas,
cifra que se mantiene en los mismo niveles que en el
ejercicio anterior. Con respecto al carton ondulado,
se han generado 317,570 millones de metros cuadra-
dos, cantidad que, al igual que en el caso del papel,
se mantiene con respecto al afio 2000. La produc-
Cién de cajas, por su parte, ha alcanzado los 212,156
millones de metros cuadrados, con un crecimiento
del 23% sobre el afio anterior.

Las actividades desarrolladas por Europac en su ciclo
de produccién comprenden las siguientes areas:

Fabricacion de papel en la produccion de
carton ondulado con materia prima reciclada

Europac opera en la fabricacion de papel con mate-
ria prima reciclada para la produccion de plancha de
carton ondulado en sus plantas de Duefias (Palen-
cia), con dos lineas de fabricacion MP1y MP2, y en
Alcolea de Cinca (Huesca) con una linea de fabrica-
¢ién MP3. Dichas lineas, en su conjunto, generaron
un total de 219.810 toneladas en el afio 2001, un
13% mas que en ejercicio anterior.

A través de su participacion en el Grupo Gescartao,
Europac obtuvo en Portugal una produccién de pa-
pel de kraftliner de 270.366 toneladas en su planta
de Portucel Viana y a través de su fabrica de Portu-
cel Recicla, 17.357 toneladas de papel hasta el mo-
mento de la parada de su actividad, como conse-
cuencia de la construccion del pantano de La
Algueva en los terrenos que ocupa la fabrica.

Por lineas de produccién, con respecto a 2000 la li-
nea de fabricacion MP1 aument6 en un 2,3%, con
una produccion de 47.140 toneladas; la linea MP2
en un 7,2%, con 104.721 toneladas; sin embargo el
incremento mas significativo ha sido el obtenido a
través de la linea MP3: un 33,7% con 67.949 tonela-
das. Asimismo, la produccién aportada por las plan-
tas en Portugal ha ascendido a 287.723 toneladas.

Fabricacion de carton ondulado

La fabricacion de cartdn ondulado en Espafia se ha
llevado a cabo en las plantas en las que se ubican las
maquinas onduladoras: OND1, en Alcolea de Cinca
(Huesca) y OND2, en Duefias (Palencia). La produc-
Cién de ambas plantas alcanzo los 122,230 millones
de metros cuadrados, un 1% menos que en 2000; en
tanto que en Portugal la produccion de plancha al-
canzo los 195,340 millones de metros cuadrados, sin
cambios significativos respecto a la obtenida en el
afio anterior.

En el afo 2001 el total de la produccion del Grupo
registré 317,570 millones de metros cuadrados, volu-
men que se mantiene en relacion con el afio anterior.

Fabricacion y manipulado de cajas de cartén
ondulado

La produccion total de cajas de carton ondulado del
Grupo Europac ascendié a 212,156 millones de me-
tros cuadrados en las empresas consolidadas (sin
contar las participadas). La variacion respecto al afio
anterior supone un 23% de incremento.

El origen de esta produccién se encuentra en sus fi-
liales Trasloga, S.L., Torrespack 2000, S.A., Cartonat-
ges y Embalatges Catalans, S.L. y Fabrica de Papel
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Do Ave, S.A,, asi como en sus participadas en Portu-
gal a través del Grupo Gescartao, como son Portucel
Embalagem, S.A., Lepe, S.A.y Emprobal, S.L.

Europac participa ademas como socio en una serie
de empresas cuya actividad principal es la fabrica-
Cién y manipulacion de cajas de cartén ondulado.
Estas empresas, Cartonajes Marcuello, S.A. (La Mue-
la, Zaragoza), Cartonajes Mimo e Hijos, S.L. (Fuenla-
brada, Madrid) y Cartonajes Soler, S.L. (Sant Boi de
Llobregat, Barcelona), se proveen fundamentalmen-
te de la plancha de cartén ondulado producido por
las empresas del Grupo Europac.

Produccion de energia eléctrica y térmica

Para la produccién de energia eléctrica y térmica, el
Grupo Europac cuenta con dos plantas de cogenera-
cién: Multienergias AIE en Duefias (Palencia) y Elec-
trovapor AIE Alcolea de Cinca (Huesca), que genera-
ron, conjuntamente, 128.025 Gwh de energia
eléctrica y 364.000 toneladas de energia térmica.

Durante el afio 2001 Multienergias ha desarrollado
su actividad de generacion de electricidad y vapor,
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habiéndose logrado una produccion eléctrica anual
maxima histérica de 104,68 Gwh, lo que supone un
incremento de un 3,6% frente a la cifra del afio an-
terior.

Por lo que respecta a Electrovapor, ha logrado du-
rante el afio 2001 una produccion eléctrica anual de
23,33 Gwh. Asimismo ha comenzado un ambicioso
proyecto de ampliacién, en mas de un 200%, de su
capacidad de generacion de energia eléctrica y va-
por para seguir logrando el objetivo de abastecer
energéticamente a la fabrica de Alcolea de Cinca,
teniendo presentes los importantes planes de creci-
mientos futuros.
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L inversiones industriales llevadas a cabo en
a Sel afio 2001 forman parte del Plan para cin-
co afos establecido por el Grupo en 1999, y repre-
sentan un gran esfuerzo de adaptacion y ampliacion
de sus instalaciones productivas. Durante el ejercicio
pasado se han realizado diversas inversiones encami-
nadas, fundamentalmente, a mejorar la calidad de
los productos generados en las instalaciones que
conforman el Grupo Europac e incrementar su pro-
ductividad.

Las operaciones acometidas durante el afio 2001 al-
canzaron un volumen de 7.126.369 euros y los desti-
nos mas significativos fueron los siguientes:

Espana

Carton

Las inversiones industriales en activos fijos realizadas
durante 2001 en Torrespack 2000 han estado dirigi-
das a la mejora y diversificacion de la capacidad de
produccion de la planta mediante la instalacion de
una troqueladora plana y caminos de rodillos en la
entrada y salida de las lineas de produccién. Igual-
mente se ha destinado otra partida de inversiones a
la mejora de la eficiencia de las lineas principales de
produccion, dotandolas de maquinas auxiliares, la
optimizacion del proceso de produccion y el lay-out
de las fabricas.

La principal inversion realizada por Cartonatges y
Embalatges Catalans ha sido el cambio de localiza-
cion de la fabrica a una nueva nave en el término
municipal de Esparraguera (Barcelona), con una su-
perficie de 3.500 metros cuadrados. Dentro de este
cambio se incluyé la instalacién de una nueva linea
de produccion de cajas de ancho 2.400 mm y con
tres colores, que ha sustituido a la antigua. Este
cambio se realizé durante los meses de agosto y sep-
tiembre, quedando plenamente operativa en el mes
de octubre. Estas nuevas instalaciones permitiran un
aumento de la capacidad de produccién, asi como
una mejora de la productividad y la calidad.

Las inversiones de Trasloga durante 2001 se han cen-
trado en la mejora de las instalaciones, tanto en las
oficinas para el control de la seccién de transforma-
cion, como en las principales lineas de produccion,
con la instalacion de diversos equipos auxiliares. Un
aspecto importante a considerar es la instalacion de
una planta de tratamiento de aguas industriales
que, junto con las ya existentes, resuelve el trata-
miento de este tipo de residuos.

Las inversiones en Europac Alcolea se centraron en
la mejora de productividad de la linea de ondular,
con la instalacién de una nueva cortadora duplex y
un nuevo sistema de control informéatico de la linea.
Las mejoras obtenidas se traducen en un aumento
de velocidad, como consecuencia de la mejora de




curva de corte y una reduccién de la merma de pro-
duccion con un mejor control de los cambios de pe-
didos.

Papel

Asimismo, durante el afio 2001 se han realizado di-
versas inversiones encaminadas a mejorar la calidad
de los productos generados e incrementar la pro-
ductividad. Dichas inversiones, entre otros benefi-
cios, van a permitir:

- Mejorar de una forma notable el aspecto de la
cara superior del papel, mediante la fragmenta-
cion de aquellas particulas procedentes de restos
de tintas, colas, etc. Esto es particularmente impor-
tante en los papeles blancos, donde las cotas co-
rrespondientes a los estandares de calidad son
cada dia més altas.

- Dotar a la linea de produccion MP2 de una veloci-
dad superior, asi como automatizar el control del
vacio de los distintos elementos de desgote, lo que
incrementa su capacidad y calidad.

- Mantener una temperatura adecuada en el am-
biente de la sequeria sin recurrir para ello a un
gasto extra de vapor en los secadores y mantener a
su vez un bajo contenido de humedad.

- Mejorar notablemente la calidad del aire compri-
mido y, por tanto, el funcionamiento de toda la
instrumentacion de la linea de produccién MP1,
disminuyendo el mantenimiento en las valvulas,
guias, cilindros, etc.
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- Implementar un sistema informatico que permitira
variar las condiciones de control dependiendo de
las necesidades de cada momento, a la vez que re-
gistrar consumos, alarmas, etc.

Portugal

Merecen ser destacadas igualmente las importantes
inversiones que se han realizado en las instalaciones
de Portucel Viana. Durante el ejercicio pasado se
concret6 la instalacion de una nueva central de pro-
duccién de energia con objeto de mejorar su compe-
titividad. Entretanto, est4 en adelantada fase de es-
tudio la instalacion de una central de cogeneracion
alimentada por gas natural. También se ha instalado
una linea de produccion de astillas a partir de corte-
zas de aserraderos, como una fuente alternativa de
suministros.

En Portucel Embalagem, por su parte, las inversiones
fueron destinadas principalmente a consolidar las
inversiones realizadas el afio anterior en las unida-
des de Leiria y Guilhabreu.

En Fabrica de Papel Do Ave, las inversiones realiza-
das fueron destinadas en su mayoria a la mejora del
equipamiento ya existente. En la linea onduladora
se ha realizado la ampliacién de su ancho Util, que-
dando con la misma configuracion de anchos de pa-
pel que las demas onduladoras del Grupo. Respecto
a las lineas de transformacion, ha finalizado su pro-
grama de reacondicionamiento, que comenzé en el
afio 2000, con resultados satisfactorios en cuanto a
la mejora de productividad y fiabilidad.
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politica de Investigacion y Desarrollo definida

por Europac ha seguido cuatro lineas de ac-
tuacion fundamentales en aras a obtener productos
de las mas altas calidades:

- Colaboracién con el CARTIF para el desarrollo de
un sistema ecoldgico de eliminacion de residuos
solidos, con la produccion de energia eléctrica.

- Andlisis e investigacion de papeles reciclados no
contaminantes para su uso en alimentacion.

- Reduccion de peso de papel por metro cuadrado,
manteniendo las mismas caracteristicas fisicas, se-
gun directiva comunitaria para reduccion del peso
total de embalaje.

- Desarrollo y constitucion de bases de datos sobre
la influencia final de las diferentes calidades de pa-
pel en las caracteristicas fisicas del carton.

Como cada afo, Europac ha aumentado sus inversio-
nes en este campo, invirtiendo en el ejercicio 2001
mas de 2.100.000 euros en programas de 1+D. En
este sentido, la empresa ha concluido durante el
afio 2001 diversos proyectos especificos de investiga-
cion para el aprovechamiento de los subproductos
generados en la fabricacion de papel reciclado.

Cabe destacar que durante el afio 2001 se ha realiza-
do un proyecto de Investigacion y Desarrollo, desti-
nado a la consecucion de dos nuevas calidades de pa-
pel reciclado: uno denominado “F2N", en calidad de
fluting, y otro denominado "Quimipac”, en calidad
de papel semiquimico para ondular. Como conse-
cuencia de la disposicion de estas dos nuevas calida-
des de papel, se observa la posibilidad de desarrollar
un ambicioso proyecto de I+D basado en la consecu-
Cion de los perfiles de gramaje y humedad.

Por su parte, los principales proyectos de I+D que se
han acometido en las instalaciones de Europac Due-
fias durante el afio pasado han consistido en:

- Desarrollo de la dispersién en caliente, proyecto
que exigié numerosas pruebas en laboratorio y en
planta piloto en Alemania y Suecia, con partici-
pacion de los técnicos de la fabrica, hasta llegar al

disefio de instalacion que se ajustaba a las necesi-
dades de la empresa.

- Investigacion y desarrollo de una nueva disposicion de
elementos de desgote en la MP2, con la participacion
de personal interno y técnicos especialistas externos.

- Desarrollo de un sistema de control distribuido
para la MP1 con el objeto de permitir la sustitucion
de antiguos cuadros eléctricos.

- Investigacién y Desarrollo de sistemas para incre-
mentar la blancura de los papeles blancos. Este
proyecto exigio la realizacién de pruebas a nivel
de laboratorio y planta piloto de varios tipos de
productos quimicos, y alin hoy se encuentra en
fase de implantacion y desarrollo para llegar a la
solucion optima.

- Pruebas de distintos tipos de almiddn cationico
con el fin de diversificar el suministro y obtener
mejores caracteristicas fisicas.

- Pruebas para la deshidratacién de los lodos biolo-
gicos de la depuradora.

- Investigacioén para la mejora de la retencion y dismi-
nucion del consumo de retentivos en la MP1, con
pruebas de distintos productos quimicos (durante el
afo 2002 se han trasladado estas pruebas a la MP2).

- Realizacion de pruebas encaminadas a la gasifica-
cién de los residuos plasticos y de celulosa generados
en la fabrica, con el fin de evitar su envio a vertede-
roy, a la vez, permitir la generacion de un gas que
permita la generacién de energia eléctrica y térmica.

Ademas, en la fabrica de Trasloga se ha desarrollado,
en su primera fase, un sistema para la optimizacion
de los procesos de disefio y produccién del embalaje
de carton ondulado, de manera que sea capaz de fa-
bricar, con calidad de carton 6ptima, el embalaje mas
apropiado para cada tipo de producto.

Cabe destacar, asimismo, los proyectos desarrollados
por Portucel Embalagem encaminados a mejorar las
caracteristicas fisicas del producto, utilizando mate-
rias primas y papeles de gramaje cada vez mas bajo.
El desarrollo y la utilizacién de las impresiones de
alta calidad “Post-Print”, como respuesta cada vez
mas adecuada al mercado, permitié que fuesen se-
leccionadas el afio pasado por la revista World Exce-
llence in Corrugated Grafics las dos realizaciones de
la Unidad de Leiria en la modalidad de “Direct Print
Flexo". Asimismo fueron seleccionadas por la misma
publicacion cinco trabajos de la Unidad de Guilha-
breu, en las categorias “Direct-Print-Flexo”, “Pre-
Print” y “Litho-Laminated”.



A I igual que en afos anteriores, Europac ha con-
tinuado con una politica de mejora continua
de la calidad de los productos y procesos, habiéndo-
se marcado para el afio 2001 unos objetivos y ratios
superiores a los del afio anterior. De hecho, durante
el ejercicio pasado la partida destinada a la consecu-
cién de los objetivos de calidad se cifré en 4.800.000

euros.

Un afio mas, tanto las instalaciones de Europac Due-
fias como las de Trasloga pasaron satisfactoriamente
la auditoria de AENOR para la renovacion de la nor-
ma I1SO 9002, manteniendo por tanto la certificacion
de la misma. Merece ser destacado el proyecto de
impresion de alta calidad llevado a cabo por Traslo-
ga y que ha supuesto una inversién en torno a los 2
millones de euros. El objetivo de este proyecto con-
siste en adaptarse a las nuevas necesidades del mer-
cado, en el cual la caja de carton ondulado ha pasa-
do de ser una mera proteccion a convertirse en un
envase que llega directamente a los puntos de ven-
ta, principalmente en el sector alimentario.

De la misma forma, uno de los logros mas sobresa-
lientes conseguidos durante el ejercicio pasado ha
estado protagonizado por Torrespack 2000, que se
ha convertido en la primera empresa de Espafia en
tener las certificaciones otorgadas por AENOR UNE-
EN-1SO 9001:2000, para el sistema de calidad que cu-
bre la fabricacion y comercializacion de cajas de car-
tén, e ISO/TS 16949:1999, de sistemas de calidad
para suministros dentro del sector del automévil.
Los representantes de AENOR han elogiado la ma-
nera en que la empresa ha realizado el esfuerzo ne-
cesario para implantar ambos sistemas.

Las instalaciones de Portucel Viana, por su parte,
han realizado en el afio 2001 un esfuerzo encamina-
do a la mejora del sistema de calidad implementa-
do, teniendo siempre como base las necesidades y
las preocupaciones de sus clientes. El trabajo se ha
basado en un cuestionario que alerta de las oportu-
nidades de mejora, con el fin de reforzar la relacién
con los clientes y de un cumplimiento mas riguroso
de los plazos de entrega. Las normas de referencia
fueron revisadas para convertirlas en una herra-
mienta de gestion de las empresas, y no disponer de
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ellas sélo como un método de garantia de calidad
de los productos. Los indicadores de calidad también
presentaron buenos niveles, observandose en los al-
timos afos una reduccion creciente de las no confor-
midades de los productos.

Para Portucel Embalagem sin embargo, el afio 2001
fue un afo de estabilidad. Fueron realizadas, como
es habitual, las auditorias internas de seguimiento
para el perfeccionamiento del sistema y auditorias
externas, en el sentido de mantener la certificacion
y la acreditacion conseguidas hasta la fecha.
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entiende que la gestion del

Medio Ambiente constituye
una de las principales areas de su filosofia industrial
y por ello se mantiene dentro del Grupo como una
meta constante de su excelencia empresarial. De he-
cho, Europac aplica las normas més estrictas a todos
sus procesos de produccion, con el fin de asegurar el
maximo respeto hacia la Naturaleza.

En este sentido, el Grupo comparte los planteamien-
tos de la Declaracion Europea sobre la Recuperacion
y el Reciclaje de Papel, al considerar el papel y el car-
tén como un incitador de la conciencia medioam-
biental, al ser el primer producto industrial que
compromete de manera sustancial a los consumido-
res en la recuperacion y el reciclaje, evitando por
tanto que productos reciclables de papel y carton
acaben en los vertederos.

Uno de los retos que se marcé Europac en este ambi-
to fue la obtencion de la norma UNE-EN 1SO
14.001:1996, norma que se aplica a aquellos elemen-
tos de las actividades, productos o servicios de una
organizacién que, de una manera u otra, interactu-
an con el Medio Ambiente, y que la propia organi-
zacion puede controlar y o tener influencia. La certi-
ficacion del sistema de gestion medioambiental
basado en esta norma sirve, por tanto, para garanti-
zar a la sociedad y a los individuos o grupos relacio-
nados o afectados por las actuaciones medioam-
bientales de una organizacién, que el sistema
implantado es el apropiado.

Durante el afio 2001 la fabrica del centro de Europac
Dueiias ha conseguido, ademas de cumplir con toda
la normativa vigente en este area, dotar a las insta-
laciones de todos los requisitos que, junto con un
elaborado sistema de gestién por procedimientos, le
ha permitido pasar satisfactoriamente la auditoria
de AENOR para la obtencion del certificado corres-
pondiente a la norma UNE-EN-ISO-14001. Esta certi-
ficacion ha supuesto el reconocimiento del esfuerzo
y la ilusién de la organizacion por implantar un sis-
tema de gestion medioambiental que demuestre el
compromiso que Europac ha mantenido siempre con
el Medio Ambiente, al emplear como materia prima
papel procedente de la recogida selectiva.

Las principales actuaciones e inversiones en este
apartado han sido las siguientes:

- Construccion de una nave para el almacenamiento
de aquellos residuos considerados toxicos y/o peli-
grosos, cumpliendo para ello toda la normativa vi-
gente.

- Construccion de un almacén para los productos
quimicos.

- Construccién de cubetos para la retencion de posi-
bles vertidos de los productos quimicos.

- Caracterizacion de todos los residuos y efluentes
de la fabrica: sélidos y liquidos.

- Comprobacion de inocuidad del vapor de agua ex-
pulsado de las sequerias.

- Medicion de ruidos en todo el perimetro de la fa-
brica.

- Elaboracién de todos los procedimientos de ges-
tién medioambiental.

- Formacion y sensibilizacion del personal.

- Introduccion del control del vertido de la MP1 en
el sistema de control distribuido de la MP2.

Destacar dentro de este apartado igualmente el im-
portante esfuerzo que estd haciendo la fabrica de
Duefias para desarrollar un sistema que permita la
reutilizacion de los residuos plasticos. Europac, por
lo tanto, asume el reto de ir certificando los sistemas
de gestion medioambiental que van siendo implan-
tados en otros centros productivos, como muestra
de su contribucion a la proteccion del Medio Am-
biente.

Cabe subrayar, asimismo, los trabajos en materia
medioambiental realizados por Trasloga con una im-
portante inversion para la puesta en marcha de la
nueva planta de tratamiento de tintas, asi como los
de Torrespack 2000 para conseguir la depuracion de
las aguas contaminadas del proceso de impresion y
la recuperacién de tintas utilizadas.



Igualmente, en las instalaciones del Grupo en Portu-
gal la reduccion del impacto medioambiental ha pa-
sado a ser una prioridad de la gestién, manifestan-
dose en la actuacion diaria de todos los equipos y
concretdndose en las inversiones que se han juzgado
como més adecuadas. Asi, en Portucel Viana, el afio
2001 estuvo marcado por el desarrollo y la concre-
cion del proyecto de una nueva turbina de vapor.
Para minimizar el ruido al exterior, fueron instalados
electrofiltros en las salidas de vapor para la atmésfe-
ra y montado un sistema de insonorizacién de la tur-
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bina. Fue también instalada una nueva torre de en-
friamiento con el fin de reducir el consumo de agua.

Por otro lado, se ha desarrollado un estudio profun-
do con vistas a la implementacion de una adecuada
gestion de los residuos sélidos, habiéndose tomado
ya medidas para la separacion y valorizacion de al-
gunos residuos. Esta asimismo en fase de conclusion
un estudio para el cerramiento del vertedero.

En Portucel Embalagem, y més en concreto en la uni-
dad de Leiria, se llevaron a cabo mejoras medioam-
bientales relacionadas con las emisiones gaseosas, o
que va a permitir a la empresa el cumplimiento de
las mas rigurosas exigencias medioambientales. Con-
viene resefiar que, como consecuencia de las varia-
ciones en la legislacion de las emisiones de CO,, mu-
cho mas restrictivas, la empresa pasé a consumir fuel
en caldera de vapor con un 1% del contenido de
azufre, frente a los 3,2% anteriores. Esta variacion va
a permitir a Portucel Embalagem cumplir integra-
mente todas las exigencias medioambientales en tér-
minos de emisiones gaseosas, como lo prueban los
analisis efectuados posteriormente.
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politica de Recursos Humanos se ha converti-

do en una opcidn estratégica de la Compafiia.
Para ello, a lo largo del afio 2001 se ha redefinido el
Departamento de Recursos Humanos, dotandolo de
profesionales con objeto de que lideren la politica
de los Recursos Humanos a través de sistemas de
gestion del valor.

Durante el pasado afio el objetivo principal en este
area ha sido atraer el talento, primero, y fidelizarlo,
después. Para ello se han disefiado nuevos enfoques
y unas politicas de accion que respondieran a las as-
piraciones y motivaciones de las personas que com-
ponen Europac.

Se han realizado esfuerzos igualmente importantes
para mejorar la comunicacién interna, a través del
desarrollo de los canales de informacién internos
(intranet propia, correo electroénico...), de manera
que toda la organizacion conozca y se sienta partici-
pe de las decisiones e hitos mas importantes que
han ocurrido a lo largo del afio. Asi, se ha estableci-
do un sistema periddico de transmision de informa-
Cién interna de hitos personales y profesionales de
la organizacién y de los miembros que la componen.

Asimismo, se ha favorecido el desarrollo profesional
de los recursos humanos mejorando su capacidad
operativa, mediante una mayor rotacién de puestos
y dreas, una evaluacion periddica utilizada como he-
rramienta de mejora y una secuencia de promocion
adecuada.

Al mismo tiempo, se ha continuado favoreciendo el
desarrollo profesional como capacidad teorica, a tra-
vés de la formacion continua de los trabajadores.
Asi, a lo largo del afio 2001 se han acometido mas
de 63 acciones formativas, recibidas por mas del
50% de la plantilla total, aplicando tanto recursos
propios (acciones formativas realizadas con recursos
de la propia Compaiiia) como publicos, mediante la
gestion del Plan de Formacién Agrupado autorizado
por la FORCEM.

Con el fin de incidir ain mas en el objetivo de favo-
recer el desarrollo profesional de los trabajadores a
través de la formacion, se han llevado a cabo pro-

yectos de interaccion con agentes e instituciones.
Cabe mencionar el convenio de colaboracién suscri-
to entre la Universidad de Valladolid y Europac, con
caracter temporal indefinido, y el Plan de Intercam-
bio Tecnolégico con distintos agentes del ambito del
embalaje (empresas de la competencia, a través de
procesos de benchmarking y con la compafiia Ren-
go, Co. Ltd., habiéndose alcanzado hasta el momen-
to niveles muy positivos de desarrollo conjunto de
proyectos de iniciativa tecnologica).

No menos importante ha sido el esfuerzo de la com-
pafia orientado a la potenciacion de un clima de
trabajo adecuado, en el que todos y cada uno pue-
dan expresar sus ideas y su razonamiento y encuen-
tren un aliciente positivo en ello. De esta forma se
crea un ambiente donde la colaboracién, la solidari-
dad y el trabajo en equipo sirven de base para la re-
alizacion profesional y para el logro de resultados.

Europac gestiona ademas su capital intelectual fo-
mentando la descentralizacion de la estructura y la
“corresponsabilidad” de los empleados. En esta li-
nea se han desarrollado a lo largo del afio 2001 dife-
rentes acciones formativas y seminarios de entrena-
miento dirigidos a los mandos intermedios con el fin
de formar, conocer y desarrollar las habilidades, ap-
titudes y actitudes necesarias para implantar el esti-
lo de direccién que desea la organizacion, basado
en el liderazgo responsable y en la gestion adecua-
da de los recursos humanos. De esta forma se pre-
tende conseguir unos mandos intermedios y directi-
vos que conviertan a la empresa en una escuela
permanente de formacion, aprendizaje y superacion
profesional.



E cuenta con un sistema de
u rO pa C seguridad laboral dindmico
y participativo, que procura el mejor aprovecha-
miento de los recursos humanos, estructurales y téc-
nicos que son necesarios para el logro de los objeti-
vos establecidos en materia de prevencion de
riesgos y salud laboral.

La politica de mejora continuada en este sentido se
lleva a efecto mediante la implantacion de un pro-
grama que integra las facetas tanto legales como
empresariales de sequridad e higiene en el trabajo,
y que se asienta sobre cinco principios bésicos:

* Compromiso en seguridad y salud laboral por par-
te de las distintas direcciones de cada uno de los
centros para minimizar los riesgos laborales.

¢ Formacion a través del convencimiento.

* Fomento de la participacion de los trabajadores
mediante el establecimiento de reuniones periddi-
cas y facilitando los medios mas adecuados, a tra-
vés de los cuales pueden comunicar las posibles de-
ficiencias detectadas en seguridad en las distintas
secciones y aportar soluciones a las mismas.

* Mejora continuada de la seguridad de las instala-
ciones que permita continuar con el bajo indice de
siniestralidad.

¢ Continuacion con la implantacién de procedimien-
tos de trabajo escritos para las tareas que implican
riesgos especiales o no habituales.

A lo largo del afio 2001, Europac ha culminado el
Plan de Puesta en Conformidad de Maquinas e Insta-
laciones, cuyo objetivo principal era que las distintas
fabricas del Grupo cumplieran con los requisitos de
seguridad recogidos en el Real Decreto 1215/97 y di-
rectivas comunitarias afines, obteniendo a continua-
cion la certificacion CE correspondiente. Ademas, téc-
nicos de MAZ (Mutua de Accidentes de Zaragoza) y
de Europac han impartido en las distintas fabricas cur-
sillos de seguridad basados en los riesgos especificos
inherentes a la fabricacion de papel y cartén.
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Cabe destacar igualmente la iniciativa de la fabrica
de Torrespack 2000 al implantar el Plan de Evalua-
cién de Riesgos y Planificacion de la Prevencion, asi
como diversas auditorias de seguridad de las maqui-
nas, cuyas soluciones han sido puestas en funciona-
miento en las empresas del Grupo. Durante el afio
2001 ademas, se han iniciado en la fabrica de Euro-
pac Duenas los trabajos para la puesta en conformi-
dad de las maquinas, de acuerdo al Real Decreto
1215/97, con el fin de continuar mejorando el nivel
de seguridad de las instalaciones y, por tanto, dismi-
nuir, afo tras afio, el numero de accidentes e inci-
dencias relacionadas con la seguridad e higiene.




L participacion de Europac en empresas consu-
amidoras de papel y plancha de cartén ondula-
do forma parte de la estrategia de la compania que
persigue organizar una red de empresas distribuidas
por toda la peninsula ibérica, con alta capacidad de
aproximacion al cliente.

La evolucién de estas compafifas durante 2001 ha
sido la siguiente:

Trasloga, S.L.

Con domicilio en la Carretera Burgos-Portugal, km 98.
en Duefias (Palencia), produce plancha de carton on-
dulado y cajas del mismo material a partir de diferen-
tes calidades de papel. La participacion de Europac es
del cien por cien. Tiene caracter de sociedad depen-
diente en funcion de lo establecido en el articulo 2.1.a
del R.D. 1815/1991 de 20 de diciembre sobre normas
para la formulacién de cuentas anuales consolidadas.
Su capital suscrito y desembolsado es de 10.800.000
euros, su cifra de negocio ascendié a 18.089.000 euros
y su cash-flow operativo fue de 1.548.370 euros. La
produccion de plancha generada por Trasloga en el
afio 2001 fue de 33.198.000 metros cuadrados.

Imocapital, SGPS, S.A.

Con domicilio en Lugar do Espido (Portugal), tiene
caracter de sociedad multigrupo. Su facturacién en
2001 ascendié a 64.396.000 euros y el cash-flow ope-
rativo fue de 16.185.000 euros. Su cifra de capital es
de 50.000 euros, de los que un 50% corresponden a
la Sociedad dominante. El resto de participacion co-
rresponde a la sociedad portuguesa Sonae Industria
SGPS, S.A. Es una Sociedad de Gestion de Participa-
ciones Sociales y entre sus activos figuran el 65% de
Gescartao, SGPS, S.A. Entre los activos de esta Ultima
compafiia se encuentran las participaciones de las
empresas Portucel Viana, Celnave, Celpap, Portucel
Embalagem, Emprobal, Lepe, Portucel Recicla, Ener-
cicla y Portucel Viana Energia.

Las instalaciones productivas de la Entidad, Portucel
Recicla, S.A. sitas en Mourao (Portugal), fueron pa-
ralizadas el 26 de abril de 2001 conforme a lo previs-

to en la norma de privatizacién de Gescartao y al
acuerdo con el EDIA (entidad responsable de la
construccion del pantano de La Alqueva, cuyas
aguas cubriran las instalaciones que han sido objeto
de expropiacion). Por dicho motivo, Portucel Recicla,
S.A. entregd elementos de inmovilizado material a
EDIA y recibird de ésta, una indemnizacion de 24,79
millones de euros. A la fecha de formalizacién de es-
tas cuentas anuales tiene recibidos 8,98 millones de
euros y pendiente de recibir durante el ejercicio
2002, la cantidad de 15,81 millones de euros.

Fabrica de Papel Do Ave, S.A.

Con domicilio en Zona Industrial de Ovar (Portugal),
fabrica cajas y otros articulos de cartdn ondulado a
partir de plancha de este material. El cien por cien
pertenece a Europac.

Esta Sociedad dispone entre sus activos de una parti-
cipacién, adquirida en 2001, de un 40% en Marim-
bal, Embalagens da Marinha, Lda., empresa dedica-
da a la fabricacion y comercializacion de envases y
cajas de carton ondulado. Su inclusién en las cuentas
anuales de Do Ave se realiza por puesta en equiva-
lencia. Sus fondos propios son de 4.500.000 euros;
facturé en el ejercicio pasado 10.120.000 euros y el
cash-flow operativo fue de 1.203.752 euros.

Torrespack 2000, S.A.

Sociedad dedicada a la fabricacién de cajas y otros
articulos de cartén ondulado a partir de la plancha
de este material. Desde 1998 la participacion de Eu-
ropac es del cien por cien. La produccion alcanzé los
6.169.000 metros cuadrados de cajas, en tanto que
su facturacion ascendié a 3.931.000 euros y su cash-
flow operativo a 226.319 euros. Tiene su domicilio
social en el Poligono Industrial de Torres de la Ala-
meda (Madrid). Su cifra de capital social es de
456.769 euros.

Marimbal

Empresa portuguesa dedicada a la transformacion de
carton ondulado. En el mes de marzo de 2001 Europac



Informe Anual
Europac 2001

g B at e aEd Ry a] & " i Tl Tl
cgirictirzs Coroorstye 2 2 2007
tla] Qrupo ZUry gz
Carton Papel Cogeneracion
Trasloga F.P. Do Ave Europac Duefias || Portucel Viana Multienergias Enercicla
100% 100% 100% 32,5% 71,21% 32,5%
I - I I I
Torrespack 2000 ManTbaI Europac Alcolea|| Portucel Recicla Electrovapor
100% 40% 100% 32,5% 100%
I I
C. Mimo P. Emb. Leiria
12% 32,5%
I I
C. Marcuello [ [P. Emb. Guilhabreu
11,97% 32,5% Celnave
EuropacIAIcoIea P. Emb. AIIbarraque Dtras- ﬂ{tiVidadEE 325%
100% 32,5% Celpap
I I
C. Soler P. Emb. Lepe 325%
12,5% 32,5%
I
C.E. Catalans | P. Emb. Emprobal
100% 19,5%

adquirio el 40 % de la misma por 985.650 euros (200
millones de escudos). La adquisicion de esta compafiia,
cuya fabrica se encuentra en la localidad de Marinha
Grande, tiene como objetivo el aprovechamiento de
las sinergias con el resto de las empresas en Portugal
del Grupo. Su capital suscrito y desembolsado a 31 de
diciembre de 2000 era de 37.410 de euros.

Cartonatges y Embalatges Catalans, S.L.

Dedicada a la fabricacion de cajas de cartén ondula-
do, cuenta con un capital social a la fecha de formu-
lacion de estas cuentas anuales de 1.300.000 euros.
La participacion de Europac es del cien por cien. La
produccion anual se cifré en 5.256.000 metros cua-
drados y la facturacion ascendi6 a 2.849.000 euros.
Su cash-flow operativo fue de 37.504 euros.

Cartonatges y Embalatges Catalans, S.L. es la nueva
denominacion de Embalatges Sentelles, S.L. En el
mes de octubre esta empresa acordo, durante la ce-
lebracién de la Gltima Junta General, cambiar su de-
nominacion por Cartonatges y Embalatges Catalans,
S.L.y trasladar el domicilio social del Poligono Indus-
trial Estruct, en El Prat de Llobregat (Barcelona), al
Poligono Industrial Magarola Sud, ubicado en la ca-
lle Cerdmica, s/n, de Esparraguera (Barcelona), al ob-
jeto de ampliar y modernizar las instalaciones.

Cartonajes Marcuello, S.A.

La participacion de Europac en el accionariado de
esta empresa fabricante de cajas y envases de carton
ondulado, cuya fabrica se encuentra en La Muela
(Zaragoza), es del 11,97%. Su capital suscrito y de-
sembolsado es de 67.914 euros. En el afio 2001 su
produccion fue de ........coevmrverreens

Cartonajes Mimo e Hijos, S. L.

Sociedad dedicada a la fabricacion de cajas y enva-
ses de carton ondulado, participada en un 12,53%
por Europac y ubicada en Fuenlabrada (Madrid). Su
capital a finales de 2001 es de 576.972 euros. La pro-
duccion de la empresa alcanzd los .......... millones
de metros cuadrados.

Cartones Soler, S.L.

Dedicada a la fabricacion de cajas y envases de car-
tén ondulado, su capital a la fecha de formulacion
de las cuentas anuales de 2001 es de 16.828 euros.
Europac cuenta con un 12,53% del accionariado de
esta empresa, ubicada en Sant Boi de Llobregat
(Barcelona). La produccion durante 2001 se tradujo
<10 [P metros cuadrados.
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Electrovapor, AIE

Agrupacion de Interés Econémico dedicada a la pro-
duccion de energia eléctrica y térmica a partir de la
combustion de gas licuado natural, actividad que
desarrolla a partir de su planta de cogeneracion. El
cien por cien de la Agrupacién corresponde a Euro-
pac, el 96% de forma directa y el 4% restante de

forma indirectamente a través de Trasloga, S.L. La
participacion del 45% en poder de Recursos Energé-
ticos Locales, S.A. Sociedad Unipersonal, pertene-
ciente al Grupo Endesa, fue adquirida por el Grupo
Europac en el ejercicio 2001. Su produccién ascendié
el afio pasado a 23.338 millones de kw.h. Con domi-
cilio social en Madrid, su cifra de capital es de
1.377.000 de euros.

Multienergias, AIE

Agrupacién de Interés Econémico con domicilio en la
Carretera Burgos-Portugal, km. 98 Duefias (Palencia),
cuya finalidad es la cogeneracion para la fabricacion
de vapor de agua y energia eléctrica a partir de la
combustién de gas natural. Su cifra de capital es de
3.305.566 euros, de los que 2.554.301 euros, es decir,
un 77,27%, corresponde- a Europac. El resto de parti-
cipacion corresponde al Instituto para la Diversifica-
Cién y Ahorro de la Energia (1.D.A.E.). En el ejercicio
2001 alcanzé una produccién de 104.687 millones de
kw.h y unas ventas de 5.368.000 de euros.
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Evolucion bursatil

En una coyuntura econémica dificil, marcada por
una conjuncién de acontecimientos negativos de
trascendencia mundial sin parangén en periodos re-
cientes, la Bolsa espafiola ha puesto a prueba el ex-
traordinario nivel de madurez alcanzado en los ulti-
mos afos. Liquidez, confianza y solidez han sido
garantizadas por el mercado en todo momento.

La evolucion de las cotizaciones a lo largo de los pri-
meros nueve meses del afio ha sido sostenidamente
bajista, como reflejo de la marcada desaceleracion
de la economia mundial, que se ha ido confirmando
a lo largo del afio y que culminé con los tragicos
acontecimientos del 11 de septiembre en Nueva
York. Entre el maximo del afio alcanzado el dia 5 de
enero y el minimo del dia 17 de septiembre la caida
de las cotizaciones, medida por el indice General de
la Bolsa de Madrid, alcanzé el 30%.

A partir de ese momento el mercado inicia un movi-
miento de recuperacion que supone, al inicio del
mes de diciembre, un acercamiento a los niveles de
inicio del afio, como consecuencia tanto de unas va-
loraciones que habian alcanzado niveles muy atrac-
tivos como de la confianza en los efectos positivos
de la agresiva politica de reduccion de tipos de inte-
rés aplicada por las autoridades monetarias de las
principales areas econémicas del mundo.

En estos momentos, los valores de mediana y peque-
fia capitalizacion estan demostrando que la inver-
sién en bolsa sigue siendo interesante. Mientras el
Ibex 35, en el que se agrupan las compafiias mas li-
quidas, pierde un 4,5% desde comienzos de afio,
mas de una veintena de valores que no estan pre-
sentes en el selectivo acumulan una subida superior
al 25%. El interés por los valores de mediana y pe-
quefa capitalizacion esta provocando que muchas
firmas de inversion, que habian desechado la cober-
tura de estas compafiias por parte de sus analistas,
hayan vuelto a sequirlas de forma habitual.

Por lo que a Europac se refiere, a medida que trans-
curria el ano 2001, el valor fue recogiendo buenas
recomendaciones y ampliando la base de accionis-
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tas, entrando a finales del afio en las carteras mode-
lo de aquellas gestoras dedicadas a los valores de ca-
pitalizacion media y pequefia. Fue el segundo mejor
valor en la Bolsa de Madrid durante la fatidica se-
mana del ataque terrorista en Nueva York, sélo por
detrés de Telefénica Mdviles, y en el mes de octubre
comenzd una continuada tendencia alcista tras rom-
per la barrera de los 2 euros.

El valor experiment6 una subida anual de 69,73%,
convirtiéndose de esta forma en uno de los diez mas
rentables del afio 2001. De hecho, Europac se pre-
senta como una interesante alternativa frente a los
titulos de mayor capitalizacion del mercado. Las
principales razones: presenta uno de los PER mas ba-
jos del mercado y una alta rentabilidad para el ac-
cionista. Las opiniones de los analistas coinciden en
que en el plazo de dos afios podria duplicar su pre-
cio en bolsa.

En el afio 2001 se repartieron dividendos, como par-
te de la politica de retribucion al accionista llevada a
cabo por Europac. Se han repartido en junio, coinci-
diendo con la Junta General de Accionistas donde se
acordo la distribuciéon de 901.518 euros sobre el
ejercicio 2000 y en octubre, 601.012 euros a cuenta
de los dividendos correspondientes al ejercicio 2001.
La compafiia pretende continuar en la linea ya ini-
ciada de reparto de dividendos y/o ampliaciones de
capital liberadas u otras alternativas que consigan fi-
delizar a sus accionistas.

Las opiniones de algunos expertos destacan que es

un valor interesante a mantener en cartera y que, al
precio actual, sigue siendo atractivo para comprar.

Acciones propias

A 31 de diciembre de 2001, la composicion de la au-
tocartera era de 1.345.890 titulos que representan el
4,08% del capital social, por un importe de
2.458.095 euros. No se ha efectuado provision por
depreciacion debido a que el precio medio de ad-
quisicion estaba por debajo del valor de mercado a
la fecha de cierre de estas cuentas anuales.
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L produccién del sector del cartén ondulado en
aEspaﬁa, seguln la Asociacion Espafiola de Car-
ton Ondulado (AFCO), se situd en el afio 2001 en
2.287 toneladas, un 0,3% mas que en 2000. Estas ci-
fras indican que Espafia es un pais deficitario en pa-
pel, con lo que los aumentos de produccién que se
vienen produciendo se pueden absorber con estabi-
lidad por el sector, sin poner excesiva presion en los
precios.

Europac se ha centrado en toda la cadena del proce-
so productivo, desde el papel hasta que se convierte
en caja. De esta forma es capaz de compensar las os-
cilaciones que se producen en el mercado del papel
con el mayor valor afiadido proveniente de la venta
de cajas y plancha de carton. Ademas, la mayor par-
te de las ventas de Europac esta relacionada con el
sector del consumo, lo cual permite tener un com-
portamiento mas defensivo en épocas de ralentiza-
cién econdmica que si estuviera mas volcada hacia
otro tipo de clientes relacionados con los productos
de consumo duradero.

El ejercicio 2002 se ha iniciado dentro de un escena-
rio muy parecido al del segundo semestre de 2001.
No obstante, al cierre de este informe existen claros
indicios que apuntan a un cambio de tendencia al
alza en el ciclo. Para el mes de junio ya se han anun-
ciado incrementos de precios por parte de los gran-
des productores de fibra virgen europeos que, de
producirse con éxito, sin duda arrastrarian los incre-
mentos en papeles de fibra reciclada. Al mismo
tiempo, la informacion sobre niveles de carteras y de
existencias apunta a una recuperacion de la deman-
da en los diferentes mercados.

Europac atiende ademas al mercado de la energia
eléctrica y térmica. Los incrementos experimentados
en los mercados eléctricos en el afio 2001, unidos a
las bajadas de precios del gas natural previstas para
el afio 2002, tendran repercusiones muy positivas en
las cuentas de explotacion de las cogeneradoras
Electrovapor y Multienergias para ejercicios futuros.

En cuanto a la estrategia del Grupo, se ha definido
una estrategia vertical de crecimiento moderado,
pero sostenido. En los dltimos afios la politica empre-
sarial se esta centrando en la ampliacién del radio de
influencia y la adquisicion de otras compaiiias del
sector, ya que se entiende que es preferible concretar
un é&rea de negocio invirtiendo en un ambito geo-
grafico determinado. De hecho, Europac persigue
convertirse en una compainia de referencia en la pe-
ninsula ibérica y su entorno —sur de Francia y norte
de Africa— debido fundamentalmente a razones de
caracter logistico, elemento clave en este sector.



Consejo de Administracion de Europac, celebra-

do el 4 de Abril de 2001, acord6 proponer el
aumento del capital social de la Compafia con cargo
a reservas disponibles mediante la emision de nue-
vas acciones ordinarias de dos euros de valor nomi-
nal cada una, con asignacién de una accién nueva
por cada doce acciones antiguas.

En otro orden de cosas, con fecha 7 de marzo de
2002 se realiz6 el dltimo pago de la compra del
65% de la empresa portuguesa Gescartao. De esta
forma se dio por cumplido el compromiso adquirido
en la privatizacion de la mencionada empresa. El
proceso de privatizacion de este grupo estd en su
Ultima fase que comprende la liquidacion del 35%
final, teniendo el Gobierno portugués tanto la posi-
bilidad hasta febrero del 2003 de hacer una OPV di-
rigida al publico en general, consistente en la priva-
tizacion del 25% de Gescartao, como la de ejercitar
un opcion de venta por este mismo porcentaje a
Imocapital.

En caso de no realizarse ninguna de las dos alterna-
tivas, Imocapital tiene una opcién de compra por

.'.;"::"ﬁ bt
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ese 25% durante seis meses, a partir de la fecha
anteriormente mencionada. El restante 10% que
completaria el total del capital de Gescartao ira diri-
gido a pequefios suscriptores y trabajadores, que-
dando Imocapital obligado a comprar la partici-
pacion que resulte sin suscribir.

Por otro lado, al cierre de este informe, Europac ha
dado a conocer sus resultados correspondientes al
primer trimestre de 2002. El Grupo ha obtenido un
resultado consolidado después de impuestos de
4,051 millones de euros, lo que supone un incremen-
to del 15,41% con respecto al mismo periodo del
afio anterior; en tanto que la facturacion ha alcan-
zado durante los tres primeros meses de este afio los
40,751 millones de euros, un 5,8% menos que en el
mismo periodo de 2001.

Por é&reas de actividad, en el primer trimestre del
afo 2002 la division de papel de Europac ha aporta-
do 20,566 millones de euros, la division de carton
19,358 millones de euros, mientras que el area de
energia ha contribuido con 563.000 euros y las pres-
taciones de servicios han supuesto 265.000 euros.



Pérdidas y Ganancias consolidadas

Ingresos 170.156 162.177 74.674 63.236 62.795
Aprovisionamientos -72.212 -70.803 -32.666 -28.866 -31.609
EBITDA = Cash-flow operativo 37.832 32.321 16.254 14.455 11.754
Provisiones y Amortizaciones -15.001 -14.384 -6.908 -5.571 -5.223
EBIT = Resultado operativo 22.831 17.937 9.346 8.884 6.531
Financieros -5.957 -5.030 -2.970 -3.746 -4.042
Extraordinarios 1.861 876 1.486 592 658
RESULTADO NETO antes impuestos 18.735 13.783 7.862 5.730 3.147
Cash-flow Neto antes impuestos 33.738 28.167 14771 11.302 8.369
Impuestos -3.419 -1.749 -2.583 -1.664 -1.070
RESULTADO NETO después impuestos ~ 15.316 12.034 5.279 4.066 2.077
Cash-flow neto después impuestos 30.318 26.418 12187 9.637 7.299

Balances de Situacion consolidados

(a 31 de diciembre)

ACTIVO

INMOVILIZADO 205.661.154  207.317.797  129.930.427 118.954.389  111.508.180
Otros activos 4.351.315 2.187.113 2.528.085 2.508.420 2.528.843
ACTIVO CIRCULANTE 105.750.008 8.987.781 2.466.247 187.251 26.312
TOTAL 315.762.477 324.545.665 180.240.459 182.934.508 148.423.052
PASIVO

FONDOS PROPIOS 115.236.380  101.636.322  92.624.019  87.071.376  43.768.652
Otros pasivos 15.600.575  16.693.135 6.621.170 6.548.586 8.174.702
Acreedores a largo plazo 83.402.284 104.427.548  48.158.775  57.325.779  53.835.082
ACREEDORES A CORTO PLAZO 101.485.781 101.727.748  32.409.674  31.845.528  42.644.616
TOTAL 315.762.477 324.545.665 180.240.459 182.934.508  148.423.052

Los principales accionistas del Grupo y sus participaciones a 31 de diciembre de 2000 y 2001 son las siguientes:

Harpalus, S.L. (Antes Corporacion Industrial Ardagan, S.A.) 43,19% 45,67%
Rengo, Co. Lda. 19,02% 19,02%
Autocartera 0,22% 4,08%

Resto en participaciones menores de inversores institucionales y particulares 37,55% 31,23%
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ANGEL NUNEZ ANGULO

Auditor - Censor Jurado de Cuentas
Miembro del R.O.A.C. n° 4.505

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL GRUPO DE
PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.

A los Accionistas de
la Sociedad PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.

1. - He auditado las Cuentas Anuales Consolidadas de PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A., y sus
Empresas Participadas, segun se detallan en el apartado 1 y 2 de la memoria adjunta, que comprende el balance de
situacion Consolidado al 31 de Diciembre de 2001, la Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada y la Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es responsabilidad de los
Administradores de la Sociedad Dominante.

2. - Mi responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto en
base a la informacion recibida de dichos Administradores, de acuerdo con las normas de auditoria generalmente
aceptadas, que requieren el examen mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de
las cuentas anuales consolidadas y la evaluacién de su presentacion, de los principios contables aplicados en la
consolidacion y de las estimaciones realizadas.

3. - De acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores presentan a efectos comparativos, con cada una
de las partidas del Balance y de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidadas, ademas de las cifras del ejercicio
2001 las correspondientes al ejercicio anterior. Mi opinion se refiere exclusivamente a las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio 2001. Con fecha 15 de marzo de 2001, el Auditor D. José Manuel Herrera Madariaga,
emitio informe de Auditoria acerca de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2000, en el que expresaba una
opinién favorable.

4. - En mi opinion, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2001 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Grupo PAPELES Y CARTONES DE
EUROPA, S.A., al 31 de diciembre de 2001 y de los resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y
aplicados durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la informacion necesaria y suficiente para
su interpretacién y comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente
aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

5. - El informe de gestién consolidado adjunto del ejercicio 2001 contiene las explicaciones que los Administradores
de la Sociedad Dominante consideran oportunas sobre la situacion del Grupo PAPELES Y CARTONES DE
EUROPA, S.A., la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forman parte integrante de las cuentas
anuales consolidadas. He verificado que la informacién contable que contienen los citados informes de gestién
concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2001. Mi trabajo como auditor se limita a la
verificacién del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revisién de
informacioén distinta de la obtenida a partir de las cuentas anuales de las Sociedades Consolidadas.

ANGEL NUNEZ ANGULO

MIEMBRO EJERCIENTE DEL Madrid, 11 de Abril de 2002

gel Nifiez Ang(

INSTITUTO DE AUDITORES
CENSORES JURADOS
DE CUENTAS DE ESPANA
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Balance de Situacion Consolidado
a 31 de diciembre de 2001 y 2000 (expresado en euros)

ACTIVO

INMOVILIZADO

Gastos de establecimiento (nota 8)
Inmovilizaciones inmateriales (nota 9)
Inmovilizaciones materiales (nota 10)
Inmovilizaciones financieras (nota 11 a)
Acciones propias (nota 11 b)

FONDOS DE COMERCIO DE CONSOLIDACION (nota 5)

GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS

ACTIVO CIRCULANTE

Existencias (nota 13)

Deudores (nota 12)

Inversiones Financieras Temporales
Tesoreria

Ajustes por periodificacién

TOTAL

2001

205.661.154

1.816.140
2.423.947
189.733.990
9.228.982
2.458.095

3.492.276

859.039

105.750.008

24.895.283
46.616.804
9.037.729
21.931.779
3.268.413

315.762.477

2000

207.317.801

1.697.014
2.187.114
194.348.329
8.987.780
97.564

3.942.698

1.274.841

112.010.327

26.120.676
60.660.949
18.791.487
2.950.713
3.486.502

324.545.667
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PASIVO 2001 2000

FONDOS PROPIOS (nota 14) 115.236.380 101.636.321
Capital suscrito 66.008.644 66.008.644
Reservas de Revalorizacién RD 7/96 SEKE228 5.111.228
Reservas 22.676.621 17.700.804
Reservas de Consolidacion 6.723.296 780.938
Pérdidas y Ganancias 15.317.603 12.034.707
Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio -601.012 0

INTERESES MINORITARIOS (nota 15) 105.403 98.759

DIFERENCIA NEGATIVA DE CONSOLIDACION (nota 6) 10.486.888 12.250.010

INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS (nota 16) 5.008.284 4.344.365

PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS (nota 17) 37.457 60.911

ACREEDORES A LARGO PLAZO (nota 18) 83.402.284 104.427.552
Deudas con entidades de crédito 62.794.605 74.841.546
Otros acreedores 20.607.679 29.586.006

ACREEDORES A CORTO PLAZO (nota 18) 101.485.781 101.727.749
Deudas con entidades de crédito 34.098.224 27.629.838
Deudas con sociedades participadas 570.881 1.087.676
Acreedores comerciales 42.965.146 46.237.597
Otras deudas no comerciales 16.127.187 13.781.134
Ajustes por periodificacién 7.724.343 12.991.504

TOTAL 315.762.477 324.545.667

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2001 y 2000.
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Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada

periodo enero a diciembre de 2001 y 2000 (expresada en euros)

DEBE

Variacién existencias productos terminados
Aprovisionamiento (nota 21)
Gastos personal (nota 21)
Dotaciones para amortizaciones

de inmovilizado (notas 8, 9y 10)
Variacién de la provisiones de tréfico (nota 12)
Otros Gastos de Explotacion (nota 21)

SUMA

BENEFICIO DE EXPLOTACION
Gastos financieros asimilados

Amortizacion del fondo de comercio consolidado
(nota 5)
BENEFICIO DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS
Variacién de las provisiones de inmovilizado (nota 11)

Gastos extraordinarios (nota 21)

RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS

BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre Sociedades (nota 19)

BENEFICIO NETO DESPUES DE IMPUESTOS

RESULTADO ATRIBUIDO A LA MINORIA (nota 21)

RESULTADO ATRIBUIDO A LA SOCIEDAD DOMINANTE

2001
1.329.338
70.882.652
23.587.220
14.728.985

271.648
37.029.511

147.829.354

22.327.005
6.921.457

450.422
17.692.790
0
1.871.160

1.054.417

18.747.207
3.419.426

15.327.781

10.178

15.317.603

2000
0
73.723.744
23.635.608
14.089.530

294.053
35.599.650

147.342.585

17.755.191
6.008.834

450.422
13.746.952
22.112
1.532.977

46.557

13.793.509
1.748.619

12.044.890

10.183

12.034.707



HABER

Importe neto de la cifra de negocios
Variacién existencias productos terminados
Trabajos efectuados por la empresa

para su inmovilizado
Otros Ingresos

SUMA

Ingresos Financieros
RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS

Reversion de diferencias negativas de consolidacion
(notas 4b y 6)

Ingresos extraordinarios (nota 21)

2001

169.279.811
0

839.594
36.954

170.156.359

974.546

5.946.911

1.763.118

2.925.577

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2001 y 2000.

2000

161.090.619
2.921.005

886.718
199.434

165.097.776

988.878

5.019.956

1.462.139

1.601.646
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MEMORIA CONSOLIDADA 2001

1. SOCIEDADES DEPENDIENTES

1. Trasloga, S.L.

Con domicilio en la Carretera Burgos-Portugal, km 98. Duefias (Palencia). Su cifra de capital es de 10.800.000
euros, equivalentes a 1.796.968.800 pesetas, corresponden a la Sociedad dominante de forma directa el
100% de la Compania. Tiene caracter de sociedad dependiente en funcién de lo establecido en el articulo
2.1.a del R.D. 1815/1991 de 20 de diciembre sobre normas para la formulacién de cuentas anuales consoli-
dadas. Produce plancha de carton ondulado y cajas del mismo material a partir de diferentes calidades de pa-
pel y cerrd sus cuentas anuales el 31 de diciembre de 2001.

2. Torres Pack 2000, S.A.

Con domicilio en C/ Atenas s/n° Poligono Industrial de Torre de la Alameda (Madrid). Su cifra de capital social
es de 456.769,20 euros equivalentes a 76 millones de pesetas. El 100% pertenecen a la Sociedad dominante.
Tiene el caracter de sociedad dependiente en funcién de lo establecido en el articulo 2.1.a del R.D. 1815/1991
de 20 de diciembre. Fabrica cajas y otros articulos de cartén ondulado a partir de plancha de este material y
cerro sus cuentas anuales el 31 de diciembre de 2001.

3. Cartonatges i Embalatges Catalans, S.L.

(Antigua Embalatges Sentelles, S.L.), con domicilio en C/ Ceramica, s/n Poligono Industrial Magarolo Sud en
Esparraguera, (Barcelona). Su cifra de capital social es de 1.300.000 euros equivalentes a 216,3 millones de pe-
setas. El 100% pertenecen a la Sociedad dominante. Tiene el caracter de sociedad dependiente en funcion de
lo establecido en el articulo 2.1.a del R.D. 1815/1991 de 20 de diciembre. Fabrica cajas y otros articulos de car-
ton ondulado a partir de plancha de este material y cerré sus cuentas anuales el 31 de diciembre de 2001.

4. Fabrica de Papel Do Ave, S.A.

Con domicilio en Zona Industrial de Ovar, 3881 en Ovar de Codex (Portugal). Su cifra de capital social es de
4,5 millones de euros. El 100% pertenecen a la Sociedad dominante. Tiene el caracter de sociedad dependien-
te en funcién de lo establecido en el articulo 2.1.a del R.D. 1815/1991 de 20 de diciembre. Fabrica cajas y
otros articulos de cartén ondulado a partir de plancha de este material y cerré sus cuentas anuales el 31 de di-
ciembre de 2001.

Esta Sociedad entre sus activos dispone de una participacion, adquirida en 2001, de un 40% en Marimbal,
Embalagens da Marinha, Lda., empresa dedicada a la fabricacion y comercializacion envases y cajas de cartéon
ondulado. Su contabilizacion en las cuentas anuales de Do Ave se presentan por el procedimiento de puesta
en equivalencia. Su capital social al 31 de diciembre de 2000 era de 37.410 euros, sus fondos propios ascendi-
an a 167.462 euros y el resultado del ejercicio fue de beneficio por 8.852 euros. En la operacién de adquisi-
cion se gener6 un fondo de comercio por importe de 996.501 euros, el cual se amortizard en un periodo de
veinte anos, inicidandose en este ejercicio por un importe de 49.825 euros.

5. Electrovapor, A.LE.

Con domicilio en la calle Infanta Mercedes nimero 90 de Madrid. Su cifra de Capital es de 229.160.985 pese-
tas, equivalente a 1.377.285,26 euros. El 100% de la Agrupacion corresponden a la Sociedad dominante,
96% de forma directa y el 4% restante de forma indirectamente a través de Trasloga, S.L. La participacion del
45% en poder de Recursos Energéticos Locales, S.A. Sociedad Unipersonal, perteneciente al Grupo Endesa,
que al 31 de diciembre de 2000 disponia, fue adquirida por el Grupo Europac en el ejercicio 2001. Tiene ca-
racter de sociedad dependiente en funciéon de lo establecido en el articulo 2.1 a del R.D. 1815/1991 de 20 de
diciembre, sobre normas para la formulacién de cuentas anuales consolidadas. Produce energia eléctrica y tér-
mica a partir de la combustion de gas natural y cerrd sus cuentas anuales en 31 de diciembre de 2001.

No existen sociedades dependientes excluidas del perimetro de consolidacion y todas ellas estan incorporadas
al mismo por el método de integracion global.

Informe Anual
Furopac 2001




2. SOCIEDADES MULTIGRUPO

1. Multienergias, A.LE.

Con domicilio en la Carretera Burgos-Portugal, km. 98 Duefas (Palencia). Su cifra de Capital es de 550 millo-
nes de pesetas, de los que 425 millones, es decir, un 77,27 % corresponden a la Sociedad dominante. El resto
de participacion corresponde a Instituto para la Diversificacién y Ahorro de la Energia (I.D.A.E.). Tiene caracter
de sociedad multigrupo en funcién de lo establecido en el articulo 4.2.a. del R.D. 1815/1991 de 20 de diciem-
bre sobre normas para la formulacion de cuentas anuales consolidadas. Esta incorporada al perimetro de con-
solidacion por método de integracion proporcional. Produce energia eléctrica y térmica a partir de la combus-
tion de gas natural y cerré sus cuentas anuales el 31 de diciembre de 2001. La Agrupacién viene incurriendo
en pérdidas significativas en los cinco Gltimos afos. La Asamblea General de la Agrupacion, celebrada con fe-
cha 29 de junio de 1999, ante la falta de acuerdo entre los socios en cuanto a la financiacion de la Agrupa-
cion, acordd la disolucion y posterior liquidacion de la misma. No obstante, esta decisién se encuentra suspen-
dida y la Agrupaciéon contintia con sus actividades con el apoyo financiero de Papeles y Cartones de Europa,
S.A. hasta tanto en cuanto se encuentre una alternativa que satisfaga a los socios.

2. Imocapital-SGPS, S.A.

Con domicilio en Lugar do Espido, Via Norte, Maia (Portugal). Su cifra de Capital es de 50.000 euros de los
que un 50% corresponden a la Sociedad dominante. El resto de participacion corresponde a la sociedad portu-
guesa Sonae Industria SGPS, S.A. Tiene caracter de sociedad multigrupo en funcién de lo establecido en el ar-
ticulo 4.2.a. del R.D. 1815/1991 de 20 de diciembre sobre normas para la formulacién de cuentas anuales
consolidadas. Esta incorporada al perimetro de consolidacion por el método de integracién proporcional. Es
una Sociedad de Gestién de Participaciones Sociales y entre sus activos figuran el 65% de Gescartao, SGPS,
S.A. En esta Ultima compania entre sus activos se encuentran las participaciones de las siguientes empresas:

% de participacion de capital

Denominacion Social Sede Directa Indirecta Total
Portucel Viana - Empresa de Papéis Industriais, S.A. Viana do Castelo 100,00 — 100,00
Celnave - Agencia de Navegacao, Lda. Viana do Castelo — 100,00 100,00
Celpap - Terminal de Celulose e Pepal de Portual, Lda. Viana do Castelo — 100,00 100,00
Portucel Embalagem - Empresa Productora

de Embalagens de Cartao, S.A. Albarraque 100,00 — 100,00
Emprobal - Empresa de Producao e Comercializagao

de Embalagens, S.L. Funchal — 60,00 60,00
Lepe - Empresa Productora de Embalagens, S.A. Marinha Grande 100,00 — 100,00
Portucel Recicla - Industria de Papel Reciclado, S.A. Mourao 100,00 — 100,00
Enercicla - Sociedade de Cogeracao Eléctrica, Lda. Mourao — 100,00 100,00
Portucel Viana Energia - Empr. de Cogeracao En., S.A.  Viana do Castelo — 100,00 100,00

Las instalaciones productivas de la Entidad, Portucel Recicla, S.A. sitas en Mourao, fueron paralizadas el 26 de
abril de 2001 conforme a lo previsto en la norma de privatizaciéon de Gescartao y al acuerdo con el EDIA (enti-
dad responsable de la construccion del pantano de Alqueva, cuyas aguas cubriran las instalaciones que han
sido objeto de expropiacion). Por dicho motivo, Portucel Recicla, S.A. entregd elementos de inmovilizado mate-
rial a EDIA y recibirad de esta, una indemnizacion de 24,79 millones de euros. A la fecha de formalizacion de es-
tas cuentas anuales tiene recibidos 8,98 millones de euros y pendiente de recibir durante el ejercicio 2002, la
cantidad de 15,81 millones de euros. (Ver nota 12).
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3. BASES DE PRESENTACION

Las cuentas anuales individuales de las sociedades que han sido objeto de consolidacién, se presentaran para
su aprobacién a las respectivas Juntas y Asambleas Generales de Accionistas dentro de los plazos establecidos
por las normas vigentes. Los administradores de la Sociedad estiman que no se producirdn cambios que pue-
dan afectar significativamente a las cuentas anuales consolidadas adjuntas.

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales consolidadas se han preparado a partir de los registros contables de la Sociedad dominan-
te y de las Sociedades dependientes y multigrupo habiéndose aplicado las disposiciones legales vigentes en
materia contable con objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resul-
tados de todas ellas de acuerdo con lo establecido en el Cédigo de Comercio, el texto refundido de la Ley de
sociedades Anénimas, el Plan General de Contabilidad y el Real Decreto 1815/1991 de 20 de diciembre sobre
Normas para la formulacién de cuentas anuales consolidadas.

b) Bases de consolidacion

La consolidacién ha sido efectuada siguiendo los principios basicos del método de integracién global para
aquellas empresas dependientes, detalladas en el punto 1) anterior, que cumplen los requisitos de la norma a
tal efecto, por el que se han eliminado todas las cuentas y transacciones significativas existentes entre ellas y la
Sociedad dominante. Los resultados y las reservas de filiales generadas entre el momento de compra y cierre
de cada ejercicio, se llevan a las correspondientes cuentas de pérdidas y ganancias y reservas, reflejandose asi-
mismo el interés minoritario correspondiente. Las sociedades senaladas en el punto 2) anterior, que cumplen
con los requisitos del articulo 4.2.a. de las normas para la formulacién de cuentas anuales consolidadas han
sido integradas por el método de integracion proporcional al ser consideradas sociedades multigrupo. No exis-
ten sociedades incluidas por el método de puesta en equivalencia.

¢) Comparacion de la informacion

Como requiere la normativa contable, el balance de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, el cuadro de
financiacion y la memoria de 2001 recogen los datos en euros y a efectos comparativos las cifras correspon-
dientes al ejercicio anterior, que formaba parte de las cuentas anuales de 2000 se ha efectuado la conversion
(aplicado al tipo de 166,386 pesetas por euro) de sus cifras a dicha moneda.

4. NORMAS DE VALORACION

a) Fondo de comercio de consolidacion

Es la diferencia positiva que existe entre el valor contable de la participacién, directa o indirecta, de la Sociedad
Dominante en el capital de la Sociedad dependiente, y el valor de la parte proporcional de los fondos propios
de la mencionada Sociedad participada atribuible a dicha participacién en el momento de su incorporacion,
conforme al articulo 24 del RD 1815/1991 de 20 de diciembre. El Fondo se ha generado en los tres Gltimos
ejercicios, a través de diferentes adquisiciones. La amortizacién del fondo correspondiente, se realiza en un pe-
riodo de diez afios, que se considera razonable para la recuperacion del mismo, conforme al desarrollo previsto
de la evolucion de las distintas participaciones.

b) Diferencias negativas de consolidacion

Es la diferencia negativa que existe entre el valor contable de la participacion, directa o indirecta, de la Socie-
dad Dominante en el capital de la Sociedad dependiente, y el valor de la parte proporcional de los fondos pro-
pios de la mencionada Sociedad participada atribuible a dicha participacién, en el momento de su incorpora-
cion.

Esta diferencia Gnicamente podra llevarse a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada: a) cuando esté ba-
sada, con referencia a la fecha de adquisicién de la correspondiente participacion, en la evolucién desfavorable
de los resultados de la empresa de que se trate, o en la prevision razonable de gastos correspondiente a la mis-
ma en la medida que esa prevision se realice y b) cuando corresponda a una plusvalia realizada. A estos efec-
tos se considerara realizada la plusvalia cuando se enajene el bien correspondiente o se produzca su baja en el



inventario. También se considerara realizada, en la proporcién correspondiente, cuando se enajene, total o par-
cialmente, la participacion en el capital de la sociedad dependiente.

Todo ello, conforme al articulo 25 del RD 1815/1991 de 20 de diciembre.
¢) Transacciones entre Sociedades incluidas en el perimetro de la consolidacion

Todas las transacciones significativas entre sociedades incluidas en el perimetro de la consolidacién, con inci-
dencia significativa en los resultados han sido eliminadas en su integridad, como lo han sido los créditos y dé-
bitos reciprocos entre la Sociedad Dominante y las Sociedades Dependientes.

d) Homogeneizacion de partidas

Las diferencias existentes entre los criterios y normas de valoracion de las sociedades incluidas en el perimetro
de la consolidacion no son significativas, por lo que no se ha practicado homogeneizacién.

e) Conversion de cuentas anuales de sociedades extranjeras

Las cuentas anuales de las Empresas extranjeras incluidas en el perimetro de consolidacién estan valoradas en
euros y por lo tanto no es necesario efectuar ninguna conversién de paridad, ya que corresponde a companias
Portuguesas que emiten sus cuentas en dicha moneda.

f) Gastos de establecimiento

Los gastos de constitucion, de primer establecimiento y de ampliacion de capital, se registran al precio de ad-
quisicion y se amortizan linealmente en un periodo de cinco afos.

g) Inmovilizado inmaterial

El inmovilizado inmaterial se valora a su coste de adquisicion y se presenta neto de su correspondiente amorti-
zacién acumulada, conforme a los siguientes criterios:

Los gastos de investigacion y desarrollo cuyos resultados son satisfactorios se activan, amortizandose en un pe-
riodo de 5 anos. En caso de que varien las circunstancias favorables del proyecto que permitieron capitalizar-
los, la parte pendiente de amortizar se lleva con cargo a resultados en el ejercicio en que cambian dichas con-
diciones.

Los derechos de uso y opcion de compra derivados de la utilizacion de inmovilizados materiales contratados en
régimen de arrendamiento financiero, se registran por el valor de contado del bien en el momento de la adqui-
sicién. La amortizacion de estos derechos se realiza linealmente durante la vida Gtil del bien arrendado. En el
pasivo se refleja la deuda total por las cuotas de arrendamiento mas el importe de la opcion de compra. La di-
ferencia inicial entre la deuda total y el valor de contado del bien, equivalente al gasto financiero de la opera-
cion, se contabiliza como gasto a distribuir en varios ejercicios y se imputa a resultados durante la duracién del
contrato con un criterio financiero. En el momento en que se ejercita la opcion de compra, el coste y la amorti-
zacién acumulada de estos bienes se traspasa a los conceptos correspondientes del inmovilizado material.

Las aplicaciones informaticas estan compuestas por los conceptos de los importes satisfechos por el acceso a la
propiedad, el derecho de uso de programa informaticos y los realizados por la propia empresa, se prevé que su
utilizacion serd en varios ejercicios. Los costes de mantenimiento y gastos informaticos de utilizacion anual, se
imputan directamente como gastos en el momento en que se incurre en ellos.

h) Inmovilizado material

El inmovilizado material se valora al precio de coste de adquisicion. Las mejoras, en bienes existentes que alar-
gan la vida util de dichos activos, o incrementan la productividad, son capitalizadas. Los costes financieros y
gastos de otra indole producidos en el periodo de instalacion y puesta en marcha son incorporados al valor del
bien. Los gastos de mantenimiento y reparacion se llevan a resultados en el ejercicio en el que se producen.

En el caso de bajas o retiros de elementos de los inmovilizados materiales, su valor contable y su amortizacion
acumulada se eliminan de los registros contables. El beneficio o pérdida resultante se lleva a resultados.
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El inmovilizado material se amortiza linealmente, en funcién de su vida Util. Los afios aplicados a la amortiza-
cion son los siguientes:

Vida util
Edificios y Construcciones de 33 a 66 anos
Instalaciones Técnicas Especializadas de 12,5 a 25 afios
Magquinaria de 11 a 22 afos
Otras Instalaciones de 10 a 25 ahos
Utillaje de 8 a 15 anos
Mobiliario de laboratorio de 12,5 a 14 afos
Otro mobiliario de 5 a 20 afos
Equipos Procesos de Informacion de 4 a 8 afnos
Elementos de Transporte interno de 15 a 18 afos
Elementos de Transporte externo 7 afos
Otro Inmovilizado Material 25 anos

En las empresas incorporadas por el método de integracion global y Multienergias, AiE, la amortizaciéon de los
elementos que se incorporan al inmovilizado material en cada ejercicio, comienza a aplicarse a partir del pri-
mer dia del ejercicio siguiente.

i) Inmovilizado Financiero

Las participaciones en Sociedades integradas en el perimetro de la consolidacion han sido eliminadas. El resto
corresponde al porcentaje de terceros sobre préstamos efectuados por la Sociedad dominante a Empresas in-
corporadas en el perimetro de consolidacion por el método de integracién proporcional; a fianzas y depositos
constituidos a largo plazo, valoradas por el importe en que se constituyeron y a la participacion de la Sociedad
dominante u otras, en Companias no incluidas en el perimetro de la consolidacion, valordndose a su coste de
aportacion o adquisicién, minoradas, si procede, en la amortizacién aplicada durante diez anos, que se lleva a
cabo sobre el exceso de adquisicion y el valor tedrico contable de la participacion de acuerdo a las cuentas
anuales del ultimo ejercicio aprobado.

j) Gastos a distribuir en varios ejercicios

Incluye gastos de formalizacién de préstamos recibidos y gastos por intereses diferidos por deudas adquiridas,
que se imputan a resultados durante el plazo de vencimiento de las correspondientes deudas, de acuerdo con
un método financiero.

k) Existencias

Las companias incluidas en esta consolidaciéon valoran sus existencias de materias primas, auxiliares y repuesto
a coste medio de adquisicién o de coste, que es inferior a su valor de mercado o reposicion, y que es el valor
que se aplica a los consumos. Los productos terminados y los trabajos en curso se valoran al precio de coste
real o de mercado, si éste fuera menor. En caso necesario, se realizan dotaciones a la provision por depre-
ciacion de existencias cuando existen dudas de su recuperacion.

1) Acciones de la Sociedad Dominante

Las acciones propias en poder de la sociedad dominante de forma directa o indirecta, son valoradas por su
precio de adquisicion a la suscripcién o compra. Si el valor de mercado fuera menor al cierre de cuentas, se
efectta la correspondiente provision por la diferencia.

Al cierre del ejercicio 2001, el saldo por este concepto es de 2.458.095 euros. No se ha efectuado provision
por depreciacion, ya que las acciones propias en cartera estan valoradas de acuerdo al criterio anterior y su im-
porte es menor al de cotizacién a dicha fecha y al precio medio del ultimo trimestre del ejercicio. Se ha efec-
tuado la correspondiente dotacion de reserva para acciones propias, por el mismo importe indicado anterior-
mente.



m) Subvenciones

Las subvenciones de capital se contabilizan sobre la base del devengo y se llevan a la cuenta de “Ingresos a
distribuir en varios ejercicios”. Proceden de concesiones para la financiacion de proyectos de inversién en in-
movilizado y se imputan a resultados a través de la cuenta de pérdidas y ganancias de forma lineal en un peri-
odo de diez afios, lo cual tiene una correlacion razonable con los bienes subvencionados.

n) Provisiones para pensiones y obligaciones similares

Las Empresas incluidas en la consolidacion, residentes es Espana no tienen habilitadas provisiones por este con-
cepto.

Las Entidades pertenecientes al Grupo Gescartao con domicilio en Portugal, en 1998 adoptaron como politica
contable el reconocimiento de sus responsabilidades con estos complementos conforme a la Directriz Contable
n° 19, aprobado por el Consejo General de la Comisién de Normalizacién Contable el 21 de mayo de 1997. El
coste registrado por este concepto en este ejercicio a la fecha de cierre de estas cuentas anuales ha sido de
1.555.976 euros, aplicados a la cuenta de costes de personal. La repercusion en estas cuentas de pérdidas y
ganancias consolidadas es de 505.692 euros, las cuales a efectos de consolidacién han sido compensadas a
través de la cuenta “Reversién de Diferencias Negativas de Consolidacion” con cargo a la cuenta de “Diferen-
cias Negativas de Consolidacion”.

o) Otras provisiones para riesgos y gastos

Incluye otras provisiones para riesgos en Imocapital-SGPS, S.A., con repercusion en estas cuentas anuales con-
solidadas por un importe al cierre de 37.457 euros.

p) Deudas a corto y largo plazo

En el balance de situacién adjunto, se clasifican a corto plazo los créditos y deudas con vencimiento igual o in-
ferior a doce meses, y a largo plazo en el caso contrario.

d) Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre sociedades se calcula en cada Compaiifa sobre el resultado contable modificado por las dife-
rencias permanentes y temporales entre el resultado comentado y el fiscal. Las bonificaciones y deducciones
permitidas en la cuota se consideran como una minoracién en el importe del impuesto sobre sociedades, de-
vengado en el gjercicio.

El impuesto diferido o anticipado surge de la imputacion de ingresos y gastos en periodos diferentes, a efectos
de la normativa fiscal vigente y de la relativa a la preparacién de las cuentas anuales.

Las sociedades que forman las cuentas consolidadas adjuntas presentan individualmente la declaracion anual
del Impuesto sobre Sociedades, a excepcion de las Agrupaciones de Interés Econémico, que estan considera-
das sociedades transparentes y sus bases imponibles son incorporadas a las bases de sus socios. Las empresas
gue componen el Grupo portugués Gescartao, asumen sus costes fiscales acogidas al régimen de declaracion
consolidada vigente en Portugal.

r) Transacciones y saldos en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se registran contablemente por su contravalor en euros, utilizando los
tipos de cambio vigentes en las fechas en que se realizan. Los beneficios o pérdidas por las diferencias de cam-
bio surgidas en la cancelacion de los saldos provenientes de transacciones en moneda extranjera, se reconocen
en la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento en que se producen, no obstante las diferencias de cam-
bio netas resultante de la conversién en el ejercicio 2001, imputados a resultados no han sido significativas.

Los saldos a cobrar y a pagar en moneda extranjera al cierre del ejercicio se valoran en euros a tipo de cambio
que se aproximan a los vigentes al 31 de diciembre, reconociéndose como gastos las pérdidas netas de cambio
no realizadas, determinadas para grupos de divisas de similar vencimiento y comportamiento de mercado, y di-
firiéndose hasta su vencimiento los beneficios netos no realizados, determinados de igual modo. Todas las mo-
nedas en las que opera las Sociedades del Grupo gozan de tipo de cambio oficial.

s) Ingresos y gastos

Se contabilizan sin incluir, si procede, el IVA repercutido o soportado respectivamente y de acuerdo a principios
contables del devengo, con independencia del momento de cobro o pago, y de correlacion de ingresos y gastos.
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5. FONDO DE COMERCIO DE CONSOLIDACION

Este capitulo corresponde al Fondo de Comercio generado en las adquisiciones de determinadas sociedades
del grupo, su movimiento es el siguiente, segun se detalla:

Cartonatges
Torres-Pack Embalatges Imocapital,
Trasloga, S.L. 2000, S.A. Catalans, S.L. SGPS, S.A. TOTAL

DOTACION (En miles de pesetas)

1998 54.531 130.331 0 0 184.862

1999 116.600 0 0 0 116.600

2000 262.059 0 108.000 77.918 447.977

Suma 433.190 130.331 108.000 77.918 749.439
(En euros)

Conversion € 2.603.529 783.307 649.092 468.298 4.504.226
2001 0 0 0 0 0
TOTAL 2.603.529 783.307 649.092 468.298 4.504.226

AMORTIZACION (En miles de pesetas)

1999 5.453 13.033 0 0 18.486

2000 43.319 13.033 10.800 7.792 74.944

Suma 48.772 26.066 10.800 7.792 93.430
(En euros)

Conversion € 293.127 156.662 64.909 46.830 561.528
2001 260.353 78.330 64.909 46.830 450.422
TOTAL 553.480 234.992 129.818 93.660 1.011.950

NETO AL 31/12/00 2.310.402 626.645 584.183 421.468 3.942.698

NETO AL 31/12/01 2.050.049 548.315 519.274 374.638 3.492.276
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6. DIFERENCIAS NEGATIVAS DE CONSOLIDACION

Este capitulo corresponde a las adquisiciones realizadas en el ejercicio 2000 de Fabrica de Papel Do Ave e Imo-
capital, SGPS, en la adquisicion del 32,5% del Grupo Gescartao, por un total de 2.281.509 miles de pesetas.

En el ejercicio 2000 se aplicaron a la cuenta de “Reversion de diferencias negativas de consolidacion” la canti-
dad de 243.279 miles de pesetas (equivalente a 1.462.139 euros) motivadas por la absorcién de determinados
gastos no operativos, ajuste de los Fondos de Pensiones, indemnizaciones por rescisiones de contratos labora-
les y en la amortizacién de fondo de comercio absorbido en la adquisicion, producidos en empresas integradas
en el consolidado del Grupo Gescartao. El neto de esta cuenta al 31 de diciembre de 2000 era de 2.038.230
miles de pesetas (equivalente a 12.250.010 euros).

En el ejercicio 2001, en estas cuentas anuales consolidadas se han aplicado a la cuenta de “Reversion de dife-
rencias negativas de consolidacion” la cantidad de 1.763.118 euros, por la absorcion de determinados gastos
no operativos, producidos en empresas integradas en el consolidado del Grupo Gescartao, correspondientes a
ajustes en los Fondos de Pensiones e Indemnizaciones por rescisiones de contratos laborales. El saldo neto de
esta cuenta al 31 de diciembre de 2001 es de 10.486.888 euros.

7. PARTICIPACIONES EN SOCIEDADES PUESTAS EN EQUIVALENCIA

No existen en estas cuentas anuales consolidadas, sociedades en puesta en equivalencia.

8. GASTOS DE ESTABLECIMIENTO
Un detalle de este epigrafe a 31 de diciembre de 2000 y al 2001, es el siguiente:

Datos en miles de pesetas

Saldo Inicial Saldo Final
Concepto al 01.01.2000 Incorporaciones Aumentos Amortizacion Traspasos al 31.12.2000

Gastos de Constitucion 1.667 32.733 175 -914 0 33.661
Gastos ampliacion Capital 65.926 0 43.994 -32.841 0 77.079
Gastos Primer Establecimiento 1.938 0 22.207 -19.506 0 4.639
Otros Gastos 828 0 0 =276 0 552
Proyecto Bolsa 221.675 0 0 -55.247 0 166.428
Totales 292.034 32.733 66.376 -108.784 0 282.359

Datos en miles

de pesetas Datos en euros
Saldo Inicial Conversion Saldo Final
Concepto al 01.01.2001 a euros Aumentos Amortizacion Traspasos al 31.12.2001
Gastos de Constitucion 33.661 202.307 4.362 -199.692 1.250 8.227
Gastos ampliacion Capital 77.079 463.254 12.988 -140.837  -44.538 290.867
Gastos Primer Establecimiento 4.639 27.881 825.824 -74.796 47.327 826.236
Otros Gastos 552 3.318 0 -1.660 24.981 26.639
Proyecto Bolsa 166.428 1.000.254 0 -332.041 -4.042 664.171

Totales 282.359 1.697.014 843.174 -749.026 24978  1.816.140
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9. INMOVILIZADO INMATERIAL
Un detalle de este epigrafe a 31 de diciembre de 2000 y 2001, es el siguiente:

ANALISIS DEL MOVIMIENTO DEL INMOVILIZADO INMATERIAL 2000
Datos en miles de pesetas

Saldo Inicial Saldo Final
Concepto al 01.01.2000 Incorporaciones Aumentos  Bajas Traspasos al 31.12.2000

COSTE
Gastos Investigacion y Desarrollo  196.077 274.864 55.799  -15.468 0 511.272
Propiedad Industrial 1.127 39.398 533 0 0 41.058
Aplicaciones Informaticas 27.774 66 3.493 -307 12.749 43.775
Derechos Arr. Finan. 292.512 0 0 -12.850 -95.432 184.230
Total 517.490 314.328 59.825 -28.625 -82.683 780.335
AMORTIZACION
Gastos Investigacion y Desarrollo  36.936 194.216 74957  -15.468 0 290.641
Propiedad Industrial 227 19.688 51.023 0 0 70.938
Aplicaciones Informaticas 12.672 0 6.438 =241 0 18.869
Derechos Arr. Finan. 47.017 0 14.462 -2.388 = -23.109 35.982
Total 96.852 213.904 146.880 -18.097  -23.109 416.430
TOTAL NETO 420.638 100.424 -87.055 -10.528  -59.574 363.905

ANALISIS DEL MOVIMIENTO DEL INMOVILIZADO INMATERIAL 2001
Datos en miles

de pesetas Datos en euros
Saldo Inicial Conversion Saldo Final
Concepto al 01.01.2001 a euros Aumentos  Bajas Traspasos al 31.12.2001

COSTE
Gastos Investigacion y Desarrollo  511.272 3.072.805 354.169 -20.310 -9.615  3.397.049
Propiedad Industrial 41.058 246.765 999.012 -235.153 0 1.010.624
Aplicaciones Informaticas 43.775 263.089 98.082 -117.587 30.751 274.335
Derechos Arr. Finan. 184.230 1.107.252 0 0 -1.069.678 37.574
Total 780.335 4.689.911 1.451.263 -373.050 -1.048.542  4.719.582
AMORTIZACION
Gastos Investigacion y Desarrollo  290.641 1.746.794 353.210 76.665 0 2.176.669
Propiedad Industrial 70.938 426.346 51.023 -422.085 788 56.072
Aplicaciones Informaticas 18.869 113.403 51.408 -117.586 -14 47.211
Derechos Arr. Finan. 35.982 216.254 39.940 0 240511 15.683
Total 416.430 2.502.797 495581 -463.006 -239.737  2.295.635
TOTAL NETO 363.905 2.187.114 955.682 89.956 -808.805  2.423.947

Bienes en régimen de arrendamiento financiero

Al 31 de diciembre de 2001 se han adquirido en contrato de arrendamiento financiero determinados elemen-
tos de Activo Fijo, que se contabilizan en la cuenta de “Derechos sobre bienes en régimen de arrendamiento
financiero”.

Los costes financieros de esta operacion son contabilizados en la cuenta de “Gastos por intereses diferidos”
dentro del capitulo gastos a distribuir en varios ejercicios.
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10. INMOVILIZADO MATERIAL
Un detalle de este epigrafe a 31 de diciembre de 2000 y 2001 es el siguiente:

ANALISIS DEL MOVIMIENTO DEL INMOVILIZADO MATERIAL 2000
Datos en miles de pesetas

Saldo Inicial Saldo Final
Concepto al 01.01.2000 Incorporaciones Aumentos  Bajas Traspasos al 31.12.2000

COSTES
Terrenos y Bienes Naturales 506.011 1.187.387 1.208% -17.122 0 1.677.484
Construcciones 3.478.219 3.981.253 51.595 -68.864 24.701 7.466.904
Instalaciones Técnicas 10.773.470 97.504 208.619 -168.931 63.676 10.974.338
Maquinaria 11.226.127 12.621.223 2.023.567 -116.116  766.730 26.521.531
Utillaje 1.354 36.100 3.942 -226 4.170 45.340
Mobiliario 133.121 463.787 30.136 -1.480 2.224 627.788
Equipos Procesos de Informacién 83.101 392 20.865 -10.000 16.829 111.187
Elementos Transporte 162.014 438.969 60.668 -52.129 34.102 643.624
Otro Inmovilizado Material 121.251 818.696 210432 -82.315 0  1.068.064
Anticipos e inmovilizado en curso ~ 1.167.469 319.759 541.461 -472.166 -829.748 726.775
Total 27.652.137 19.965.070 3.152.493 -989.349 82.684 49.863.035
AMORTIZACION
Construcciones 484.365 1.305.363 108.827 -45.096 0 W=(7853:459
Instalaciones Técnicas 2.832.676 7.800 465.712 -168.931 -6.977  3.130.280
Magquinaria 4.208.828 6.119.954 1.228.128 -539.623 10.482 11.027.769
Utillaje 456 32.223 4.439 -1.313 0 35.805
Mobiliario 64.696 333.984 30.853 -628 0 428.905
Equipos Procesos de Informacion 28.032 0 18.492 -10.000 0 36.524
Elementos Transporte 54.110 299.575 69.535 -28.604 7.855 402.471
Otro Inmovilizado Material 6.456 430.124 162.651 0 11.750 610.981
Total 7.679.619 8.529.023 2.088.637 -794.195 23.110 17.526.194

TOTAL NETO 19.972.518 11.436.047 1.063.856 -195.154 59.574 32.336.841



ANALISIS DEL MOVIMIENTO DEL INMOVILIZADO MATERIAL 2001
Datos en miles

de pesetas Datos en euros
Saldo Inicial ~ Conversién Saldo Final
Concepto al 01.01.2001 a euros Aumentos Bajas Traspasos al 31.12.2001

COSTES
Terrenos y Bienes Naturales 1.677.484 10.081.870 057110883 {01678 @ =720
Construcciones 7.466.904 44.876.995 555.992 -1.358.894  -85.546 43.988.547
Instalaciones Técnicas 10.974.338 65.957.102  2.530.348 -21.035 495119 68.961.534
Magquinaria 26.521.531 159.397.612  4.018.670 -2.041.950 2.004.737 163.379.069
Utillaje 45.340 272.496 21.359 -40.314 0 253.541
Mobiliario 627.788 3.773.085 295.236 -49.469 0 4.018.852
Equipos Procesos de Informacion 111.187 668.252 264.807 0 357 933.416
Elementos Transporte 643.624 3.868.254 204.554  -370.281 ORI EIe)) et/ S15) O
Otro Inmovilizado Material 1.068.064 6.419.194 907.984 -1.455.692 0 5.871.486
Anticipos e inmovilizado en curso 726.775 4.368.009 4.711.811 -4.100.042 -1.484.497 3.495.281
Total 49.863.035 299.682.869 13.521.471 -9.757.355 1.023.562 304.470.547
AMORTIZACION
Construcciones 1.853.459 111518515 877.119  -644.093 0 11.372.541
Instalaciones Técnicas 3.130.280 18.813.353  2.988.890 -21.035 32.857 21.814.065
Maquinaria 11.027.769 66.278.230  8.149.408 -3.464.497 179.130  71.142.271
Utillaje 35.805 215.176 14.585 -36.163 0 193.598
Mobiliario 428.905 2.577.771 172.748 4.129 0 2.754.648
Equipos Procesos de Informacién 36.524 219.507 130.339 0 0 349.846
Elementos Transporte 402.471 2.418.928 259.187  -160.515 27.748  2.545.348
Otro Inmovilizado Material 610.981 3.672.060 892.102 78 0  4.564.240
Total 17.526.194  105.334.540 13.484.378 -4.322.096  239.735 114.736.557
TOTAL NETO 32.336.841 194.348.329 37.093 -5.435.259  783.827 189.733.990

Conforme al RD de 7/96 de 7 de junio, se actualizaron los valores de la Sociedad dominante sobre el inmovili-
zado material y sus correspondientes amortizaciones por un saldo neto de 876.739 miles de pesetas. Con fe-
cha 27 de abril de 1999 constituida la inspeccion de Hacienda, levanté acta considerando la liquidacion practi-
cada por la empresa referente a la actualizacién mencionada, como correcta.

Todo el conjunto de las inmovilizaciones materiales y los bienes adquiridos en régimen de arrendamiento fi-
nanciero se encuentran cubiertos por una péliza de seguros suficiente para cubrir su valor a reposicién.
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11. VALORES MOBILIARIOS

a) Inmovilizado financiero

El detalle de esta partida al 31 de diciembre de 2000, es el siguiente en miles de pesetas:

Entidad
Empresas participadas
Participaciones
Provision depreciacion
Créditos
Total Empresas Participadas
Otras Inversiones Financieras
Otras Inversiones
Fianzas Constituidas
Total Otras Inversiones
Saldo final 2000

El detalle de esta partida al 31

Entidad
Empresas participadas
Participaciones
Provision depreciacion
Créditos
Total Empresas Participadas
Otras Inversiones Financieras
Otras Inversiones
Fianzas Constituidas
Total Otras Inversiones
Saldo final 2001

b) Acciones propias

Saldo Inicial
al 01.01.2000 Incorporaciones Aumentos Salidas Traspasos
405.667 0 8.933 0 -365.907
0 0 -3.679 0 0
0 0 1.436.532 0 0
405.667 0 1.441.786 0 -365.907
8 9.826 270 -8 0
4.674 0 123 -998 0
4.682 9.826 393  -1.006 0
410.349 9.826 1.442.179 -1.006 -365.907
de diciembre de 2001, es el siguiente:
Datos en miles
de pesetas Datos en euros
Saldo Inicial ~ Conversién
al 01.01.2001 a euros Aumentos Salidas Traspasos
48.693 292.651 82.721 0 0
-3.679 -22.111 0 0 0
1.436.532 8.633.730 0 0 0
1.481.546 8.904.270 82.721 0 0
10.096 60.678 56.352 0 0
3.799 22.832 133.113 -30.984 0
13.895 83.510 189.465 -30.984 0
1.495.441 8.987.780 272.186 -30.984 0

Saldo Final
al 31.12.2000

48.693
=157/
1.436.532
1.481.546

10.096
3.799
13.895
1.495.441

Saldo Final
al 31.12.2001

3755342
-22.111
8.633.730
8.986.991

117.030
124.961
241.991
9.228.982

Acogiéndose a las facultades otorgadas al Consejo de Administracién por la Junta General de la Sociedad Pa-
peles y Cartones de Europa, S.A. que se celebré el 25 de mayo de 1998 y renovada los dias 14 de junio de
1999 y 12 de junio de 2000, el Consejo decidi6 la compra directa de acciones propias de la Sociedad domi-
nante dentro de los limites y requisitos establecidos en el articulo 75 de la Ley de Sociedades Anénimas.

Con fecha 15 de noviembre de 2000 en Junta General Extraordinaria de Papeles y Cartones de Europa, S.A. se
aprob¢ la reduccion del capital social en 3.477.500 euros por amortizacion de 1.738.750 acciones representa-
tivas del 5% del capital social de la sociedad dominante que habia adquirido en el mercado utilizando las au-
torizaciones senaladas en el parrafo anterior.

En la Junta anteriormente mencionada se autoriza al Consejo a la nueva compra del 5% de los titulos de la
Compania, dentro de los limites establecidos en la Ley de Sociedades Anénimas.
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Al 31 de diciembre de 2000, la composicién de la autocartera era de 74.544 titulos que representan el 0,22 %
del capital social, por un importe de 16.233 miles de pesetas (equivalente a 97.564 euros). No se efectud pro-
vision para depreciacion debido a que el precio medio de adquisicion estaba por debajo del valor de mercado a
la fecha de cierre de estas cuentas anuales.

Al 31 de diciembre de 2001, la composicién de la autocartera era de 1.345.890 titulos que representan el
4,08% del capital social, por un importe de 2.458.095 euros. No se ha efectuado provisién para depreciacion
debido a que el precio medio de adquisicién estaba por debajo del valor de mercado a la fecha de cierre de es-
tas cuentas anuales.

12. DEUDORES

Las composiciones de esta partida al 31 de diciembre de 2000 y 2001, es la siguiente:

En miles
de pesetas Datos en euros
Ejercicio Conversion Ejercicio
Deudores 2000 a euros 2001

Clientes Nacionales 8.159.661 49.040.549 36.589.500
Clientes extranjeros 375.726 2.258.161 1.624.876
Empresas Asociadas 421.029 2.530.435 2.081.609
Deudores Varios 1.113.600 6.692.868 6.507.967
Administraciones Publicas 811.561 4.877.579 4.333.457
Provision Clientes Dudoso Cobro -788.444 -4.738.643 -4.520.605
TOTAL 10.093.133 60.660.949 46.616.804

En el apartado de deudores varios, destaca la deuda en las cuentas anuales consolidadas de Imocapital-SGPS,
S.A. procedente de la que EDIA tiene asumida con Portucel Recicla correspondiente a la indemnizacién acorda-
da por la desactivacion de la factoria en Mourao (nota 2.2), por importe de 15,81 millones de euros, con re-
percusion en estas cuentas anuales consolidadas de 5,14 millones de euros.

13. EXISTENCIAS

Las existencias se componian de las partidas siguientes, al 31 de diciembre de 2000 y 2001:

En miles
de pesetas Datos en euros
Ejercicio Conversion Ejercicio
Existencias 2000 a euros 2001

Comerciales 1.328.496 7.984.420 6.824.213
Materias Primas y Auxiliares 2.107.389 12.665.663 12.350.424
Otros Aprovisionamientos 910.230 5.470.593 5.720.646
TOTAL 4.346.115 26.120.676 24.895.283

Las existencias en general se encuentran cubiertas por una péliza de seguros suficiente para cubrir su valor a
reposicion.

A la fecha de emisién de estas cuentas anuales no existen compromisos firmes de compra y venta y contratos
de futuro relativos a existencia, dignos de relevancia y que pudieran afectar significativamente a estas cuentas.
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14. FONDOS PROPIOS
Un detalle de las cuentas que conforman los fondos propios a 2000 y 2001, son los siguientes:

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE FONDOS PROPIOS 2000
Datos en miles de pesetas

Saldo Inicial Saldo Final

Concepto 1.01.2000 Aumentos Disminuciones  Traspasos 31.12.2000
CAPITAL SOCIAL 9.249.217 2.312.304 502.152 -76.455 10.982.914
PRIMA DE EMISION 1.815.856 0 1.815.856 0 0
RESERVAS 2.571.894 793.266 496.449 76.455 2.945.166
Reservas Legales 140.922 79.327 0 0 220.249
Reservas Voluntarias 1.907.907 713.939 496.449 583.287 2.708.684
Reservas para acciones propias 523.065 0 0 -506.832 16.233
RESERVA DE REVALORIZACION 850.437 0 0 0 850.437
RESERVA DE CONSOLIDACION 45.452 84.485 0 0 129.937
PERDIDAS Y GANANCIAS 878.484 2.002.407 878.484 0 2.002.407
TOTAL 15.411.340 5.192.462 3.692.941 0 16.910.861

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE FONDOS PROPIOS 2001

En miles
de pesetas Datos en euros
Saldo Inicial  Conversion Saldo Final
Concepto 1.01.2001 a euros Aumentos Disminuciones Traspasos 31.12.2001

CAPITAL SOCIAL 10.982.914  66.008.644 0 0 0 66.008.644
PRIMA DE EMISION 0 0 0 0 0 0
RESERVAS 2.945.166  17.700.804  4.975.817 0 0 22.676.621
Reservas Legales 220.249 1.323.722 612.223 0 0 1.935.945
Reservas Voluntarias 2.708.684  16.279.518  4.363.594 0 -2.360.530 18.282.582
Reservas para acciones propias 16.233 97.564 0 0 2.360.530 2.458.094
RESERVA DE REVALORIZACION 850.437 5.111.228 0 0 0 5.111.228
RESERVA DE CONSOLIDACION 129.937 780.938  5.942.358 0 0 6.723.296
PERDIDAS Y GANANCIAS 2.002.407  12.034.707 15.317.603  12.034.707 0 15.317.603
Dividendo a cuenta ent. Ejercicio 0 0 0 601.012 0 -601.012
TOTAL 16.910.861 101.636.321 26.235.778 12.635.719 0 115.236.380

a) Capital social

El capital suscrito esta formado por 33.004.322 acciones de 2 euros de valor nominal cada una, totalmente
desembolsado. El importe del capital es de 66.008.644 euros. Las acciones cotizan en el mercado continuo de
la Bolsa de Madrid y Barcelona y estan representadas por medio de anotaciones en cuenta.

Con fecha 17 de noviembre de 2000, mediante escritura publica ante el Notario de Madrid D. Joaquin Delibes
Senna-Cheribbo, nimero de protocolo 2.004, se efectud la elevacion a publico de acuerdos sociales adop-
tados por la Junta General Ordinaria y Extraordinaria de accionistas de la Sociedad en su reuniéon celebrada el
12 de junio de 2000, por la que se amplié el capital social de la Sociedad dominante en la cantidad de
6.948.614 acciones de 2 euros de valor nominal cada una, por un importe de 13.897.228 euros equivalentes a
2.312.304.178 pesetas, con cargo a reservas de libre disposicion.



Con fecha 18 de diciembre de 2000, mediante escritura publica ante el Notario de Madrid D. Luis Sanz Rode-
ro, se efectud la protocolizacion de acuerdos sociales adoptadas en Junta General Extraordinaria, por la que se
reduce el capital social de la Sociedad dominante en la cantidad de 3.477.500 euros, equivalentes a
578.607.315 pesetas, mediante la amortizacion de 1.738.750 acciones existentes en autocartera de la propia
Sociedad.

Los principales accionistas al 31 de diciembre de 2000 y 2001 y sus participaciones son los siguientes:

Ejercicio Ejercicio
2000 2001
Harpalus, S.L. (Antes Corporacién Industrial Ardagén, S.A.) 43,19% 45,67 %
Rengo, Co. Lda. 19,02% 19,02%
Autocartera 0,22% 4,08%
Resto en participaciones menores
de inversores institucionales y particulares 37,55% 31,23%

b) Prima de emision

En el ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2000, la cuenta esta saldada conforme a los movimientos produ-
cidos desde su creacion.

El articulo 157 de la Ley de Sociedades Andnimas permite la utilizacién del saldo de esta cuenta para ampliar
el capital y no establece limitacion alguna para su disponibilidad a este fin.

c) Reservas

La Reserva de Revalorizacion, procede de la actualizacion llevada a cabo, por Papeles y Cartones de Europa,
S.A. en el ejercicio de 1996, conforme a lo establecido en el RDL 7/96 de 7 de junio y en el RD 2607/96 de 20
de diciembre. Con fecha 27 de abril de 1999 constituida la inspeccién de Hacienda, levanté acta considerando
la liquidacion practicada por la empresa, referente a la actualizaciéon mencionada, como correcta.

La actualizacion afectd a todos los valores del Inmovilizado Material, que la Sociedad mantenfa en su activo al
dia 31 de diciembre de 1996.

El incremento patrimonial quedé recogido en el activo del balance como mayor valor del Inmovilizado Material
y en el pasivo en una cuenta de Reservas denominada “Reservas de Revalorizacién RDL 7/96 de 7 de junio”,
no teniendo movimiento durante el ejercicio 2001.

15. INTERESES DE SOCIOS EXTERNOS

El movimiento del ejercicio de 2000 y 2001 de este apartado del balance de situacién consolidado, es el si-
guiente:

INTERESES MINORITARIOS (POR SOCIEDADES)

En miles
de pesetas Datos en euros
Ejercicio Conversién Aplicacién
2000 a euros Ajuste Resultado  Ejercicio 2001
Emprobal 16.432 98.759 -3.534 10.178 105.403
Saldo Final 16.432 98.759 -3.534 10.178 105.403

Informe Anual
Furopac 2001




16. SUBVENCIONES

Este epigrafe, incluye las subvenciones pendientes de llevarse a ingresos, recibidas y/o devengadas de distintos
Organismos.
Un detalle de los mismos por el ejercicio 2000 y 2001, es el siguiente:

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE SUBVENCIONES 2000
Datos en miles de pesetas

Saldo Inicial Entradas Salidas Imputaciones  Saldo Final

Concepto 1.01.2000 al Ejercicio  31.12.2000
Del Estado 462.107 0 0 66.549 395.558
De Otras Administraciones Publicas 309.277 75.140 0 57.133 327.284
TOTAL 771.384 75.140 0 123.682 722.842

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE SUBVENCIONES 2001
En miles
de pesetas Datos en euros

Saldo Inicial Conversion  Entradas Salidas  Imputaciones Saldo Final

Concepto 1.01.2001 a euros al Ejercicio  31.12.2001
Del Estado 395.558 2.377.350 856.962 0 442.925 2.791.387
De Otras Administraciones Plblicas  327.284 1.967.015 643.750 0 393.868 2.216.897
TOTAL 722.842 4.344.365 1.500.712 0 836.793 5.008.284

17. PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS
El detalle de estas partidas al 31 de diciembre de 2000 y 2001, era el siguiente:

DETALLE DE SALDOS Y MOVIMIENTOS

En miles de pesetas Datos en euros
Concepto Ejercicio 2000 Conversién a euros Ejercicio 2001
Otras provisiones 10.135 60.911 37.457

TOTAL 10.135 60.911 37.457
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18. DEUDAS
El detalle de estas partidas al 31 de diciembre de 2000 y 2001, era el siguiente:

COMPOSICION DE LAS DEUDAS 2000
Datos en euros

Corto Vencimiento de Deudas a Largo Plazo
Deudas Plazo 2002 2003 2004 2005 Resto TOTAL
Deudas con Entidades
de Crédito 27.629.838 26.282.440 18.552.823 18.256.392 9.478.868 2.271.023 74.841.546
Deudas con Empresas
Participadas 1.087.676

Acreedores Comerciales 46.237.597
Otros acreedores

no comerciales 13.781.134 4.030.760 31.403 119.986  290.992 25.112.865 29.586.006
Ajustes periodificacion 12.991.504 0 0 0 0 0 0
TOTAL 101.727.749 30.313.199 18.584.226 18.376.378 9.769.860 27.383.888 104.427.552

COMPOSICION DE LAS DEUDAS 2001
Datos en euros

Corto Vencimiento de Deudas a Largo Plazo

Deudas Plazo 2003 2004 2005 2006 Resto TOTAL
Deudas con Entidades

de Crédito 34.098.224 15.451.628 28.479.849 18.494.362  354.720 14.046 62.794.605
Deudas con Empresas

Participadas 570.881 0 0 0 0 0 0
Acreedores Comerciales 42.965.146 0

Otros acreedores

no comerciales 16.127.187 2.796.385 771.838 1.047.133 1.225.996 14.766.327 20.607.679
Ajustes periodificacion 7.724.343 0 0 0 0 0 0
TOTAL 101.485.781 18.248.013 29.251.687 19.541.495 1.580.716 14.780.373 83.402.284

Al 31 de diciembre de 2001 existen créditos pendientes de disposicién por importe de 17.328.746 euros.
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19. SITUACION FISCAL

Las sociedades que forman las cuentas consolidadas adjuntas, presentan individualmente la declaracion anual
del Impuesto sobre Sociedades, a excepcion de las Agrupaciones de Interés Econémico, que estan considera-
das como sociedades transparentes y sus bases imponibles son incorporadas a las bases de sus socios, no obs-
tante se presenta la liquidacion con la base imponible proforma, que recoge la que habria supuesto en el caso
de que la Compania preparase autoliquidacion del Impuesto sobre Sociedades Consolidadas.

La base imponible del impuesto de sociedades para el ejercicio 2000 debido a que determinadas operaciones
tienen diferentes consideraciones a efectos de tributacion del impuesto y de la elaboracion de estas cuentas
anuales, difiere del resultado contable.

El impuesto diferido o anticipado surge de la imputacién de ingresos y gastos en periodos diferentes a efectos
de la normativa fiscal vigente a la preparacion de las cuentas anuales.

La conciliacion entre el resultado contable y la base imponible del impuesto correspondiente a los ejercicios
2000y 2001, es la siguiente:

CONCILIACION DEL RESULTADO CON LA BASE IMPONIBLE DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES.
EJERCICIO 2000 Y 2001
Datos en euros

Ejercicio 2000 Ejercicio 2001

Aumentos Disminuciones Aumentos Disminuciones

Resultado Contable

del Ejercicio 12.034.707 15.317.603
Impuesto Sociedades

(prevision) 1.748.619 3.419.426
DIFERENCIAS

PERMANENTES:
Con origen en el gjercicio ~ 450.294 5.125.212 352.509 3.452.728
DIFERENCIAS

TEMPORALES:
Con origen en el gjercicio ~ 322.659 3.422.902 1.667.905 2.651.839
Base Imponible 6.008.165 14.652.876

Las diferencias temporales computadas en la liquidacion proforma del impuesto de sociedades vienen motiva-
das por la aplicacion del Real Decreto Ley 7/1994 de 20 de junio, sobre la libertad de amortizacién para las in-
versiones generadoras de empleo y que conserva su vigencia conforme a la disposicién derogatoria tnica 2.21
de la Ley 43/1995. de 27 de diciembre, para la aceleracion de amortizaciones establecida por Real Decreto Ley
3/1933 para elementos de Activo Fijo material nuevos y en el tratamiento fiscal de operaciones de arrenda-
miento financiero.

En los ejercicios comprendidos entre 1994 a 1997 ambos inclusive, no se computan deducciones por inversio-
nes, al acogernos a la libertad de amortizacion del Real Decreto Ley 7/1994, de 20 de junio, que en su articulo
Unico, punto 4 a), hace incompatible la deduccién por inversiones prevista en el articulo 26 de la Ley 61/1978,
de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, para los mismos elementos.

Se encuentran abiertos a Inspeccion, por parte de las autoridades fiscales los Ultimos cuatro ejercicios, de Pape-
les y Cartones de Europa S.A., y del resto de sociedades incluidas en el perimetro de la consolidacion.

Debido a las posibles interpretaciones que pueden darse a la normativa fiscal aplicable y a los resultados de fu-
turas inspecciones, de Papeles y Cartones de Europa, S.A. y de sus companias consolidadas, podrian existir pa-
sivos fiscales de caracter contingente, no obstante, los administradores de la Sociedad, estiman que en caso de
existir, no afectaran significativamente a las presentes cuentas consolidadas.
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20. GARANTIAS COMPROMETIDAS CON TERCEROS Y OTROS PASIVOS CONTINGENTES

Papeles y Cartones de Europa, S.A. a la fecha 31 de diciembre de 2001, ha entregado avales bancarios por un
importe total de 701.052 euros, a entidades institucionales y empresas de servicio. El resto de sociedades en-
marcadas en el perimetro de la consolidacion, tienen prestados avales bancarios por un importe de 192.735
euros.

La Agrupacion Multienergias, A.l.E., tiene constituida garantia a favor de terceros sobre los derechos de cobro
por venta de electricidad.

Impocapital, SGPS, S.A, tiene efectuada una prenda a favor del Estado Portugués en garantia del cumplimien-
to de las obligaciones previstas en el articulo 44 del cuaderno de adjudicacién del concurso publico, por el que
se privatizo la compania GESCARTAO, SGPS, S.A. (regulado por el DL n° 364/99 de 17 de setiembre), por un

total de 11.323.000 acciones de GESCARTAO, SGPS, S.A.

21. INGRESOS Y GASTOS

Un detalle de los mismos en el ejercicio 2000 y 2001, son los siguientes:

DISTRIBUCION DEL IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS

(Datos en porcentajes)

Ejercicio Ejercicio
Actividad 2000 2001

Por Producto:
Divisién Papel 44,91% 53,03%
Division Carton 52,69% 45,63%
Energia 0,84% 1.17%
Prestacion de Servicios 1,56% 0,17%
Por Destinos:
Mercado Interior 45,30% 39,68%
Union Europea 53,01% 58,23%
Paises OCDE 0,96% 1,02%
Resto Paises 0,73% 1,07%

INGRESOS Y GASTOS EXTRAORDINARIOS

En miles de pesetas Datos en euros

Ejercicio 2000 Conversion a euros Ejercicio 2001

Ingresos

Subvenciones al Capital 123.682 743.346 836.793
Beneficio por enajenacion de inmovilizados 23.668 142.246 1.077.607
Por operaciones con acciones propias 0 0 42.915
Otros 119.141 716.054 968.262
TOTAL 266.491 1.601.646 2.925.577
Gastos

Gastos ejercicios anteriores 9.510 k. 1157/ 48.604
Pérdida por enajenacion de inmovilizados 787 4.731 294.228
Por operaciones con acciones propias 16.862 101.340 0
Otros 227.907 1.369.749 1.528.328
TOTAL 255.066 1.532.977 1.871.160
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GASTOS DE PERSONAL

En miles de pesetas Datos en euros
Ejercicio 2000 Conversién a euros Ejercicio 2001
Sueldos y Salarios 3.026.043 18.186.885 18.328.292
Seguridad Social a cargo Empresa 906.591 5.448.723 5.258.928
TOTAL 3.932.634 23.635.608 23.587.220
OTROS GASTOS DE EXPLOTACION
En miles de pesetas Datos en euros
Ejercicio 2000 Conversion a euros Ejercicio 2001
Transportes 1.775.736 10.672.389 12.522.770
Servicios Profesionales y Exteriores 481.058 2.891.219 3.507.504
Energia y Agua 725.776 4.362.001 4.699.123
Combustible y Vapor 377.449 2.268.513 1.854.923
Gastos de Mantenimiento 1.410.671 8.478.305 5.740.182
Seguros 140.877 846.690 886.236
Contribuciones y Tributos 110.860 666.284 462.935
Gastos Diversos 900.856 5.414.249 7.355.838
TOTAL 5.923.283 35.599.650 37.029.511

CONSUMO DE MATERIAS PRIMAS Y OTRAS MATERIAS CONSUMIBLES

En miles de pesetas Datos en euros
Ejercicio 2000 Conversion a euros Ejercicio 2001
Compras de Materias Primas 11.046.929 66.393.376 60.839.536
Compras de Otros Aprovisionamientos 1.372.967 8.251.699 8.918.744
Variacion de existencias de Materias Primas -143.947 -865.138 1.099.402
Variacion de existencias de Materias Consumibles -9.350 -56.193 24.970
TOTAL 12.266.599 73.723.744 70.882.652
RESULTADOS IMPUTADOS A SOCIOS EXTERNOS
En miles de pesetas Datos en euros
Ejercicio 2000 Conversion a euros Ejercicio 2001
Emprobal 1.694 10.183 10.178
TOTAL 1.694 10.183 10.178

22. OTRA INFORMACION

El empleo medio en el ejercicio 2000, ascendié a 942 personas con la incorporacién al consolidado de la pro-
porcién correspondiente al personal adscrito a los centros del Grupo Gescartao. El empleo medio en el ejer-
cicio 2001, ha sido de 928 personas.

Los miembros del érgano de administracion de la sociedad dominante han devengado en el ejercicio 2000, en
concepto de sueldos la cantidad de 31.064 miles de pesetas (equivalente a 186.698 euros), por dietas la canti-
dad de 6.150 (36.962 euros) y por retribuciones la cantidad de 30.000 (180.304 euros). En el ejercicio 2001,
las cantidades devengadas han ascendido a 192.871 euros en el apartado de sueldos, 40.869 euros en con-
cepto de dietas y 180.304 euros por retribuciones.
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Como informaciéon considerada relevante hay que citar, la obligacion legal que tiene Imocapital-SGPS, S.A.
para adquirir la parte del 35% del capital que actualmente permanece en poder de la sociedad estatal Portu-
cel, SGPS, S.A., en la medida que esta decida no colocarlo al publico en la forma prevista en la norma de priva-
tizacion. Dicho paguete se valoraria al mismo precio de privatizacion, es decir, el equivalente a 15.128,6 millo-
nes de escudos por el 100%. Segun la informacion de que se dispone en la actualidad, lo mas previsible es
que sea Impocapital, SGPS, S.A. quien adquiera la totalidad del mencionado 35%.

Por otra parte, a finales de abril de 2001 se procedi6 a la paralizacion de las instalaciones fabriles de Portucel
Recicla, sitas en Mourao, a lo previsto en la norma de privatizacion de Gescartao y al acuerdo con el EDIA (ver
notas 2.2 y 12). La Sociedad, siguiendo un criterio de prudencia, no contabilizé en el ejercicio 2000 la plusvalia
generada por dicha expropiacion. Esta se lleva a cabo en la medida que se originan los costes de la interrup-
cion del proceso productivo. En el ejercicio 2001, se han aplicado de los ingresos por la total indemnizacion
por importe de 24,79 millones de euros, la cantidad de 19,8 millones de euros, con repercusion en estas cuen-
tas de 6,44 millones de euros.

23. ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales consolidadas se ha llevado a efecto la entrega por parte de
Papeles y Cartones de Europa, S.A. de la cantidad de 7,3 millones de euros a Impocapital, SGPS, S.A. para pro-
ceder al pago del 30% restante por la adquisicion de la participacion del GRUPO GESCARTAO, SGPS, S.A, no
existiendo otros acontecimientos relevantes que pudieran modificar sustancialmente las mismas.



Informe Anual
Europac 2001

24. INFORMACION SOBRE CONVERSION A EUROS

A efectos de informacion se detallan las cuentas anuales del ejercicio 2000, cerradas al 31 de diciembre de
2000, que partiendo de las mismas, emitidas en pesetas se procede a su conversiéon a euros (tasa de conver-

sién a 166,386 pesetas por euro).

BALANCE DE SITUACION al 31.12.2000

ACTIVO

INMOVILIZADO

Gastos de Establecimiento
Inmovilizaciones inmateriales
Inmovilizaciones materiales
Inmovilizaciones financieras
Acciones Propias

FONDO DE COMERCIO DE CONSOLIDACION
GASTOS A DIST. EN VARIOS EJER.
ACTIVO CIRCULANTE

Existencias

Deudores

Inversiones Financieras Temporales
Tesoreria

Ajustes por periodificacion

TOTAL ACTIVO

PASIVO

FONDOS PROPIOS

Capital Social

Reserva de Revalorizacion RDL 7/96
Reservas

Reserva de Consolidacién

Pérdidas y Ganancias

INTERESES MINORITARIOS

DIFERENCIA NEGATIVA DE CONSOLIDACION
INGRESOS A DIST. VARIOS EJERC.
PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS
ACREEDORES A LARGO PLAZO

Deudas con Entidades de Crédito
Otros acreedores

ACREEDORES A CORTO PLAZO
Deudas con Entidades de Crédito
Deudas con Sociedades Participadas
Acreedores Comerciales

Otras deudas no comerciales
Ajustes por periodificacion

TOTAL PASIVO

pesetas

34.494.779.703
282.359.369
363.905.197
32.336.841.083
1.495.440.705
16.233.349

656.009.662
212.115.729

18.636.950.328
4.346.114.719
10.093.132.707
3.126.640.432
490.957.330
580.105.140

53.999.855.422

16.910.861.008
10.982.914.240
850.436.830
2.945.165.988
129.937.121
2.002.406.829

16.432.182
2.038.230.115
722.841.540
10.134.690

17.375.282.672
12.452.585.426
4.922.697.246

16.926.073.215
4.597.218.262
180.974.015
7.693.288.735
2.292.987.819
2.161.604.384

53.999.855.422

euros

207.317.801,40
1.697.013,99
2.187.114,28
194.348.329,08
8.987.779,65
97.564,39

3.942.697,47
1.274.841,21

112.010.327,36
26.120.675,53
60.660.949,28
18.791.487,46
2.950.712,98
3.486.502,11

324.545.667,44

101.636.321,61
66.008.644,00
5.111.228,29
17.700.804,08
780.937,83
12.034.707,42

98.759,40
12.250.009,71
4.344.365,15
60.910,71

104.427.552,03
74.841.545,72
29.586.006,31

101.727.748,82
27.629.838,22
1.087.675,74
46.237.596,52
13.781.134,34
12.991.504,00

324.545.667,44



CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS periodo enero a diciembre de 2000

DEBE

Aprovisionamientos

Gastos de Personal

Dotaciones para amortizacion del inmovilizado
Variacion de las provisiones de tréfico

Otros gastos de explotacion

Suma

BENEFICIO DE EXPLOTACION

Gastos financieros asimilados

Amortizacion del fondo de comercio consolidado
Beneficio de las actividades ordinarias

Variacion de las provisiones del inmovilizado
Gastos Extraordinarios

Resultados extraordinarios positivos
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre Sociedades
BENEFICIO DESPUES DE IMPUESTOS
RESULTADO ATRIBUIDO A LA MINORIA

RESULTADO ATRIBUIDO A LA SOCIEDAD DOMINANTE

HABER
Importe neto de la cifra de negocios
Variacion de existencias productos terminados

Trabajos efectuados por la empresa para inmovilizado

Otros ingresos
Suma

Ingresos Financieros

Resultados financieros negativos

Reversion de diferencias negativas de consolidacién

Ingresos Extraordinarios

pesetas

12.266.598.770
3.932.634.320
2.344.300.544
48.926.370
5.923.283.290
24.515.743.294

2.954.215.201
999.785.750
74.943.992
2.287.300.407

3.679.070
255.065.961

7.746.402
2.295.046.809
290.945.695
2.004.101.114
1.694.285
2.002.406.829

26.803.223.697
486.014.317
147.537.443
33.183.038
27.469.958.495

164.535.492
835.250.258
243.279.456
266.491.433

euros

73.723.743,40
23.635.608,28
14.089.530,03
294.053,41
35.599.649,55
147.342.584,68

17.755.190,95
6.008.833,38
450.422,46
13.746.952,31

22.111,66
1.532.977,30

46.556,81
13.793.509,12
1.748.618,84
12.044.890,28
10.182,86
12.034.707,42

161.090.618,78
2.921.004,87
886.717,89
199.434,07
165.097.775,62

988.878,22
5.019.955,15
1.462.138,98
1.601.645,77



25. CUADRO DE FINANCIACION CONSOLIDADO

Cuadro de Financiacién del Ejercicio

Variaciones de Estructura

Gastos de Establecimiento
Inmovilizado Inmaterial

Inmovilizado Material

Inmovilizado Financiero

Acciones Propias

Fondo de Comercio Consolidado
Gastos a distribuir en varios ejercicios
Fondos Propios

Intereses Minoritarios

Diferencia negativa de consolidacion
Subvenciones al Capital

Provisiones para Riesgos

Acreedores a largo plazo

Cash Flow

TOTAL

Variaciones de Circulante
Diferencia de estructura
Existencias

Deudores

Inversiones Financieras Temporales
Tesorerfa

Ajustes por periodificacion
Acreedores a corto plazo

TOTAL

Datos en euros

Ejercicio 2001
Aplicacion Origen
868.152
732.414
8.870.039
241.202
2.360.531
450.423
415.802
1.717.544
6.644
1.763.122
663.919
23.454
21.025.269
30.046.588
37.601.727  31.583.376
Aplicacion Origen
6.018.351
1.225.393
14.044.145
9.753.758
18.981.066
218.090
241.968

25.241.386

25.241.386

Ejercicio 2000

Aplicacién
595.657
541.794

86.864.040

6.521.534

2.241.975

3.022.405
1.886.297

291.746
365.911

102.331.359

Aplicacién
6.189.253
13.317.827
29.882.843
18.488.920
638.534
2.939.043

71.456.420

Origen

3.046.119

591.309

12.250.010

54.130.431
26.124.237
96.142.106

Origen

71.456.420
71.456.420
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EL SECTOR Y LA PRODUCCION

La produccion en el sector del papel para embalaje, en el ejercicio 2001, segun estadisticas de Aspapel, ascen-
dié a 2.123 miles de toneladas, un 10,6% mayor que el ejercicio pasado. En cuanto al cartén ondulado, la
produccién del sector seguin Afco, ascendié a 2.287 toneladas, un 0,3% menos que en 2000.

Las producciones del Grupo Papeles y Cartones de Europa, S.A. en el ejercicio fueron las siguientes:

2001 2000 Diferencia %
Papel para embalaje (Toneladas) 213.956 194.603 9,94
Cartén Ondulado (miles de m?) 152.343 147.442 3,32

En papel incremento cercano al del sector y en el cartén ondulado incremento cuando el sector descendié en
minimo porcentaje.

Las producciones del Grupo Gescartao, integrado proporcionalmente en un 32,5% en el consolidado de Euro-
pac, han sido de 270 miles de toneladas en papel kraftliner, 6 miles de toneladas en papel reciclado y en car-
tén ondulado 165 millones de metros cuadrados.

LAS CUENTAS ANUALES

Las cifras del Grupo Europac, en el ejercicio 2001 y su comparacion con respecto a 2000, son las siguientes:

(Datos en millones de euros) 2001 2000 Diferencia %
Cifra de Negocios 169,3 161,1 5
Resultado de Explotacion 22,3 17,7 26
Resultado antes de Impuestos 18,7 13,8 35
Resultado Neto Consolidado 15,3 12,0 27
Cash-Flow 30,0 26,1 15

Es significativo el 26% de crecimiento obtenido en el resultado de explotacion cuando la cifra de negocio solo
lo hace un 5%. Esta diferencia pone de manifiesto la que puede considerarse como la caracteristica principal
del ejercicio. Mejora generalizada de las distintas relaciones de costes de la empresa. Asi, el porcentaje que re-
presentan sobre la cifra de negocio los costes de materiales desciende en un 3,8%, el de los gastos externos y
de explotacion desciende un 0,4% y el de los gastos de personal desciende en un 0,74%.

El coste financiero neto en su relacion con la cifra de negocio experimenta un ligero crecimiento del 0,39%,
motivado por la utilizacion de mayores fondos y la variacién experimentada en los tipos de interés.

Se han aplicado a resultados 1,7 millones de euros por reversion de reservas negativas de consolidacion para
neutralizar costes de saneamiento laboral en los que se ha incurrido conforme con los programas proyectados
en la adquisicion de Gescartao. El saldo de la diferencia negativa de consolidacion a fin de ejercicio asciende a
10,4 millones de euros.
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Las dotaciones a amortizaciones en el ejercicio han ascendido a la cantidad de 14,7 millones de euros, las va-
riaciones de las provisiones de trafico han sido de 0,3 millones de euros.

El balance presenta unas cifras bastante equilibradas con respecto al ejercicio anterior, no obstante destaca el
menor importe de activos fijos, motivado principalmente por la desinversién en Recicla y amortizaciones mayo-
res que las adquisiciones realizadas y la rebaja en 21 millones de euros del exigible del Grupo.

El fondo de comercio se ha amortizado en 0,45 millones de euros, siguiendo la politica marcada. Su total
amortizacion sera efectiva en un periodo de diez anos desde su generacion.

ACCIONES DESTACADAS DEL EJERCICIO 2001

Los resultados del ejercicio pueden considerarse como bastante satisfactorios en un afio que no ha sido espe-
cialmente facil. Frente a un primer semestre de 2001 durante el que continuaron las buenas condiciones que
se abrieron en 2000 para todos los mercados de papel y embalaje, en el segundo semestre se produjo un cam-
bio de tendencia como consecuencia de la disminucion de la actividad econémica.

A pesar de que en este momento el sector atraviesa uno de sus ciclos mas bajos, consideramos que el compor-
tamiento de los resultados del grupo se ha desarrollado con un importante nivel de estabilidad como conse-
cuencia de la estrategia de integracion de actividades y de inversiones desarrolladas.

Los cambios realizados el ejercicio pasado en la maquina para la fabricacién de papel MP3 del centro de Alco-
lea de Cinca, para aumentar la velocidad de trabajo, introducir una segunda capa que permite fabricar papeles
de otras calidades distintas al fluting y lograr un incremento en produccién en torno al 30%, han sido logra-
dos en este ejercicio.

El comportamiento de los mercados de papel kraft liner fabricado por la filial portuguesa Portucel Viana se han
comportado muy estables a pesar de la crisis. La politicas de saneamiento de costes, desarrolladas principal-
mente en las empresas de Gescartao comienzan a dar sus frutos con rapidez.

Las instalaciones productivas de la Entidad, Portucel Recicla, S.A. sitas en Mourao, fueron paralizadas el 26 de
abril de 2001 conforme a lo previsto en la norma de privatizacién de Gescartao y al acuerdo con el EDIA (enti-
dad responsable de la construccién del pantano de Alqueva, cuyas aguas cubriran las instalaciones que han
sido objeto de expropiacién). Por dicho motivo, Portucel Recicla, S.A. entregd la totalidad de sus activos fijos a
EDIA y recibira un precio e indemnizacion por 24,79 millones de euros.

PROYECTOS RELEVANTES PARA 2002

En este ejercicio esta previsto para el primer trimestre del afo, el desembolso por importe de 7,3 millones de
euros en Imocapital, SGPS, S.A. para cubrir el pago que ésta tiene que efectuar por el 30% restante de la ad-
quisicién del 65% del Grupo Gescartao a Portucel, SGPS, S.A. conforme a las condiciones de compra.

Uno de los objetivos principales de la empresa para el afio 2002 es el mantenimiento del nivel de resultados,
no obstante estara condicionado en la medida que se confirme la esperada recuperacion de la actividad eco-
némica anunciada por la mayoria de los analistas para la mitad del ejercicio.

Durante el proximo ejercicio, Imocapital-SGPS, S.A. tiene la obligacion legal, para adquirir la parte del 35% del
capital que actualmente permanece en poder de la sociedad estatal Portucel, SGPS, S.A., en la medida que
esta decida no colocarlo al publico en la forma prevista en la norma de privatizacion.

Queremos agradecer a accionistas, clientes, proveedores, entidades financieras y a todo el personal de las
Companias integradas en el proceso de consolidacion la confianza depositada y dedicacién aportada hacia el
Grupo, esperando por nuestra parte que en proximos ejercicios se cumplan los compromisos anunciados y me-
jorar las expectativas.
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ANGEL NUNEZ ANGULO

Auditor - Censor Jurado de Cuentas
Miembro del R.O.A.C. n° 4.505

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Sres. Accionistas
de la Sociedad PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.

I. - He auditado las cuentas anuales de la Sociedad PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. que
comprenden el balance de situacion al 31 de Diciembre de 2001, la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria,
correspondiente al ejercicio anual terminado en dicha fecha cuya formulacién es responsabilidad de los
Administradores de la Sociedad. Mi responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales en
su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que
requieren el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de su presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

2. - De acuerdo con la Legislacién Mercantil vigente los administradores me presentan, a efectos comparativos, con
cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del cuadro de financiacién de PAPELES
Y CARTONES DE EUROPA, S.A., ademas de las cifras del ejercicio de 2001, las correspondientes al ejercicio
anterior. Mi opinidn se refiere exclusivamente a las cuentas anuales del ejercicio 2001. Con fecha 15 de marzo de
2001, el Auditor D. José Manuel Herrera Madariaga emiti6 informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del
gjercicio 2000, en el que expresaba una opinién favorable.

3. - En mi opinion, las cuentas anuales del ejercicio de 2001 adjuntas, expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad PAPELES Y CARTONES DE EUROPA,
S.A., de los resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio anual
terminado en dicha fecha y contienen la informacién necesaria y suficiente para su interpretacion y comprension
adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados que guardan uniformidad con
los aplicados en el ejercicio anterior.

4. - El informe de gestion adjunto del ejercicio 2001 contiene las explicaciones que los Administradores consideran
oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. He verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2001. Mi trabajo como auditor se limita a la
verificacion del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de
informacién distinta de la obteni e los registros contables de la Sociedad.

Fdo. : Angel Niifiez Angulo Madrid, 11 de abril de 2002

ANGEY, NUNEZ ANGULO

MIEMBRO EJERCIENTE DEL

INSTITUTO DE AUDITORES
CENSORES JURADOS
DE CUENTAS DE ESPANA

2002 A1-000450

ANO N

IMPORTE COLEGIAL: 67 ,00 eu.

C/ ANTONIO PEREZ, 19 TLFNO.: 915612070 FAX: 915641462 MADRID 28002 N.LF.: 2.037.011 Q
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Balance de Situacion
a 31 de diciembre de 2001 y 2000 (expresado en euros)

ACTIVO

INMOVILIZADO

Gastos de establecimiento (nota 5)
Inmovilizaciones inmateriales (nota 6)
Inmovilizaciones materiales (nota 7)
Inmovilizaciones financieras (nota 8)
Acciones propias (nota 9)

GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS

ACTIVO CIRCULANTE

Existencias (nota 10)

Deudores (nota 11)

Inversiones Financieras Temporales
Tesorerfa

TOTAL

2001

139.993.049

923.944
857.406
92.310.035
43.443.569
2.458.095

221.464

54.037.891

12.104.775
27.923.012
9.015.182
4.994.922

194.252.404

2000

133.331.881

1.374.148
1.509.026
92.514.435
37.836.708
97.564

377.887

68.341.599

12.731.337
35.434.276
18.769.608

1.406.378

202.051.367



PASIVO

FONDOS PROPIOS (nota 12)

Capital suscrito

Reservas

Reserva de Revalorizacién RDL 7/96 (7 junio)
Pérdidas y Ganancias

Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio

INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS (nota 13)

ACREEDORES A LARGO PLAZO (nota 14)

Deudas con entidades de crédito
Otros acreedores

ACREEDORES A CORTO PLAZO (nota 14)

Deudas con entidades de crédito

Deudas con Empresas del Grupo y asociadas
Acreedores comerciales

Otras deudas no comerciales

Ajustes por periodificacién

TOTAL

2001

100.019.612

66.008.644
22.676.621
5.111.228
6.824.131
-601.012

2.423.627

54.571.024

45.564.987
9.006.037

37.238.141

16.756.485
1.253.124
13.849.970
4.370.860
1.007.702

194.252.404

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2001 y 2000.

2000

94.942.900

66.008.644
17.700.804
5.111.228
6.122.224
0

2.421.308

65.866.603

55.139.943
10.726.660

38.820.556

12.328.361
650.638
17.216.930
8.624.627
0

202.051.367
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Cuenta de Pérdidas y Ganancias

periodo enero a diciembre de 2001 y 2000 (expresada en euros)

DEBE

Variacién existencias productos terminados

Aprovisionamiento (nota 17)

Gastos personal (nota 17)

Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado
(notas 5,6y 7)

Variacién de las provisiones de trafico (nota 11)

Otros Gastos de Explotacion (nota 17)

SUMA

BENEFICIO DE EXPLOTACION
Gastos financieros asimilados

BENEFICIO DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS

Variacion de las provisiones de inmovilizado (nota 8 )
Gastos extraordinarios (nota 17)

RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS

BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto sobre Sociedades (nota 15)

BENEFICIO NETO DESPUES DE IMPUESTOS

2001

249.848
35.444.441
9.901.568

6.413.466
110.939
24.968.012

77.088.274

12.705.807
3.585.956

9.587.626

2.075.435
128.117

8.020.708
1.196.577

6.824.131

2000

0
39.212.472
9.105.731

5.895.111
48.169
22.354.850

76.616.333

12.346.735
2.799.386

10.027.497

2.417.117
155.810

8.041.077
1.918.853

6.122.224



HABER 2001
Importe neto de la cifra de negocios 89.204.663
Variacién existencias productos terminados 0
Trabajos efectuados por la empresa para su inmovilizado 557/ E158;
Otros Ingresos 32.065

SUMA 89.794.081
Ingresos Financieros 467.775

RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS 3.118.181
Ingresos extraordinarios (nota 17) 636.634

RESULTADOS EXTRAORDINARIOS NEGATIVOS 1.566.918

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2001 y 2000.

2000

86.033.980
2.281.769
621.653
25.666

88.963.068

480.148

2.319.238
586.507

1.986.420
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MEMORIA 2001

1. ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

La Sociedad Papeles y Cartones de Europa, S.A. (Europa&C), es una empresa constituida el 31 de diciembre de
1995, mediante escritura publica ante el Notario de Madrid, D. Luis Sanz Rodero, con nimero de protocolo
5.346 y procede de la fusion de dos Sociedades, por absorcién de Papelera de Castilla, S.A. y por la escision
parcial de Papeles y Cartones de Cataluna, S.A. (Pyccsa). Tiene por objeto la transformaciéon de primeras mate-
rias y productos quimicos y, la fabricacion de celulosas, fibras y sus derivados de cualquier clase, la fabricacion
de papel de todas clases, de cartén, de cartén ondulado y de cualquier otro manufacturado o transformado de
papel, cartén o celulosa.

El domicilio social de la Entidad, se encuentra localizado en Duefas (Palencia), Carretera de Burgos a Portugal,
Km. 96.

La Compania tiene centros de trabajo fabriles en Duefnas (Palencia) y Alcolea de Cinca (Huesca), asi como su
Centro Administrativo-Financiero-Comercial en Madrid.

2. BASES DE PRESENTACION

Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2001, se han preparado a partir de los registros contables de la
Sociedad, habiéndose aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable, de forma que muestren la
imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la misma, conforme a lo establecido
en el articulo 34 del Cédigo de Comercio y han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, estima que las cuentas anuales adjuntas del ejercicio 2001, que
se presentan en euros, seran aprobadas por la Junta General de Accionistas sin variaciones significativas. Como
requiere la normativa contable, el balance de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias y el cuadro de finan-
ciacién de 2001, recogen a efectos comparativos, las cifras correspondientes al ejercicio anterior en pesetas y
su correspondiente conversién a euros (aplicado a la tasa de 166,386 pesetas por euro), que formaban parte
de las cuentas anuales de 2000.

Papeles y Cartones de Europa, S.A. como sociedad dominante de Grupo, emite cuentas anuales consolidadas.

3. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

El Consejo de Administracion propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, que el beneficio
del ejercicio 2001 por un importe de 6.824.130,95 euros, sea destinado segln se detalla:

PROPUESTA DE DISTRIBUCION DEL RESULTADO DEL EJERCICIO 2001 (en euros)

Base de Reparto Distribucion

Pérdidas y Ganancias 6.824.130,95 —
Reserva Legal — 682.413,10
Reservas Voluntarias — 4.068.757,85
Reparto de dividendos — 1.800.000,00
Participacion en beneficios al Consejo — 272.960,00
6.824.130,95 6.824.130,95

Informe Anual
Furopac 2001




4. NORMAS DE VALORACION

Las cuentas anuales del ejercicio 2001, han sido formuladas de acuerdo con los principios contables, las nor-
mas de valoracién y clasificacién contenidos adoptados de acuerdo al Plan General de Contabilidad, siendo los
siguientes:

a) Gastos de establecimiento

Los gastos de constitucion, de primer establecimiento y de ampliacion de capital, en el ejercicio 1998 se incor-
poraron los gastos ocasionados por la salida a Bolsa del 45,25% de los titulos de la Sociedad, se registran al
precio de adquisicién y se amortizan linealmente en un periodo de cinco anos.

b) Inmovilizaciones inmateriales

El inmovilizado inmaterial se valora a su coste de adquisicion y se presenta neto de sus correspondientes amor-
tizaciones acumuladas, conforme a los siguientes criterios:

Los gastos de investigacion y desarrollo cuyos resultados son satisfactorios se activan, amortizandose en un pe-
riodo de cinco anos. En caso de que varien las circunstancias favorables del proyecto u objetivo que permitie-
ron capitalizarlos, la parte pendiente de amortizar se lleva con cargo a resultados en el ejercicio que cambian
dichas condiciones.

Los derechos de uso y opcién de compra derivados de la utilizacion de inmovilizados materiales contratados en
régimen de arrendamiento financiero, se registran por el valor de contado del bien en el momento de la adqui-
sicion. La amortizacion de estos derechos se realiza linealmente durante la vida util del bien arrendado. En el
pasivo se refleja la deuda total por las cuotas de arrendamiento mas el importe de la opcion de compra. La di-
ferencia inicial entre la deuda total y el valor de contado del bien, equivalente al gasto financiero de la opera-
cion, se contabiliza como gasto a distribuir en varios ejercicios y se imputa a resultados durante la duracion del
contrato con un criterio financiero. En el momento en que se ejercita la opcion de compra, el coste y la amorti-
zacion acumulada de estos bienes se traspasa a los conceptos correspondientes del inmovilizado material.

Las aplicaciones informaticas estan compuestas por los conceptos de los importes satisfechos por el acceso a la
propiedad, el derecho de uso de programas informaticos y los realizados por la propia empresa, se prevé que
su utilizacion sera en varios ejercicios. Los costes de mantenimiento y gastos informaticos de utilizacion anual,
se imputan directamente como gastos en el momento en que se incurre en ellos.

¢) Inmovilizaciones materiales

El inmovilizado material se valora al precio de aportacion en la fusion y/o al coste de adquisicién, el cual inclu-
ye los gastos adicionales que se producen hasta la puesta en condiciones de funcionamiento del bien. En el
ejercicio 1996, se actualizaron los valores de los bienes y sus correspondientes amortizaciones, de acuerdo a
RD 7/96 de 7 de junio, por un saldo neto de 876.739 miles de pesetas (equivalentes a 5.269 miles de euros).
Las mejoras en bienes existentes que alargan la vida Util de dichos activos, o incrementan la productividad, son
capitalizadas. Los costes financieros y gastos de fndole similar producidos en el periodo de instalacién y puesta
en marcha son incorporados al valor del bien. Los costes por trabajos efectuados por la propia Empresa para su
inmovilizado se valoran a la cifra que suponen los costes de consumos de materiales de almacén y los costes
de personal que intervienen en la realizacion de los trabajos por obras de inmovilizado. El importe por este ca-
pitulo en el ejercicio 2001, ascendié a 557.353 euros. En el caso de bajas o retiros de elementos del inmoviliza-
do material, su valor contable y su correspondiente amortizacién acumulada se eliminan de los registros conta-
bles. El beneficio o pérdida resultante de la operacién se lleva a resultados extraordinarios del ejercicio en el
que se realiza. Los costes de mantenimiento y reparacion se llevan a resultados en el momento en el que se
producen.
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Las amortizaciones de los elementos del inmovilizado material se realiza sobre los valores contables siguiendo
el método lineal, en funcién de la vida util y conformes a los centros de produccién, siendo los siguientes:

Centro Alcolea Alcolea Centro
Descripcién y % Anual Madrid (Papel) (Cartoén) Duefas
Construcciones — 2 3 3
Instalaciones Técnicas Especializadas — 6 6 6
Maquinaria — 45 9 4,5
Utillaje — 1285 12,5 12,5
Otras Instalaciones — 4 8 4
Mobiliario 5 5 5 5
Equipos Procesos de Informacion 25 25 25 25
Elementos de Transporte 14 14 14 14
Elementos de Transporte Internos — 6 6 6
Otro Inmovilizado Material — 4 4 4

La amortizacion de los elementos que se incorporan al inmovilizado material en cada ejercicio comienza a apli-
carse a partir del primer dia del ejercicio siguiente.

d) Inmovilizaciones Financieras

Corresponde a la participacion de la Sociedad en otras Companias, valordndose a su coste de aportacion o ad-
quisicion. Sobre el valor tedrico contable del balance cerrado en el ultimo ejercicio, se provisiona la cantidad
resultante sobre el valor contable por la participacion y el tedrico. Si este es excesivamente menor a aquel en el
cierre del ejercicio en vigor su valor se provisiona, por la diferencia resultante. Si el valor de adquisicién es ma-
yor que el tedrico contable y existen expectativas razonables de consecucion de beneficios futuros, que asegu-
ran la recuperacion de la inversion, no se efectta provision alguna. En este ejercicio de 2001, las provisiones
por estos conceptos ascienden a la cantidad de 2.075.435 euros.

Incluye también esta partida, otros conceptos como “Créditos a favor de Companias del Grupo” y “Fianzas y
depésitos constituidos” que se corresponden a determinados créditos susceptibles de capitalizar o recuperar a
largo plazo y fianzas aportadas, cuya recuperabilidad sera a plazo superior a doce meses.

e) Acciones Propias

Las acciones propias en poder de la Sociedad son valoradas por su precio de adquisicion a la suscripcion o
compra. Si el valor de mercado fuera menor al cierre de cuentas, se efectta la correspondiente provision por la
diferencia.

Al cierre del ejercicio 2001, el saldo por este concepto es de 2.458.095 euros. No se ha efectuado provisién por
depreciacion, ya que las acciones propias en cartera estan valoradas de acuerdo al criterio anterior y su importe
es menor al de cotizacion a dicha fecha y al precio medio de Ultimo trimestre del ejercicio. Se ha efectuado la
correspondiente dotaciéon de reserva para acciones propias, por el mismo importe indicado anteriormente.

f) Gastos a distribuir en varios ejercicios

Incluyen gastos de formalizacion de préstamos recibidos y gastos por intereses diferidos por deudas contraidas,
gue se imputan a resultados durante el plazo de vencimiento de las correspondientes deudas, de acuerdo con
un método financiero.



g) Existencias

La Compania valora sus existencias de materias primas y auxiliares a coste medio de adquisicion que es inferior
a su valor de mercado o reposicion, y que es el valor que se aplica a los consumos.

Los productos terminados y los trabajos en curso se valoran al precio de coste real o de mercado, si éste fuera
menor. En caso necesario, se realizan dotaciones a la provision por depreciacion de existencias cuando existen
dudas de su recuperabilidad.

h) Transacciones y saldos en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se registran contablemente por su contravalor en euros, utilizando los
tipos de cambio vigentes en las fechas en que se realizan. Los beneficios o pérdidas por las diferencias de cam-
bio surgidas en la cancelacion de los saldos provenientes de transacciones en moneda extranjera, se reconocen
en la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento en que se producen, no obstante las diferencias de cam-
bio netas resultante de la conversion en el ejercicio 2001, imputados a resultados no han sido significativas.

Los saldos a cobrar y a pagar en moneda extranjera al cierre del ejercicio se valoran en euros a tipo de cambio
que se aproxima a los vigentes al 31 de diciembre, reconociéndose como gastos las pérdidas netas de cambio
no realizadas, determinadas para grupos de divisas de similar vencimiento y comportamiento de mercado, y di-
firiéndose hasta su vencimiento los beneficios netos no realizados, determinados de igual modo. Todas las mo-
nedas en las que opera la Sociedad gozan de tipo de cambio oficial.

i) Subvenciones

Las subvenciones de capital se contabilizan en base, a su devengo y se llevan a la cuenta de “Ingresos a distri-
buir en varios ejercicios”, proceden de concesiones para la financiacion de proyectos de inversion en inmovili-
zado y se imputan a resultados a través de la cuenta de pérdidas y ganancias, de forma lineal en un periodo de
diez anos, lo cual tiene una correlacién razonable con los bienes subvencionados.

Al 31 de diciembre de 2001, el saldo de esta cuenta presentaba una cifra de 2.423.627 euros, las concesiones
en el ejercicio han ascendido a la cantidad de 460.823 euros, y las imputaciones a la cuenta de resultados as-
cendieron a 458.504 euros.

j) Clasificacién de las deudas a corto y largo plazo

En el balance de situacién adjunto, se clasifican a corto plazo los créditos y deudas con vencimiento igual o in-
ferior a doce meses, y a largo plazo en el caso contrario.

k) Impuesto sobre sociedades

El impuesto de sociedades se calcula sobre el resultado contable modificado por las diferencias permanentes y
temporales entre el resultado contable y el fiscal. Las deducciones permitidas en la cuota se consideran como
una minoracion en el importe del impuesto sobre sociedades devengado en el gjercicio, del que se deducen las
retenciones y los pagos a cuenta del impuesto.

El impuesto diferido o anticipado surge de la imputacion de ingresos y gastos en periodos diferentes, a efectos
de la normativa fiscal vigente y de la relativa a la presentacion de las cuentas anuales.

I) Ingresos y Gastos

Se contabilizan sin incluir, si procede, el IVA repercutido o soportado respectivamente y de acuerdo a principios
contables del devengo, con independencia del momento de cobro o pago, y de correlacion de ingresos y gastos.
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5. GASTOS DE ESTABLECIMIENTO
Un detalle de este epigrafe en miles de pesetas al 31 de diciembre de 2000 y 2001 es el siguiente:

Datos en miles de pesetas

Saldo Inicial Saldo Final
Concepto al 01.01.2000 Aumentos Amortizacion  Traspasos al 31.12.2000
Gastos de Constitucion 1.546 0 -773 0 773
Gastos ampliacion de capital 56.947 20.290 -16.649 805 61.393
Gastos 1¢ Establecimiento 885 0 -443 0 442
Sistema Calidad ISO 414 0 -138 0 276
Proyecto Bolsa 221.807 0] =55%247 -805 165.755
Totales 281.599 20.290 -73.250 0 228.639
En miles
de pesetas Datos en euros
Saldo Inicial ~ Conversion Saldo Final
Concepto al 01.01.2001 aeuros  Aumentos Amortizacion Traspasos al 31.12.2001
Gastos de Constitucion 773 4.646 0 -4.646 0 0
Gastos ampliacién de capital 61.393 368.971 12.988 -123.016 0 258.943
Gastos 1¢ Establecimiento 442 2.659 0 -2.659 0 0
Sistema Calidad ISO 276 1.660 0 -830 0 830
Proyecto Bolsa 165.755 996.212 0 -332.041 0 664.171
Totales 228.639 1.374.148 12.988 -463.192 0 923.944
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6. INMOVILIZADO INMATERIAL
Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2000 y 2001, es el siguiente:

Datos en miles de pesetas

Saldo Inicial Saldo Final
Concepto al 01.01.2000 Aumentos Bajas Traspasos  al 31.12.2000
COSTE DE INMOVILIZADO
INMATERIAL
Gastos de Investigacion y Desarrollo 178.798 37.862 0 0 216.660
Propiedad Industrial 996 0 0 0 996
Aplicaciones Informaticas 23.629 360 0 0 23.989
Derechos s/ Bienes
en Régimen Arr. Financiero 117.051 0 -12.850 -13.038 91.163
Total Coste 320.474 38.222 -12.850 -13.038 332.808
AMORTIZACION INMOVILIZADO
Gastos de Investigacion y Desarrollo 21.423 26.141 0 0 47.564
Propiedad Industrial 227 199 0 0 426
Aplicaciones Informaticas 12.013 5.907 0 0 17.920
Derechos s/ Bienes
en Régimen Arr. Financiero 20.186 5.875 —-2.389 —7.855 15.817
Total Amortizacion 53.849 38.122 -2.389 -7.855 81.727
INMOVILIZADO INMATERIAL
NETO 266.625 100 -10.461 -5.183 251.081
En miles
de pesetas Datos en euros
Saldo Inicial ~ Conversion Saldo Final
Concepto al 01.01.2001 aeuros  Aumentos Bajas Traspasos al 31.12.2001
COSTE DE INMOVILIZADO
INMATERIAL
Gastos de Investigacion
y Desarrollo 216.660 1.302.163 8.676 -42.671 =953 1.258.553
Propiedad Industrial 996 5.988 2.511 0 0 8.499
Aplicaciones Informaticas 23.989 144.174 85.400 -117.587 0 111.987
Derechos s/ Bienes
en Régimen Arr. Financiero 91.163 547.890 0 0 -547.890 0
Total Coste 332.808 2.000.215 96.587 -160.258  -557.505 1.379.039
AMORTIZACION INMOVILIZADO
Gastos de Investigacion
y Deasarrollo 47.564 285.865  256.532 -42.671 0 499.726
Propiedad Industrial 426 2.565 18198 0 0 3.763
Aplicaciones Informaticas 17.920 107.696 28.035 —117.587 0 18.144
Derechos s/ Bienes
en Régimen Arr. Financiero 15.817 95.063 15.229 0 -110.292 0
Total Amortizacion 81.727 491.189 300.994 -160.258 -110.292 521.633

INMOVILIZADO INMATERIAL
NETO 251.081 1.509.026  -204.407 0 -447.213 857.406



Bienes en régimen de arrendamiento financiero

Al 31 de diciembre de 2001 se han liquidado todos los contratos de arrendamiento financiero que para deter-
minados elementos de Activo Fijo se han contratado y que se contabilizaron en la cuenta de “Derechos sobre
bienes en régimen de arrendamiento financiero”.

Los costes financieros de esta operacion se contabilizan en la cuenta de “Gastos por intereses diferidos” den-
tro del capitulo gastos a distribuir en varios ejercicios. La situacion de estas operaciones al 31.12.01 es que se
encuentran totalmente canceladas.

7. INMOVILIZADO MATERIAL
Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2000 era, en miles de pesetas:

ANALISIS DEL MOVIMIENTO DEL INMOVILIZADO MATERIAL 2000
Datos en miles de pesetas

Saldo Inicial Saldo Final
Concepto al 01.01.2000 Aumentos Bajas Traspasos  al 31.12.2000

COSTE DE INMOVILIZADO MATERIAL
Terrenos y Bienes Naturales 89.922 0 0 0 89.922
Construcciones 2.484.819 32.004 —44.508 0 2.472.315
Instalaciones Técnicas 9.291.264 190.403 -168.931 -302.801 9.009.935
Maquinaria 9.089.454 1.447.730 -521.049 298.317 10.314.452
Utillaje 0 404 0 0 404
Mobiliario 104.437 9.892 0 0 114.329
Equipos Procesos de Informacion 60.689 20.557 -10.000 0 71.246
Elementos de Transporte 155.191 32.620 23585 13.038 172.314
Otro Inmovilizado Material 89.205 18.412 -49.738 0 57.879
Anticipos e inmovilizado en curso 314.226 -166.655 0 4.484 152.055
Total Coste 21.679.207 1.585.367 -822.761 13.038 22.454.851
AMORTIZACION INMOVILIZADO
Construcciones 409.778 49.360 -44.508 0 414.630
Instalaciones Técnicas 2.426.026 370.034 -168.931 -6.979 2.620.150
Magquinaria 3.964.793 412.183 -508.151 0 3.868.825
Utillaje 0 0 0 0 0
Mobiliario 57.903 6.076 0 0 63.979
Equipos Procesos de Informacién 20.320 16.194 -10.000 0 26.514
Elementos de Transporte 53.451 15.315 -17.273 7.855 59.348
Otro Inmovilizado Material 989 330 0 6.979 8.298
Total Amortizacién 6.933.260 869.492 -748.863 7.855 7.061.744
INMOVILIZADO MATERIAL NETO 14.745.947 715.875 -73.898 5.183 15.393.107
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Un detalle de este epigrafe a 31 de diciembre de 2001 es el siguiente:

ANALISIS DEL MOVIMIENTO DEL INMOVILIZADO MATERIAL 2001

En miles
de pesetas Datos en euros
Saldo Inicial ~ Conversién Saldo Final
Concepto al 01.01.2001 aeuros  Aumentos Bajas Traspasos al 31.12.2001

COSTE DE INMOVILIZADO

MATERIAL
Terrenos y Bienes Naturales 89.922 540.441 8.404 0 0 548.845
Construcciones 2.472.315 14.858.909 413.793 0 -111.059 15.161.643
Instalaciones Técnicas 9.009.935 54.150.803 1.443.881 0 379.873  55.974.557
Maquinaria 10.314.452 61.991.111 2.642.408 -193.916 195.299  64.634.902
Utillaje 404 2.428 0 0 0 2.428
Mobiliario 114.329 687.131 12.450 -2.588 0 696.993
Equipos Procesos

de Informacion 71.246 428.197 263.488 0 0 691.685
Elementos de Transporte 172.314 1.035.628 133.506 -93.392 93.392 1.169.134
Otro Inmovilizado Material 57.879 347.858 0 0 0 347.858
Anticipos e inmovilizado

en curso 152.055 913.866 206.642 0 0 1.120.508
Total Coste 22.454.851  134.956.372 5.124.572 -289.896 557.505 140.348.553
AMORTIZACION

INMOVILIZADO
Construcciones 414.630 2.491.973 298.883 0 0 2.790.856
Instalaciones Técnicas 2.620.150 15.747.418 2.264.217 0 32.858 18.044.493
Magquinaria 3.868.825 23.252.105 2.858.680 -131.685 49.685 26.028.785
Utillaje 0 0 303 0 0 303
Mobiliario 63.979 384.527 42.341 -399 0 426.469
Equipos Procesos

de Informacion 26.514 159.349 103.635 0 0 262.984
Elementos de Transporte 59.348 356.688 74.811 -30.907 27.749 428.341
Otro Inmovilizado Material 8.298 49.877 6.410 0 0 56.287
Total Amortizacién 7.061.744 42.441.937 5.649.280 -162.991 110.292  48.038.518
INMOVILIZADO MATERIAL

NETO 15.393.107 92.514.435 -524.708 -126.905 447.213  92.310.035

Conforme al Real Decreto 7/96 de 7 de junio, se actualizaron los valores del Inmovilizado Material y sus corres-
pondientes amortizaciones por un saldo neto de 876.739 miles de pesetas. Con fecha 27 de abril de 1999
constituida la inspeccién de Hacienda, levantd acta considerando la liquidacion practicada por la empresa re-
ferente a la actualizacion mencionada como correcta.

En los valores del Inmovilizado Material existen incorporaciones por costes financieros correspondientes al pe-
riodo de puesta en marcha por valor de 679.017 miles de pesetas.

Todo el conjunto de las inmovilizaciones materiales y los bienes adquiridos en régimen de arrendamiento fi-
nanciero se encuentran cubiertos por una péliza de seguro suficiente para cubrir su valor a reposicion.



8. INMOVILIZACIONES FINANCIERAS

Un detalle de esta cuenta al 31 de diciembre de 2000 es el siguiente (en miles de Pesetas):

Saldo Inicial Saldo Final
Entidad al 01.01.2000  Entradas Aumentos Salidas al 31.12.2000

Multienergias, A.I.E. 425.000 0 186.264 0 611.264
Electovapor, A.lE. 52.250 0 39.361 0 91.611
Trasloga, S.L. 855.580 0 877.500 0 1.733.080
Cartonajes Castellanos, S.A. 229.585 0 0 -229.585 0
Torrespack 2000, S.A. 205.350 0 9.123 0 214.473
Embalatges Sentelles, S.L. 130.432 0 185.581 0 316.013
Imocapital-SGPS, S.A. 2.073 0 77.918 0 79.991
Fabrica de Papel Do Ave, S.A. 233.403 0 632.217 0 865.620
Cartonajes Mimo, S.L. 17.319 0 77118 0 25.032
Cartonajes Marcuello, S.L. 12.441 0 0 0 12.441
Carton Soler, S.L. 10.000 0 1.220 0 11.220
Fianzas y Dep6sitos 4.424 0 132 =998 3.558
Imocapital-SGPS, S.A. (Crédito) 0 2.873.064 0 0 2.873.064
Provisiones -139.695 -402.174 0 0 -541.869
Saldo final 2.038.162 2.470.890 2.017.029 -230.583 6.295.498

Un detalle de esta cuenta al 31 de diciembre de 2001 es el siguiente:

En miles
de pesetas Datos en euros
Saldo Inicial ~ Conversion Saldo Final
Entidad al 01.01.2001 a euros Entradas  Aumentos Salidas  al 31.12.2001
Multienergias, A.I.E. 611.264 3.673.769 0 1.655.991 0 5.329.760
Electovapor, A.LE. 91.611 550.594 0 921.319 0 1.471.913
Trasloga, S.L. 1.733.080 10.416.019 0 4.934.122 0  15.350.141
Torrespack 2000, S.A. 214.473 1.289.011 0 0 0 1.289.011
Cartonatges i Emb. Catalans, S.L.. 316.013 1.899.275 0 0 0 1.899.275
Imocapital-SGPS, S.A. 79.991 480.758 0 12.530 0 493.288
Fabrica de Papel Do Ave, S.A. 865.620 5.202.479 0 0 0 5.202.479
Cartonajes Mimo, S.L. 25.032 150.441 0 82.720 0 233.161
Cartonajes Marcuello, S.L. 12.441 74.775 0 0 0 74.775
Cartoén Soler, S.L. 11.220 67.436 0 0 0 67.436
Fianzas y Depositos 3.558 21.388 0 106.598 -30.984 97.002
Imocapital-SGPS, S.A. (Crédito)  2.873.064 17.267.460 0 0 0 17.267.460
Provisiones -541.869 -3.256.697 -2.075.435 0 0 -5.332.132

Saldo final 6.295.498 37.836.708 -2.075.435 7.713.280 -30.984  43.443.569
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Multienergias AIE, es una agrupacion de interés econdémico constituida al amparo de la Ley 12/1991 de 29
de abril, cuya finalidad es la cogeneraciéon para la producciéon de vapor de agua y energia eléctrica a partir de
la combustiéon de gas natural. El Instituto para la Diversificacién y Ahorro Energético (I.D.A.E.), participa en el
22,73% de la misma, correspondiendo el restante 77,27% a Papeles y Cartones de Europa S.A. El resultado
de la Compaiifa en el ejercicio 2000 ascendié a 356.573 miles de pesetas de pérdidas. Conforme a la situacion
de la Agrupacion al 31 de diciembre de 2001, se han compensado pérdidas de ejercicios anteriores por impor-
te de 186.264 miles de pesetas. Se efectlia una provision para adaptar el valor teérico contable de la Agrupa-
cion, al 31 de diciembre de 2001, por importe de 1.612.728 euros. Se han capitalizado pérdidas de ejercicios
anteriores por importe de 1.655.991 euros.

La Agrupacion viene incurriendo en pérdidas significativas en los cinco Ultimos anos. La Asamblea General de
la Agrupacion, celebrada con fecha 29 de junio de 1999, ante la falta de acuerdo entre los socios en cuanto a
la financiacion de la Agrupacion, acordé la disolucion y posterior liquidacion de la misma. No obstante, esta
decision se encuentra suspendida y la Agrupaciéon contintia con sus actividades con el apoyo financiero de Pa-
peles y Cartones de Europa, S.A. hasta tanto en cuanto se encuentre una alternativa que satisfaga a los socios.

Electrovapor AIE, es una agrupacion de interés econémico constituida al amparo de la Ley 12/1991 de 29 de
abril, cuya finalidad es la cogeneracion para la produccion de vapor de agua y energia eléctrica a partir de la
combustién de gas licuado natural. Recursos Energéticos Locales S.A. que participaba en el 45% de la misma,
transfirié su parte a Papeles y Cartones de Europa, S.A. en un 41% y el restante 4% a Trasloga, S.L. Por tanto, al
31 de diciembre de 2001, corresponde un 96% a Papeles y Cartones de Europa S.A. y un 4% a Trasloga, S.L.
(Sociedad perteneciente al Grupo). El resultado de la Agrupacion en el ejercicio 2000, ascendié a 67.477 miles
de pesetas de pérdidas. Conforme a la situacién de la Agrupacion al 31 de diciembre de 2001, se han compen-
sado pérdidas de ejercicios anteriores por importe de 921.319 euros. Se efectlia una provisiéon para adaptar el
valor al tedrico contable de la Agrupacion, al 31 de diciembre de 2001, por importe de 364.373 euros.

Trasloga S.L., es una sociedad dedicada a la fabricacion de plancha de cartén ondulado y cajas de cartén on-
dulado. El resultado de la sociedad para el ejercicio 2000, fue de 25.585 miles de pesetas de beneficio.

Torrespack 2000, S.A., es una sociedad dedicada a la fabricacién de cajas y envases de carton ondulado. El
resultado de la Compania en el ejercicio 2000 fue de 13.668 miles de pesetas de pérdidas.

Cartonatges i Embalatges Catalans, S.L. (Antiglia Embalatges Sentelles, S.L.), es una sociedad dedicada a la
fabricacion de cajas de cartén ondulado. El resultado de la Compaiifa en el ejercicio 2000 fue de 33.535 miles
de pesetas de pérdidas. Para corregir el valor en la participacion con respecto a su precio de adquisicién se ha
efectuado una provisién por importe de 98.334 euros.

Imocapital, SGPS, S.A., es una sociedad portuguesa de inversion, en la que Papeles y Cartones de Europa,
S.A. participa en un 50% de la misma. El capital es de 5.000 miles de escudos portugueses. La Compania par-
ticipa desde el mes de marzo de 2000 del 65% de Gescartao, SGPS, S.A. sociedad portuguesa de inversion
que entre sus activos al cierre de ejercicio 2001 posee el 100% de las Compaiiias portuguesas Portucel Viana,
S.A., Portucel Recicla, S.A., Portucel Embalagem, S.A., Celnave Lda., Celpap, Lda., Emprobal, S.L., Lepe, S.A.y
Enercicla, Lda.

Al 31 de diciembre de 2001, la Compania tenia recibido por parte de Papeles y Cartones de Europa, S.A. un
crédito por importe de 17.267.460 euros, para la adquisicion de la participacion en el Grupo Gescartao, en la
proporcion anteriormente comentada. Esta cifra es susceptible de capitalizacion.

Fabrica de Papel Do Ave, S.A., es una sociedad ubicada en Ovar — Oporto (Portugal), dedicada a la fabricacion
de cartén ondulado y cajas de carton del mismo material. El resultado de la Compafifa en el ejercicio 2000 fue
de 282.227 miles de pesetas de pérdida. El valor de la participacion esta por debajo de su valor tedrico contable.

Esta Companiia ha tomado en el ejercicio 2001, una participacion del 40% de Marimbal, Embalagens da Ma-
rinha, Lda., sociedad que se decida a la fabricacion y comercializacion de envases y cajas de cartéon ondulado.
Su contabilizacion en las cuentas anuales de Do Ave se presentan en puesta en equivalencia por el valor co-
rrespondiente a la participacion. Al 31 de diciembre de 2000, el capital social era de 37.410 euros, sus fondos
propios ascendian a 167.462 euros y el resultado del ejercicio fue de 8.852 euros. En la operacion de adquisi-
cion se generd un fondo de comercio por importe de 996.501 euros, el cual se amortizara en un periodo de
veinte anos, iniciandose en este ejercicio por un importe de 49.825 euros.

Informe Anual
Europac 2001




Otras empresas participadas, corresponde a participaciones minoritarias en empresas del sector de transfor-
macion de cajas de carton ondulado, cuyo valor de adquisicion a la fecha de cierre es de 375.375 euros. En el
ejercicio existe una provision global por estas participaciones de 22.112 euros.

INFORMACION SOBRE PARTICIPACIONES FINANCIERAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2001
Datos en euros

Capital Resultado Total Fondos
Entidad Social Reservas Ejercicio Propios
Multienergias, A.I.E. 3.305.567 0 -2.086.427 1.219.139
Electovapor, A.l.E. 1.377.285 0 -702.363 674.922
Trasloga, S.L. 10.800.000 2.782.217 13.403 13.595.620
Torrespack 2000, S.A. 456.769 412.098 -73.992 794.875
Cartonatges i Embaltges Catalans, S.L. 1.300.000 -148.151 -29.358 1.122.491
Imocapital-SGPS, S.A. 50.000 32.071.565 13.539.136 45.660.701
Fabrica de Papel Do Ave, S.A. 4.500.000 2.657.960 849.124 8.007.084
Total Participadas 21.789.621 37.775.689 11.509.522 71.074.833
Resultados
% Importe Valor Extraordinarios
Entidad Participaciones  Participaciones Contable Netos
Multienergias, A.LE. 77,27% 942.062 942.062 707
Electovapor, A.l.E. 96,00% 647.925 647.925 5.600
Trasloga, S.L. 100,00% 13.595.620 15.350.141 357.101
Torrespack 2000, S.A. 100,00% 794.875 1.289.011 46.839
Cartonatges i Embaltges Catalans, S.L. 100,00% 1.122.491 1.800.941 46.264
Imocapital-SGPS, S.A. 50,00% 22.830.350 493.288 -2.478.478
Fabrica de Papel Do Ave, S.A. 100,00% 8.007.084 5.202.479 976.991
Total Participadas 47.940.407 25.725.847 -1.046.390
Cartonajes Mimd, S.L. 12,02% 221.239
Cartonajes Marcuello, S.L. 11,97% 70.147
Cartoén Soler, S.L. 12,53% 61.874
Fianzas y Depésitos 97.002
Imocapital-SGPS,S.A. (Crédito) 17.267.460
Total Otras Inversiones Financieras 17.717.722
TOTAL 43.443.569

Ninguna de estas sociedades cotiza en Bolsa.

Ninguna de estas entidades ha distribuido dividendo en el ejercicio 2001.

9. ACCIONES PROPIAS

Acogiéndose a las facultades otorgadas al Consejo de Administracion por la Junta General de la Sociedad que
se celebré el 25 de mayo de 1998 y renovada los dias 14 de junio de 1999 y 12 de junio de 2000, el Consejo
decidio la compra directa de acciones propias dentro de los limites y requisitos establecidos en el articulo 75 de
la Ley de Sociedades Anénimas.

Con fecha 15 de noviembre de 2000 en Junta General Extraordinaria de la Sociedad se aprobé la reduccion
del capital social en 3.477.500 euros por amortizacion de 1.738.750 acciones representativas del 5% del capi-
tal que habia sido adquiridas en el mercado utilizando las autorizaciones sefaladas en el parrafo anterior.
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En la Junta anteriormente mencionada se autoriza al Consejo a la nueva compra del 5% de los titulos de la
Compania, dentro de los limites establecidos en la Ley de Sociedades Anénimas.

Al 31 de diciembre de 2000, la composicién de la autocartera era de 74.544 titulos que representan el 0,22 %
del capital social, por un importe de 16.233 miles de pesetas (equivalente a 97.564 euros). No se efectué pro-
visién para depreciacion debido a que el precio medio de adquisicion estaba por debajo del valor de mercado a
la fecha de cierre de las cuentas anuales del ejercicio.

Al 31 de diciembre de 2001, la composicién de la autocartera era de 1.345.890 titulos que representan el
4,08% del capital social, por un importe de 2.458.095 euros. No se efectué provision para depreciacion debi-
do a que el precio medio de adquisicién estaba por debajo del valor de mercado a la fecha de cierre de estas
cuentas anuales.

10. EXISTENCIAS

Las existencias se componen de las partidas siguientes, al 31 de diciembre de 2000 y 2001.

En miles
de pesetas Datos en euros
Ejercicio Conversién Ejercicio
Existencias 2000 a euros 2001

Comerciales 561.765 3.376.277 3.126.430
Materias Primas y Auxiliares 667.790 3.543.870 2.730.269
Otros Aprovisionamientos 888.761 5.811.190 6.248.076
TOTAL 2.118.316 12.731.337 12.104.775

Las existencias en general se encuentran cubiertas por una péliza de seguro suficiente para cubrir su valor a re-
posicion.

11. DEUDORES

La composicion de esta partida de Balance es la siguiente:

En miles
de pesetas Datos en euros
Ejercicio Conversién Ejercicio
Deudores 2000 a euros 2001

Clientes Nacionales 1.979.811 11.898.902 9.057.235
Clientes extranjeros 371.132 2.230.549 1.313.012
Empresas del Grupo 3.314.637 19.921.370 16.595.317
Empresas Asociadas 87.109 523.535 566.556
Deudores Varios 61.048 366.906 452.089
Administraciones Publicas 269.031 1.616.908 1.165.235
Provision Clientes Dudoso Cobro -187.000 -1.123.894 -1.226.432
TOTAL 5.895.768 35.434.276 27.923.012

Las cuentas denominadas “Clientes Extranjeros”, todas sus transacciones estan efectuadas en euros y por tan-
to a la fecha de cierre de estas cuentas anuales no existen cuentas en divisas.
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En el ejercicio se han dotado provisiones y pérdidas por 147.938 euros, para cubrir saldos de dudoso cobro y
se han recuperado saldos por 36.999 euros, provisionados en ejercicios anteriores.

Las operaciones comerciales se encuentran garantizadas mediante una poéliza de crédito comercial que garanti-
za con los limites pactados, una indemnizacion por las pérdidas finales que se pudieran experimentar como
consecuencia de la insolvencia definitiva de los deudores.

12. FONDOS PROPIOS

Los detalles de las cuentas que conforman los fondos propios a 2000 y 2001, son los siguientes:

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE FONDOS PROPIOS 2000
Datos en miles de pesetas

Saldo Inicial Saldo Final

Concepto 1.01.2000 Aumentos Disminuciones  Traspasos 31.12.2000
CAPITAL SOCIAL 9.249.217 2.312.304 502.152 -76.455 10.982.914
PRIMA DE EMISION 1.815.856 0 1.815.856 0 0
RESERVAS 2.571.894 793.266 496.449 76.455 2.945.166
Reservas Legales 140.922 79.327 0 0 220.249
Reservas Voluntarias 1.907.907 713.939 496.449 583.287 2.708.684
Reservas para acciones propias 523.065 0 0 -506.832 16.233
RESERVA DE REVALORIZACION 850.437 0 0 0 850.437
PERDIDAS Y GANANCIAS 793.266 1.018.652 793.266 0 1.018.652
TOTAL 15.280.670 4.124.222 3.607.723 0 15.797.169

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE FONDOS PROPIOS 2001

En miles

de pesetas Datos en euros
Saldo Inicial ~ Conversién Saldo Final
Concepto 1.01.2001 a euros Aumentos Disminuciones Traspasos 31.12.2001
CAPITAL SOCIAL 10.982.914  66.008.644 0 0 0 66.008.644
PRIMA DE EMISION 0 0 0 0 0 0
RESERVAS 2.945.166  17.700.804  4.975.817 0 0 22.676.621
Reservas Legales 220.249 1.323.722 612.223 0 0  1.935.945
Reservas Voluntarias 2.708.684  16.279.517 4.363.594 0 -2.360.530 18.282.581
Reservas para acciones propias 16.233 97.565 0 0 2.360.530  2.458.095
RESERVA DE REVALORIZACION 850.437 5.111.228 0 0 0 5.111.228
PERDIDAS Y GANANCIAS 1.018.652 6.122.224  6.824.131 6.122.224 0 6.824.131
Dividendo a cuenta entregado 0 0 0 601.012 0 -601.012
TOTAL 15.797.169  94.942.900 11.799.948  6.723.236 0 100.019.612

a) Capital social

El capital suscrito esta formado por 33.004.322 acciones de 2 euros de valor nominal cada una, totalmente
desembolsado. El importe del capital es de 66.008.644 euros. Las acciones cotizan en el mercado continuo de
la Bolsa de Madrid y Barcelona y estan representadas por medio de anotaciones en cuenta.

Con fecha 17 de noviembre de 2000, mediante escritura publica ante el Notario de Madrid D. Joaquin Delibes
Senna-Cheribbo, nimero de protocolo 2.004, se efectud la elevacion a publico de acuerdos sociales adop-
tados por la Junta General Ordinaria y Extraordinaria de accionistas de la Sociedad en su reuniéon celebrada el



12 de junio de 2000, por la que se amplié el capital social de la Sociedad en la cantidad de 6.948.614 acciones
de 2 euros de valor nominal cada una, por importe de 13.897.228 euros equivalentes a 2.312.304.178 pese-
tas, con cargo a reservas de libre disposicion.

Con fecha 18 de diciembre de 2000, mediante escritura publica ante el Notario de Madrid D. Luis Sanz Rode-
ro, se efectud la protocolizacién de acuerdos sociales adoptados por la Junta General Extraordinaria, por la que
se reduce el capital social de la Sociedad en la cantidad de 3.477.500 euros, equivalentes a 578.607.315 pese-
tas mediante la amortizacion de 1.738.750 acciones existentes en autocartera de la propia Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2001 los principales accionistas y sus participaciones eran las siguientes:

Harpalus, S.L. (Antes Corporacion Industrial Ardagan, S.A.) 45,67%
Rengo Co Lda. 19,02%
Autocartera 4,08%
Resto en participaciones menores de inversores institucionales y particulares 31,23%

b) Prima de emision

En el ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2000, la cuenta esta saldada conforme a los movimientos produ-
cidos desde su creacion.

El articulo 157 de la Ley de Sociedades Anénimas permite la utilizacion del saldo de esta cuenta para ampliar
el capital y no establece limitacion alguna para su disponibilidad a este fin.

) Reservas Legales

Al 31 de diciembre de 2000, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 220.249 (miles de pesetas), co-
rrespondiendo 140.922 (miles de pesetas) al saldo del 31 de diciembre de 1999 y 79.327 (miles de pesetas) a
la imputacion de la distribucion de resultados del ejercicio 1999.

Al 31 de diciembre de 2001, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 1.935.945 euros, correspon-
diendo 1.323.722 euros al saldo del 31 de diciembre de 2000 y 612.223 euros a la imputacion de la distribu-
cion de resultados del ejercicio 2000.

Conforme al articulo 214 de la Ley de Sociedades Anénimas, una cifra igual al diez por ciento del beneficio del
ejercicio se destinara a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el veinte por ciento del capital social.

d) Reservas Voluntarias

Al 31 de diciembre de 2000, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 2.708.684 (miles de pesetas),
corresponde 1.907.907 (miles de pesetas) al saldo del 31 de diciembre de 1999, 713.939 (miles de pesetas) a
la imputacién de la distribucion de resultados del ejercicio 1999, 506.832 (miles de pesetas), por el traspaso de
la cuenta “reservas para acciones propias” y 76.455 (miles de pesetas) por la diferencia de la amortizacién de
acciones de autocartera entre el valor nominal y su valor de coste, menos la aplicacion efectuada en el ejercicio
por importe de 496.449 (miles de pesetas) en la ampliacién de capital con cargo a reservas de fecha 17 de no-
viembre de 2000, comentada en el parrafo a) anterior.

Al 31 de diciembre de 2001, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 18.282.581 euros, corresponde
16.279.517 euros al saldo del 31 de diciembre de 2000, 4.363.594 euros a la imputacién de la distribucion de
resultados del ejercicio 2000, menos la aplicacién efectuada en el ejercicio por importe de 2.360.530 euros a
la cuenta de “Reservas para acciones propias” que corresponde al aumento de la autocartera generada en el
ejercicio 2001.

e) Reservas para acciones propias

Al 31 de diciembre de 2000, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 16.233 (miles de pesetas), co-
rresponden al traspaso en el ejercicio 1998, de 442.389 (miles de pesetas); por el ejercicio 1999, de 80.676
(miles de pesetas), y por el ejercicio 2000, se han aplicado por reduccién y amortizacién de la autocartera, la
cantidad de 506.832 (miles de pesetas), efectuados todos los movimientos en la cuenta de “Reservas Volunta-
rias” para cumplir con el requisito del articulo 79 de la Ley de Sociedades Anénimas, referente al régimen de
acciones propias.
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Al 31 de diciembre de 2001, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 2.458.095 euros, corresponden
al saldo de la cuenta en 31 de diciembre de 2000, por 97.565 euros, y por el ejercicio 2001, se han aplicado
por aumento de la autocartera, la cantidad de 2.360.530 euros, efectuados todos los movimientos en la cuen-
ta de “Reservas Voluntarias” para cumplir con el requisito del articulo 79 de la Ley de Sociedades Anénimas,
referente al régimen de acciones propias.

f) Reservas de Revalorizacion RDL 7/96

Al 31 de diciembre de 2001, el saldo de esta cuenta asciende a la cantidad de 5.111.228 euros equivalente a
850.437 (miles de pesetas), corresponde al mismo importe del 31 de diciembre de 2000, que procede de la ac-
tualizacion de acuerdo a lo establecido en el RDL 7/96 de 7 de junio y en el RD 2607/96 de 20 diciembre. Con
fecha 27 de abril de 1999 constituida la inspeccién de Hacienda, levantd acta considerando la liquidacion
practicada por la empresa referente a la actualizacién mencionada como correcta.

Estas reservas a la fecha de cierre del ejercicio 2001, pueden ser destinadas a las aplicaciones desarrolladas en
el articulo 15 del Decreto 2607/1996, de 20 de diciembre.

13. SUBVENCIONES

Este epigrafe, incluye las subvenciones pendientes de llevarse a ingresos y recibidas y/o devengadas de distin-
tos Organismos de acuerdo con el siguiente detalle:

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE SUBVENCIONES 2000
Datos en miles de pesetas

Saldo Inicial Entradas Salidas Imputaciones  Saldo Final

Concepto 1.01.2000 al Ejercicio  31.12.2000
Del Estado 266.811 0 0 32.241 234.570
De Otras Administraciones Publicas 196.616 13.524 0 41.838 168.302
TOTAL 463.427 13.524 0 74.079 402.872

ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE SUBVENCIONES 2001
En miles
de pesetas Datos en euros

Saldo Inicial Conversion  Entradas Salidas  Imputaciones Saldo Final

Concepto 1.01.2001 a euros al Ejercicio  31.12.2001
Del Estado 234.570 1.409.793 179.704 0 209.696 1.379.801
De Otras Administraciones

Publicas 168.302 1.011.515 281.119 0 248.808 1.043.826
TOTAL 402.872 2.421.308 460.823 0 458.504 2.423.627
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14. DEUDAS
A 31 de diciembre de 2000 y 2001 el detalle de estas partidas era el siguiente:

COMPOSICION DE LAS DEUDAS 2000
Datos en miles de pesetas

Corto Vencimiento de Deudas a Largo Plazo

Deudas Plazo 2001 2002 2003 2004 2005 Resto  TOTAL
Deudas con Entidades

de Crédito 2051267 3428833 2303.717 2.294.643 1.147.322 0 0 9.174515
Deudas con Empresas

del Grupo y Asociadas 108.257 0 0 0 0 0 0 0
Acreedores Comerciales 2.864.656 0 0 0 0 0 0 0
Otros acreedores

no comerciales 1.320.269 296.754 0 14739 42147 5814 1425312 1.784.766
Ajustes por periodificacion 114.743 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL 6.459.197 3.725.587 2.303.717 2.309.382 1.189.469 5.814 1.425.312 10.959.281

COMPOSICION DE LAS DEUDAS 2001
Datos en euros

Corto Vencimiento de Deudas a Largo Plazo

Deudas Plazo 2003 2004 2005 2006 2007 Resto TOTAL
Deudas con Entidades

de Crédito 16.756.485  1.105.273 26.077.822 18.081.386  300.506 0 0 45.564.987
Deudas con Empresas

del Grupo y Asociadas 1.253.124 0 0 0 0 0 0 0
Acreedores Comerciales 13.849.970 0 0 0 0 0 0 0
Otros acreedores

no comerciales 4370.860  510.063 715450 894313 1.073.175 1341469 4.471567 9.006.037
Ajustes por periodificacion 1.007.702 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL 37.238.141 1.615.336 26.793.272 18.975.699 1.373.681 1.341.469 4.471.567 54.571.024

Del saldo de la deuda por Acreedores Comerciales, 1.275.213 euros corresponden a proveedores comerciales
extranjeros, en su gran mayorfa en euros. Por lo tanto en divisas, las operaciones son poco significativas y to-
das ellas en moneda de cotizacién oficial.

Del saldo de la deuda en Otros Acreedores no comerciales, 300.464 euros corresponden a Acreedores por In-
version extranjeros, en su mayoria en euros. Por o tanto en divisas, las operaciones son poco significativas y
todas ellas en moneda de cotizacion oficial.

Al 31 de diciembre de 2001 existen créditos pendientes de disposicion por un importe de 16.999.885 euros.



15. SITUACION FISCAL

La base imponible del impuesto de sociedades para el ejercicio 2001 debido a que determinadas operaciones
tienen diferentes consideraciones a efectos de tributacion del impuesto y de la elaboracion de estas cuentas
anuales, difiere del resultado contable.

El impuesto diferido o anticipado surge de la imputacién de ingresos y gastos en periodos diferentes a efectos
de la normativa fiscal vigente a la preparaciéon de las cuentas anuales.

La conciliacion entre el resultado contable y la base imponible del impuesto es la siguiente:

CONCILIACION DEL RESULTADO CON LA BASE IMPONIBLE DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES.
EJERCICIO 2000 Y 2001
Datos en miles de pesetas Datos en euros

Ejercicio 2000 Ejercicio 2001

Aumentos Disminuciones Aumentos Disminuciones

Resultado Contable

del Ejercicio 1.018.652 6.824.131
Impuesto

sobre Sociedades 319.270 1.196.577
DIFERENCIAS

PERMANENTES:
Con origen en el ejercicio 0 0
Transparecnia Fiscal 407.728 2.286.508
DIFERENCIAS

TEMPORALES:
Con origen en el gjercicio  53.686 530.161 1.667.905 2.621.505
Base Imponible

(Resultado Final) 453.719 4.780.600

La diferencia temporal computada en la liquidacién del impuesto de sociedades viene motivada por la aplica-
cion del Real Decreto Ley 7/1994 de 20 de junio, sobre la libertad de amortizacion para las inversiones genera-
doras de empleo y que conserva su vigencia conforme a la disposicién derogatoria Unica 2.21 de la Ley
43/1995, de 27 de diciembre, para la aceleracién de amortizaciones establecida por Real Decreto ley 3/1993
para elementos de Activo Fijo material nuevos.

GASTO POR IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS

Datos en miles de pesetas Datos en euros
Ejercicio 2000 Ejercicio 2001
Impuesto Diferido 166.766 333.760
Deducciones en la cuota 58.941 810.393
Impuesto a cuenta y retenciones 7230 656.197
Impuesto a liquidar 2.530 206.620

En el célculo del impuesto se han aplicado deducciones, por gastos en 1+D, Medio Ambiente y Gastos en For-
macion Profesional, por un importe total de 810.393 euros, correspondientes al ejercicio 2001.

Se encuentran abiertos a Inspeccién, por parte de las autoridades fiscales los Ultimos cuatro ejercicios, para to-
dos los impuestos que son aplicables a la Sociedad.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a la normativa fiscal aplicable y a los resulta-
dos de futuras inspecciones, podrian existir pasivos fiscales de caracter contingente, no obstante, los administra-
dores de la Compafia estiman que en caso de existir no afectaran significativamente a las cuentas anuales.
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16. PASIVOS CONTINGENTES

La sociedad a la fecha del 31 de diciembre de 2001, tiene entregados determinados avales bancarios por un
importe total 701.052 euros. Ante Organismos Oficiales por importe de 514.582 euros y el resto corresponden
a garantias de cumplimiento ante entidades de servicios.

17. INGRESOS Y GASTOS
Un detalle de los mismos en los ejercicios 2000 y 2001 es el siguiente:

DISTRIBUCION DEL IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS
Datos en porcentajes

Mercados
Ejercicio Actividad Nacional CEE Otros TOTAL
2001 Papel y Cartén 67% 29% 4% 100%
2000 Papel y Carton 79% 18% 3% 100%

CONSUMO DE MATERIAS PRIMAS Y OTRAS MATERIAS CONSUMIBLES

En miles de pesetas Datos en euros
Ejercicio 2000 Conversion a euros Ejercicio 2001
Compras de Materias Primas 5.557.099 33.398.836 27.504.370
Compras de Otros Aprovisionamientos 1.063.051 6.389.064 7.108.965
Variacion de existencias de Materias Primas -84.224 -506.195 819.492
Variacion de existencias de Materias Consumibles -11.520 -69.234 11.614
TOTAL 6.524.406 39.212.472 35.444.441

TRANSACCIONES DE EMPRESAS DEL GRUPO Y ASOCIADAS

En miles de pesetas Datos en euros
Ejercicio 2000 Conversidén a euros Ejercicio 2001
Compras Netas 1.180.465 7.094.738 9.233.895
Ventas Netas 3.053.336 18.350.919 21.043.852
Servicios Prestados 124.975 751.115 611.155
Otros Movimientos 0 0 342.951
EMPLEO MEDIO DEL EJERCICIO
Ejercicio 2000 Ejercicio 2001

Direccion y Técnicos 24 28
Produccion 239 244
Administracion 17 18
Ventas B3 32

TOTAL 313 322



GASTOS DE PERSONAL

En miles de pesetas Datos en euros

Ejercicio 2000 Conversién a euros Ejercicio 2001
Sueldos y Salarios 1.199.650 7.210.040 7.832.877
Seguridad Social a cargo Empresa 315.416 1.895.691 2.068.691
TOTAL 1.515.066 9.105.731 9.901.568

OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

En miles de pesetas Datos en euros

Ejercicio 2000 Conversién a euros Ejercicio 2001
Transportes 836.624 5.028.210 6.745.753
Servicios Profesionales y Exteriores 123.262 740.819 784.836
Energia y Agua 959.731 5.768.101 6.336.557
Combustible y Vapor 431.385 2.592.676 3.081.865
Gastos de Mantenimiento 870.331 5.230.796 3.230.160
Seguros 52.817 317.434 351.100
Contribuciones y Tributos 66.480 399.549 343.742
Gastos Diversos 378.905 2.277.264 4.093.999
TOTAL 3.719.535 22.354.850 24.968.012

INGRESOS Y GASTOS EXTRAORDINARIOS

Ejercicio 2000 Conversién a euros Ejercicio 2001

Ingresos

Subvenciones al Capital 74.079 445226 458.504
Beneficio por enajenacion de inmovilizado 15.279 91.830 39.480
Por operaciones con acciones propias 0 0 42.915
Otros 8.229 49.451 95.735
TOTAL 97.587 586.507 636.634
Gastos

Gastos ejercicios anteriores 3.794 22.801 0
Pérdida por enajenacion de inmovilizado 787 4.731 22.307
Por operaciones con acciones propias 16.862 101.340 0
Otros 4.482 26.937 105.810
TOTAL 25.925 155.810 128.117

En miles de pesetas

Datos en euros

RETRIBUCIONES A MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

En miles de pesetas Datos en euros

Ejercicio 2000 Conversién a euros Ejercicio 2001
Retribuciones devengadas
Sueldos 28.480 171.168 192.871
Retribuciones 30.000 180.304 180.304
Dietas 6.150 36.962 40.869
TOTAL 64.630 388.434 414.044



18. INFORMACION SOBRE CONVERSION EUROS

BALANCE DE SITUACION al 31.12.2000

ACTIVO

INMOVILIZADO

Gastos de Establecimiento
Inmovilizaciones inmateriales
Inmovilizaciones materiales
Inmovilizaciones financieras
Acciones Propias

GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS
ACTIVO CIRCULANTE

Existencias

Deudores

Inversiones Financieras Temporales
Tesoreria

TOTAL ACTIVO

PASIVO

FONDOS PROPIOS

Capital Social

Reservas

Reserva de Revalorizacion RDL 7/96
Pérdidas y Ganancias

INGRESOS A DISTRIBUIR VARIOS EJERCICIOS
ACREEDORES A LARGO PLAZO

Deudas con Entidades de Crédito

Otros acreedores

ACREEDORES A CORTO PLAZO

Deudas con Entidades de Crédito

Deudas con Empresas del Grupo y asociadas
Acreedores Comerciales

Otras deudas no comerciales

TOTAL PASIVO

pesetas

22.184.558.319
228.639.033
251.080.752
15.393.106.723
6.295.498.462
16.233.349
62.875.187
11.371.085.316
2.118.316.157
5.895.767.529
3.123.000.000
234.001.630
33.618.518.822

15.797.169.430
10.982.914.240
2.945.165.988
850.436.830
1.018.652.372
402.871.824
10.959.280.620
9.174.514.625
1.784.765.995
6.459.196.948
2.051.266.669
108.257.006
2.864.656.057
1.435.017.216
33.618.518.822

euros

133.331.880,80
1.374.148,26
1.509.025,71
92.514.434,65
37.836.707,79
97.564,39
377.887,48
68.341.599,15
12.731.336,51
35.434.276,50
18.769.608,02
1.406.378,12
202.051.367,43

94.942.900,42
66.008.644,00
17.700.804,08
5.111.228,29
6.122.224,06
2.421.308,43
65.866.603,08
55.139.943,41
10.726.659,66
38.820.555,50
12.328.360,97
650.637,71
17.216.929,65
8.624.627,17
202.051.367,43
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS periodo enero a diciembre de 2000

DEBE
Aprovisionamientos

Gastos de Personal

Dotaciones para amortizacion del inmovilizado

Variacion de las provisiones de tréfico

Otros gastos de explotacion

Suma

BENEFICIO DE EXPLOTACION

Gastos financieros asimilados

Beneficio de las actividades ordinarias
Variacion de las provisiones del inmovilizado
Gastos Extraordinarios

BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto sobre Sociedades

BENEFICIO DESPUES DE IMPUESTOS

HABER

Importe neto de la cifra de negocios

Variacion de existencias productos terminados

Trabajos efectuados por la empresa para inmovilizado

Otros ingresos

Suma

Ingresos Financieros

Resultados financieros negativos
Ingresos Extraordinarios

Resultados extraordinarios negativos

pesetas

6.524.406.300
1.515.066.143
980.863.879
8.014.676
3.719.534.070
12.747.885.068
2.054.323.927
465.778.633
1.668.435.139
402.174.391
25.924.643
1.337.922.690
319.270.318
1.018.652.372

14.314.849.806
379.654.323
103.434.391
4.270.475
14.802.208.995
79.889.845
385.888.788
97.586.585
330.512.449

euros

39.212.471,60
9.105.730,91
5.895.110,64
48.169,17
22.354.849,99
76.616.332,31
12.346.735,46
2.799.385,96
10.027.497,14
2.417.116,77
155.810,24
8.041.077,31
1.918.853,26
6.122.224,06

86.033.980,06
2.281.768,44
621.653,21
25.666,07
88.963.067,78
480.147,64
2.319.238,33
586.507,19
1.986.419,82
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19. HECHOS POSTERIORES

Con posterioridad a la fecha de cierre de estas cuentas anuales se ha efectuado por parte de la Entidad, ingre-
so en las cuentas de Imocapital, SGPS, S.A. de un importe de 7,3 millones de euros para realizar, por esta ulti-
ma, el pago del 30% restante de la adquisicion del Grupo Gescartao a Portucel SGPS, S.A., conforme a las
condiciones de compra.

20. CUADROS DE FINANCIACION

CUADRO DE FINANCIACION DEL EJERCICIO
Datos en euros

Ejercicio 2001 Ejercicio 2000
Variaciones de Estructura Aplicacion Origen Aplicacién Origen
Gastos de Establecimiento 12.988 121.944
Inmovilizado Inmaterial 96.587 135.693
Inmovilizado Material 4.997.667 9.115.263
Inmovilizado Financiero 5.606.861 25.587.110
Acciones Propias 2.360.531 3.046.119
Gastos a distribuir en varios ejercicios 156.423 397.782
Fondos Propios (Amortizacién acciones) 0 3.017.999
Reparto beneficios 2000 1.146.407
Dividendos a cuenta 2001 601.012 0
Subvenciones al Capital 2.319 363.942
Provisiones para Riesgos 0 426.822
Acreedores a largo plazo 11.295.579 25.672.481
Cash-Flow 13.237.597 12.017.335
TOTAL 26.117.632 13.396.339 38.768.771  41.133.717
Variaciones de Circulante Aplicacion Origen Aplicacién Origen
Diferencia de estructura 12.721.293 2.364.946
Existencias 626.562 2.177.005
Deudores 7.511.264 1.559.964
Inversiones Financieras Temporales 9.754.426 18.469.102
Tesoreria 3.588.544 386.028
Ajustes por periodificacion 0 446.194
Acreedores a corto plazo 1.582.415 19.008.904
TOTAL 17.892.252  17.892.252 22.206.072  22.206.072

PROPUESTA DISTRIBUCION DE RESULTADOS

Se propone destinar el resultado del ejercicio 2001, que asciende a 6.824.130,95 euros, a Reserva Legal la
cantidad de 682.413,10 euros; a retribucion en concepto de dividendos la cantidad de 1.800.000 euros, a dis-
tribucion de un 4% de las ganancias liquidas al Consejo de Administracion la cantidad de 272.960 euros y el
resto a Reserva Voluntaria por la cantidad de 4.068.757,85 euros.
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EL SECTOR Y LA PRODUCCION

El sector de papel para embalaje, en general, ha evolucionado muy favorablemente en el ejercicio pasado, con
incremento del 10,6% en el conjunto de produccion de las distintas clases de papeles en la que opera EURO-
PAC. La fabricacién nacional ascendié a 2,12 millones de Toneladas frente a 1,91 millones de Toneladas del
afo anterior. La produccién de EUROPAC representa sobre el total un 10,1%.

Las producciones de papel para embalaje han sido de 147,5 miles de toneladas, un 2,60% mas que el ejercicio
anterior, en el centro de Duenas (Palencia) y 66,4 miles de toneladas, un 30,7% mas que en el ejercicio 2000,
en el centro de Alcolea del Cinca (Huesca). La produccién de cartén ondulado, en el centro de Alcolea fue de
39,6 miles de toneladas, un 8,3% menor que el afio anterior.

LAS CUENTAS ANUALES

La cifra total de ventas en pesetas, ascendié a 89,2 millones de euros, un 3,69% mayor que el ejercicio ante-
rior, debido al aumento de producciones sefialadas. Los precios medios en su conjunto, descendieron un
3,5%.

La evolucion en el ejercicio en distintos pardmetros de la cuenta de explotacién relacionadas a las del ejercicio
pasado, son de mejora, del beneficio de explotacion en 359 miles de euros, un 2,91% mas y el resultado neto
en 702 miles de euros, un 11,46% mas. Se ha dotado un global de 6,4 millones de euros al fondo de amorti-
zaciéon, un 8,79% mas, los costes financieros han ascendido a 3,1 millones de euros y se ha provisionado la
cartera financiera y las deudas de tréfico en 2.075 y 111 miles de euros respectivamente.

En el Balance de Situacion del ejercicio 2001, cabe destacar la disminucion producida en los exigibles tanto a
corto, 1,6 millones de euros, como a largo, 11,3 millones de euros, como consecuencia principalmente del
cash-flow producido, el descenso de las inversiones financieras temporales y reducciéon de otras partidas del
circulante. El inmovilizado material se ha incrementado en 5 millones de euros y el inmovilizado financiero, au-
mento en 5,6 millones de euros. El fondo de maniobra de la Compania, se sitta en 16,8 millones de euros,
que incrementados con 17 millones de euros de créditos bancarios disponibles, nos permiten una situaciéon op-
tima para poder afrontar el ejercicio 2002, con la holgura necesaria, representando este fondo un aumento del
14% sobre el anterior.

Los resultados de 2001, pueden considerarse como bastante satisfactorios en un ejercicio que no ha sido espe-
cialmente facil. Frente a un primer semestre en el que continuaron las buenas condiciones que se abrieron en
2000 para todos los mercados de papel y embalaje, en el segundo semestre se produjo un cambio de tenden-
cia como consecuencia de la disminucion de la actividad econémica. A pesar de que en este momento el sec-
tor atraviesa uno de los ciclos mas bajos, consideramos que el comportamiento de los resultados se ha presen-
tado con un importante nivel de estabilidad, como consecuencia de las estrategias de integracién de
actividades e inversiones desarrolladas.

Del resultado neto del ejercicio, que asciende a 6,8 millones de euros, se propondra a la Junta General de Ac-
cionistas sea llevada a Reserva Legal la cantidad de 682 miles de euros, a retribucién por dividendos 1.500 mi-
les de euros —de los que se han anticipado 601—, a distribucién de beneficios al Consejo de Administracion
272 miles de euros y el resto a Reserva Voluntaria por importe de 4.368 miles de euros.



ACCIONES DEL EJERCICIO 2001

Durante el ejercicio se ha mantenido gran estabilidad en lo referente a la composicién estructural, no habién-
dose efectuado incorporaciones de nuevas participaciones significativas, por lo que puede definirse como un
ano de consolidacion de los elevados crecimientos llevadas a cabo en los ejercicios precedentes.

En relacién con la politica de costes destaca la reduccion importante en los precios de adquisiciéon de materias
primas, que ha motivado un descenso de 4,4 puntos sobre la cifra de negocio. No asi en el resto de costes que
han mantenido un incremento en proporcion al IPC de alrededor del 3 puntos.

Los cambios realizados durante ejercicio 2000, en la maquina de fabricacion de papel MP3 del centro de Alco-
lea, para aumentar la velocidad de trabajo, introducir una segunda capa que permite fabricar papeles de otras
calidades distintas al fluting, han visto su fruto en este ejercicio, ya que la produccion aumenté mas de un
30%, logro previsto en la decision de contratacion.

El montante por las inversiones en activos fijos llevadas a cabo en el ejercicio, ascendié a los 5 millones de euros.

En cuanto a las inversiones en participaciones industriales, cabe destacar las capitalizaciones llevadas a cabo en
Trasloga por importe de 4,9 millones de euros. Asi como las realizadas en las Agrupaciones de Interés Econo-
mico para cubrir pérdidas de ejercicios anteriores.

Conforme a las autorizaciones aprobadas en Juntas Generales anteriores, se ha procedido durante este ejer-
cicio a la adquisicion de acciones de la Compania para su autocartera por un importe global de 2,4 millones de
euros, que representa un 4,08%.

PROYECTOS RELEVANTES PARA 2002

En este ejercicio esta previsto el desembolso por importe de 7,3 millones de euros en Imocapital, SGPS, S.A.
para cubrir el pago que ésta tiene que efectuar por el 30% restante de la adquisicion del 65% del Grupo Ges-
cartao a Portucel, SGPS, S.A. conforme a las condiciones de compra.

Uno de los objetivos principales de la empresa para el afio 2002 es el mantenimiento del nivel de resultados,
no obstante estara condicionado en la medida que se confirme la esperada recuperaciéon de la actividad eco-
némica anunciada por la mayorfa de los analistas para la mitad del ejercicio.

Queremos agradecer a accionistas, clientes, proveedores, entidades financieras y a todo el personal de la Com-
pafia la confianza depositada y dedicacion aportada en la Entidad, esperando por nuestra parte que en proxi-
mos ejercicios se cumplan los compromisos anunciados y mejorar las expectativas.
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Convocatoria
de la Junta

General
Ordinaria
de Accionistas

El Consejo de Administracion de esta Compania ha acordado convocar Junta General Ordinaria de Accionistas
que tendra lugar en primera convocatoria el dia 3 de junio de 2002, a las 12:00 horas, en el domicilio social,
Duenas (Palencia) carretera de Burgos a Portugal km. 96 o, al dia siguiente a la misma hora e idéntico lugar, en
segunda convocatoria, si procediese, con el siguiente:

ORDEN DEL DIA

1. Examen y aprobacién, en su caso, del Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias, Memoria e Informe de
Gestion de EUROPA&C, S.A., asi como de la gestion del Consejo de Administracion, correspondientes al
ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2001.

2. Aprobacién, en su caso, de la propuesta de aplicacion del resultado del ejercicio 2001.

3. Examen y aprobacion, en su caso, del Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias, Memoria e Informe de Ges-
tion del Grupo Consolidado de EUROPA&C, S.A., correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de
2001.

4. Retribucion del Consejo de Administracién para el ejercicio 2002.

5. Autorizacion al Consejo de Administracion para realizar adquisiciones derivativas de acciones propias de la
Sociedad, directamente o a través de sociedades filiales, con sujecion a los limites y requisitos establecidos
en el articulo 75, disposicion adicional Primera y concordantes de la LS.A., dejando sin efecto la autorizacion
concedida al Consejo de Administracion por la Junta General Ordinaria de fecha 11 de junio de 2001.

6. Autorizacion al Consejo de Administracion, tan ampliamente como en derecho sea necesario, para ampliar
el capital social segun lo previsto en el Articulo 153.1. b) de la Ley de Sociedades Anénimas, y con delega-
cion para la exclusion del derecho de suscripcién preferente en los términos del Articulo 159.2 de la Ley de
Sociedad Andnimas.

7. Aumento de capital social en 5.500.720,00 euros con cargo a reservas disponibles mediante la emisién de
2.750.360 acciones ordinarias de dos euros de valor nominal cada una, con asignacién de 1 accién nueva
por cada 12 acciones antiguas, con la consiguiente modificacién del articulo 5 de los Estatutos Sociales, de-
legando en el Consejo de Administracion la facultad de sefialar las condiciones de la misma en todo lo no
previsto en el acuerdo que adopte la Junta, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 153.1. a) de la
Ley de Sociedades Anénimas.

8. Ruegos y preguntas.

9. Delegacion de facultades, incluida la sustitucién, para el pleno desarrollo y ejecucion de los anteriores acuer-
dos y su interpretacion, asi como para su elevacion a publico en los mas amplios términos.

10. Aprobacion, en su caso, del Acta de la Junta.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 21 de los Estatutos Sociales tendran derecho de asistencia a la
Junta todos los accionistas que con cinco dias de antelacién como minimo a aquel en que hay de celebrarse la
Junta General en primera convocatoria, sean titulares de 50 o mas acciones, lo cual acreditaran mediante el
oportuno certificado de legitimacion extendido a estos efectos por la entidad encargada o adherida correspon-
diente con arreglo a los asientos del Registro Contable.



Los titulares de un numero menor de 50 acciones podran agruparlas para alcanzar dicho nimero confiriendo
su representacion por escrito firmado por todos los interesados y con caracter especial para esta Junta a favor
de uno de los accionistas que haya agrupado sus acciones.

De no hacerlo asi, cualquiera de los mismos o cualquier accionista con derecho de asistencia podra conferir su
representacion de la forma estatutariamente establecida a cualquier accionista que tenga derecho de asisten-
cia y pueda ostentarla conforme a la Ley y a los Estatutos.

De conformidad con lo previsto en el articulo 112, 144, 159y 212 de la Ley de Sociedades Anénimas se hace
constar que, desde la fecha de la publicacion de la presente convocatoria, los sefores accionistas tendran dere-
cho a obtener, de forma inmediata y gratuita, los informes y documentos que han de ser sometidos a la apro-
bacion de la Junta General Ordinaria y Extraordinaria de accionistas, asi como el Informe de gestién y el infor-
me del Auditor de cuentas.

El Secretario del Consejo de Administracion

Madrid, a 14 de mayo de 2002
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OFICINAS CENTRALES

C/ Infanta Mercedes, 90
28020 Madrid

Tel.: 91 572 02 60

Fax: 91 572 02 85

PAPEL

EUROPAC, Fabrica de Duenas
Ctra. Burgos-Portugal, km. 96
34210 Duenas (PALENCIA)
Teléf.: 979 76 14 13

Fax: 979 76 15 70

EUROPAC,

Fabrica de Alcolea del Cinca
Ctra.de Fraga s/n

22410 Alcolea del Cinca (HUESCA)
Teléf.: 974 46 84 11

Fax: 974 46 80 27

PORTUCEL VIANA, SA

Apartado 550 - 4901

Deocriste-852 Viana do Castelo (PORTUGAL)
Teléf.: 258 739 600

Fax: 258 731 914

PORTUCEL RECICLA, SA
Ponte do Guadiana

7240 Mourao (PORTUGAL)
Teléf.: 266 560 100

Fax: 266 560 164

CARTON Y EMBALAJE

EUROPAC, Fabrica de Alcolea del Cinca
Ctra.de Fraga s/n

22410 Alcolea del Cinca (HUESCA)

Teléf.: 974 46 84 11

Fax: 974 46 80 27

TRASLOGA, SL

Ctra. Burgos-Portugal, km. 96
34210 Duenas (PALENCIA)
Teléf.: 979 76 15 65

Fax: 979 76 15 73

FABRICA DE PAPEL DO AVE, SL
Zona Industrial de Ovar

3881 Ovar de Codex (PORTUGAL)
Teléf.: 256 579 360

Fax: 256 586 796

Papeles y Cartones de Europa, S.A.

WWwWWw.europac.es

TORRESPACK 2000, SA

Atenas s/n. Poligono Industrial

28813 Torres de la Alameda (MADRID)
Teléf.: 91 886 80 73

Fax: 91 886 83 94

PORTUCEL EMBALAGEM, SA
Fabrica de Albarraque
Apartado 91

2736 /902 Cacem (PORTUGAL)
Teléf.: 219 157 400

Fax: 219 157 499

PORTUCEL EMBALAGEM, SA
Fabrica de Leiria

Estrada dos Pinheiros - Marrazes
2400 / 444 Leiria (PORTUGAL)
Teléf.: 244 850 300

Fax: 244 850 370

PORTUCEL EMBALAGEM, SA

Fabrica de Ghuilhabreu

Apartado 2038 - Castelo da Maia -

4477 Sta. Maria de Avioso Codex (PORTUGAL)
Teléf.: 229 871 300

Fax: 229 871 305

LEPE, SA

Av. Jose Gregorio. 114

Apartado 67

2431/ 961 Marinha Grande (PORTUGAL)
Teléf.: 244 572 100

Fax: 244 572 105

EMPROBAL, SL

Zona Industrial da Cancela - Canico
9125/ 042 Madeira (PORTUGAL)
Teléf.: 291 930 530

Fax: 291 934 767

MARIMBAL-EMBALAGENS

DA MARINHA LDA

Industrial Casal da Lebre

Rua da Finlandia, lote 48-A
2431-Marinha Grande (PORTUGAL)

CARTONES SOLER, SL

Vergé de Nuria, 18

Poligono Industrial Salas

08830 Sant Boi de Llobregat (BARCELONA)
Teléf.: 93 654 60 61

Fax: 93 654 58 85

CARTONAJES MIMO E HIJOS, SL
Molinaseca, 11

Poligono Industrial Cobo Calleja
28940 Fuenlabrada (MADRID)
Teléf.: 91 642 02 27

Fax: 91 642 07 47

CARTONAJES MARCUELLO, SA
Ctra. Nacional Il, km. 297,5
50196 La Muela (ZARAGOZA)
Teléf.: 976 14 14 08

Fax: 976 14 41 11

EMBALATGES SENTELLES, SL

Lo Gaiter del Llobregat, 159

Poligono Industrial “ESTRUCT"

08820 El Prat de Llobregat (BARCELONA)
Teléf.: 93 478 16 61

Fax: 93 478 12 84

OTROS

ELECTROVAPOR, AIE

Ctra.de Fraga, s/n

22410 Alcolea del Cinca (HUESCA)
Teléf.: 974 46 84 11

Fax: 974 46 80 27

MULTIENERGIAS, AIE

Ctra. Burgos-Portugal, km. 96
34210 Duerias (PALENCIA)
Teléf.: 979 76 15 65

Fax: 97976 1573

ENERCICLA,

Sociedad de Cogeneracion Eléctrica, Lda.

Ponte do Guadiana

7240 Mourao (PORTUGAL)
Teléf.: 266 560 100

Fax: 266 560 164

CELPAP - TERMINAL DE CELULOSE E
PAPEL DE PORTUGAL, LDA

Largo Joao Tomas da Costa, 26 - 20
4900 / 509 Viana do Castelo (PORTUGAL)
Teléf.: 258 809 530

Fax: 258 809 539

CELNAVE - AGENCIA DE

NAVEGACAO, LDA

Largo Joao Tomas da Costa, 26 - 20
4900 / 509 Viana do Castelo (PORTUGAL)
Teléf.: 258 809 531

Fax: 258 809 539

Disefo y realizacion: Spainfo, S.A.



